ORTALAMAYA DONME MODEL iNiN
PORTFOY YATIRIM STRATEJ ILERINE ETKISI:
GELISMEKTE OLAN ULKELER UZER iNE
BiR UYGULAMA
(Doktora Tezi)

Yasemin Deniz AKARIM

Kitahya - 2012



T.C.
DUMLUPINAR UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
Isletme Anabilim Dal

Doktora Tezi

ORTALAMAYA DONME MODEL  INiN PORTFOY
YATIRIM STRATEJ ILERINE ETKIS:
GEL ISMEKTE OLAN ULKELER UZER iINE BiR UYGULAMA

Dansman:
Prof.Dr. Serafettin SE\'M

Hazirlayan:
Yasemin Deniz AKARIM

Kitahya — 2012



Kabul ve Onay

Yasemin Deniz AKARIM'In hazirlagy “Ortalamaya DoOonme Modelinin
Portfoy Yatinm Stratejilerine Etkisi: Geginekte Olan Ulkeler Uzerine Bir Uygulama”
baslikli Doktora tez cakmasi, juri tarafindan lisansistl yonetrgiglin ilgili

maddelerine gore derlendirilip oybirligi/oygoklugu ile kabul edilmtir.

L imza
Tez Jirisi

Kabul Red

Prof. DrSerafettin SEYM (Danksman)

Prof. Dr. Gliven SEYL

Prof. Dr. Riza SIKOGLU

Dog. Dr. Mesut KAYALI

Dog. Dr. Seyfettin UNAL

Dogc.Dr. Fatih CELEBOGLU
Sosyal Bilimler Enstitist Muduru



Yemin Metni

Doktora tezi olarak sunggum “Ortalamaya Donme Modelinin Portféy Yatirim
Stratejilerine Etkisi: Gej§imekte Olan Ulkeler Uzerine Bir Uygulama” adli gaiamin,
tarafimdan bilimsel ahlak ve geleneklere aykirsadiék bir yardima Baurmaksizin
yazildgini ve vyararlanggm kaynaklarin kaynakcada gosterilenlerden stoiunu,

bunlara atif yapilarak yararlanilgmeldugunu belirtir ve bunu onurumla gdaularim.

Yasemin Deniz AKARIM



Ozgecmi

7 Aralik 1982 yilinda Kutahya'da @du. ilkogrenimini Ataturk ilkogretim
Okulunda, orta grenimini ise Kitahya Lisesinde tamamladi. 2000ngd Kitahya
Yabanci Dil Agirlikli Lise’yi bitirdi. Lisans @renimini 2000-2004 yillar arasinda
Dumlupinar Universitesiktisadi veidari Bilimler Fakiiltesiisletme bolumiinde yapti.
Yiksek Lisans grenimini 2005-2008 yillari arasinda Dumlupinar Ugrsitesi Sosyal
Bilimler Enstitisii Muhasebe Finansman anabilimrdtditamamladi. 03 @ustos 2006
yilinda Dumlupinar Universitesi Uygulamali BilimleYiiksekokulu Bankacilik ve
Finans bdliuminde atarma gorevlisi olarak goreve #adi. Bu gorevi halen
surdirmektedir.



OZET

ORTALAMAYA DONME MODEL iNiN PORTFOY YATIRIM
STRATEJILERINE ETKIiSI: GELISMEKTE OLAN ULKELER UZER 1INE BIR
UYGULAMA

AKARIM, Deniz Yasemin
Doktora Tezi, Isletme Anabilim Dali
Tez Dansmani: Prof.Dr. Serafettin SEVIM

Ocak, 2012, 132 sayfa

Ortalamaya donme modeli, hisse senedi fiyatlaromtalama bir dgeri oldysu ve
fiyatlarin zaman boyunca mutlaka bu ortalamgede ulaaca varsayimina dayali bir
modeldir. Hisse senedi fiyatlarinda ortalamaya dé&mnodelinin gecerlifiinde, gecmi fiyatlara
bakilarak cari ve gelecek fiyatlar tahmin edilelekte, bu da yatirimcilarin en yiksek getiri
elde etmelerini gdayacak portfoy yatirim stratejilerinin secimineaoék tanimaktadir. Bu
nedenle; ortalamaya donme modelinin gecgnfitie en iyi performans gosteren portfdy yatirim
stratejisinin sec¢imi, agairmacilarin ilgisini ceken konulardan biri olgtur.

Arastirmanin temel amaci; ggfhekte olan (lke borsalarinda ortalamaya doénme
modelinin gecerlilgini ve modelin gecerlifinde en iyi performans gdsteren portféy yatirim
stratejisini tespit etmektir. Bu amag @aoltusunda 18 gejimekte olan tlke borsa endeksinde
ortalamaya donme modelinin gecegiiji 1995-2010 yillar arasina ait aylik verileri lanarak
panel veri regresyon yontemi ile test editini Ortalamaya dénme modelinin gecerli aidu
tespit edildikten sonra en iyi performans gostguertfoy yatirim stratejisinin hangisi olgu,
zithk, momentum ve satin al ve elde tut portféytiym stratejileri Gzerinde agariimigtir.
Arastirma sonucunda, gefhekte olan Ulke borsalarinin tamaminda ortalamagame
modelinin gecerli oldgu ve modelin gecerlifinde en iyi performansi zithk portféy yatirim
stratejisinin  gosterdi bulgularina ulallmistir.  Zithk portféy yatirim stratejisi; menkul
kiymetlerin 6nceki dénem getirilerine gtregde kaybetmeye Badiginda satin alinip ger
kazanmaya bdadiginda agga satilmasini 6éneren bir stratejidir. Ortalamayandé modelinin
gecerli oldgu bir piyasada, yatirimcilarin piyasanin ger@liminin zittini yaparak getirisini
artirmasi beklenmekte olup, bulgular literatiirdestismalari destekler niteliktedir. Bu sonug
ayni zamanda gslnekte olan Ulke borsalarinin zayif formda bile ethkimadgl anlamina
gelmektedir. Cagmanin bulgulari yatirimcilar, finansal piyasalar aleademik argirmacilar
aclaindan biyik énemstenaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ortalamaya Donme Modeli, Portfdy Yatirim Strasgjil Gelsmekte Olan

Ulke Borsalari
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ABSTRACT

THE IMPACT OF MEAN REVERSION MODEL ON PORTFOLIO
INVESTMENT STRATEGIES: AN APPLICATION ON THE EMERGI NG
MARKETS

AKARIM, Yasemin Deniz
Ph.D. Dissertation, Department of Business Adminisation
Advisor: Prof. Dr. Serafettin SEVIM
January, 2012, 132 pages

Mean Reversion Model is a model which assumes shatk prices have
average value and prices will definitely reach th&ue. On the validity of mean
reversion model in stock prices, investors canipteairrent and future prices by using
past prices of stocks and so investors select ghartinvestment strategies which
provide the highest returns. For this reason, #ection of best portfolio investment

strategy in the validity of mean reversion modelvas great interest of researchers.

The aim of this paper is to test the validity ofanereversion model and to
determine which portfolio investment strategy shaiwe best performance on the
existence of mean reversion in emerging marketsttt® purpose, the validity of mean
reversion model is tested by using panel regresaimalysis for the period between
1995-2010 for 18 emerging market and using monskdgk market index data. After
determining the validity of mean reversion modile best performing portfolio
investment strategy is investigated by using comina momentum and buy and hold
portfolio investment strategies. In conclusionisifound that mean reversion model is
valid in all emerging markets and the most sucdestfategy is contrarian portfolio
investment strategy on the validity of mean re@ranodel. According to contrarian
strategy, investor will buy the stock that are umedkie and sell short when they are
overvalued. On the validity of mean reversion modeels common to expect that
investors increase return by acting oppositely witarket trend. This finding also
supports that emerging markets are not weak fofitiezit. The findings of the paper is

important for investors, financial markets and a&aitians.

Key Words: Mean Reversion Modelling, Portfolio Investmentaftgies, Emerging

Markets
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TEZ METN I



GIRIS

Yatirrmcilarin temel amaci, sahip olduklar vadukh toplam getirisini, kabul
ettikleri risk dizeyinde en yikge cikartmaktir. Yatirimcilarin bu amaci
gerceklgtirebilmesi, portfoylerin etkin bigekilde yonetilmesine tEhdir. Etkin portfoy
yonetimi ¢ercevesinde en uygun portfoy sepetinustatulmasi ise, dgru zamanda
dogru stratejinin kullanilmasiyla mimkin olmaktadiu B¢idan portfoy yatirimlarinin
kari, portfoy yatirim stratejilerinin performanss dagzrudan ilgkilidir. Portfoy yatirim
stratejileri, portféyun hangi varliklardan gacainin tespit edilmesi ve portféyin genel
durumu hakkinda karar verilmesi acisindan yatidena kullandgi kurallar buttntddr.
Portfoy yatirim stratejilerinin amaci, hisse sesratin gecmy fiyat bilgileri ile bir

sonraki fiyat arafiini 6nceden tahmin ederek portfdy getirisini araikinr.

Portfdy getirisinin artmasi kadar, bu getirininkaaar bir riske katlanarak elde
edilecgi onemli bir konudur. Yatirimcilarin, portfdy sepet aralarinda negatif
korelasyon olan menkul kiymetlerden ya da llke darsndan olgturmasi, portféyin
riskini azaltmaktadir. Gelmis Ulkelerin benzer piyasa yapilari nedeniyle, aratiaki
korelasyonun pozitif olmasi ve getirinin gatiekte olan Ulke piyasalarina oranla daha
az olmasi, geymis ulkelerdeki yatirimcilar icin galmekte olan ulkeleri ilgi ¢ekici hale
getirmistir. Diger bir ifadeyle; gelimis Ulkelerdeki fazla fonlar icgin, gelnekte olan
ulke borsalari iyi bir ggtlendirme firsati sglamaktadir. Uluslararasi g#dendirme
yapmak isteyen yatirimcilar, ggfiekte olan tlke borsalarindaki volatilite ve yayuini

da dikkate alarak portfoylerinde bu tlke borsalampaylar ayirmaktadir.

Belirli bir risk diizeyinde daha fazla getiri elddebilmek, hisse senedi fiyat
davrang modellerinin analiz edilmesine ve bu modellereegén uygun portfoy yatirim
stratejisinin - secimine Ighdir. Hisse senedi fiyatlarinin izlegi davrangin
kestirilebilmesi, yarinki fiyatin tahmin edilebilmsieacisindan énemlidir. Hisse senedi
fiyatlari arasinda sistematik birgki oldugunda, gelecekteki fiyatlar buyuk bir kesinlik
ile tahmin edilebilirken; stokastik bir $ki oldugunda, gelecekteki fiyatlarin aionasi
tesadufi olmaktadir. Tesadufi faktor ise 6nceddimioiesi mimkin olmayan ve fanli
degiskeni etkileyen tim faktorleri iceren bir bglendir. Hisse senedi fiyat
davranglarinda tesadifi etkinin payi arttikca gelecektfglan tahmini zorlamaktadir.



Hisse senedi fiyat davranmodellerinden biri olan ortalamaya dénme modeli;
hisse senetlerinin uzun donemde tahmin edilebilenotialama fiyati oldgunu ve
yatirrmcilarin bu ortalama fiyati tahmin ederek, tuymlarinda glem aralgi
belirleyebilecgini varsaymaktadir. Ortalamaya donme modelinin géiggnde
yatirnmcilar igin piyasa fiyati ortalama fiyatintiadaysa, hisse senedi cekici hale
gelecek ve beklentiler fiyatin yukseléceseklinde olgacaktir. Tersi olarak, piyasa
fiyatt ortalama fiyatin Uzerinde ise, beklentileriyatin disecesi seklinde
gerceklgecektir. Bu acidan hisse senedi fiyatlarinin ontelga dénme @liminde
olmasi iyi bir yatinm firsatina dogébilecektir. Gelimekte olan (lke borsalarinda;
ortalamaya dénme modelinin geceglitide, en iyi performans gdsteren portfoy yatirim
stratejisini  tespit etmek, aft@manin problemini olgturmaktadir. Argtirma bu
probleme ¢o6zim getirmek ve elde edilen bilgiyi gatcilarin kullanimina sunmak igin

yapiimstir.

Menkul kiymet borsalarinin ortalamaya donme modelziemesi, ayni
zamanda borsalarin etkigiinin bir gostergesidir. Hisse senedi fiyatlarindéalamaya
donme modelinin varl, borsalarin zayif formda bile etkin olmgdianlamina
gelmektedir. Etkin olmayan borsalarda; yatirrmenanisse senedi fiyatlarini tahmin
ederek, normalin Ustinde bir getiri elde etmesi hiimdlr. Bu agidan ortalamaya
donme modelinin gecerli olgu piyasalarda, yatirimcilar en uygun portfoy yatiri

stratejisini secerek getirilerini maksimize edetsii.

Arastirmanin 6nemi; gejmekte olan Ulke borsalarinda ortalamaya dénme
modelinin gecerliginde, yatirrmcilar icin en yiksek getiri elde etereli salayacak
portfoy yatirim stratejilerinin secimine olanakgkamasidir. Argtlirma sonucunda elde
edilen bulgular dgrultusunda yatirimcilar, ortalamaya donme modelgegerli oldgu
gelismekte olan Ulke borsalarinda, hisse senetlerinialaona fiyatina gére portfoye
alinacak menkul kiymetlere karar verebilecek vealamhaya donme modelinin
gecerliliginde, hangi portfoy yatirim stratejisinin en iyirfigmans gostererek portfoy

getirisini artiracél konusunda bilgi sahibi olacaktir.

Arastirmanin amaci; gelmekte olan Ulke borsalarinda, ortalamaya dénme
modelinin gecerlilgini ve modelin gecerlifinde portfoy yatirirm stratejilerinden
hangisinin en yiksek performans gostegauetespit etmektir. Bu amacg gaoultusunda



argtirmanin kapsamini, gethekte olan tlke borsalarinda ortalamaya dénme rivodel
gecerliliginin test edilmesi ve modelin gecegdinde, portféy yatirim stratejisi

performanslarinin kadastirilmasi olgturmaktadir.

Arastirmada, gelimekte olan Ulke borsalarinda ortalamaya déonme nrodel
test edilmesinde, yatay kesit ve zaman serisi ergmg gére 6nemli avantajlari olan
panel veri regresyon yontemi kullanikir. Panel veri regresyon yontemi; ulkeler,
firmalar, hane halklari...vb. kesit gbzlemlerinin]lbkir zaman dénemi icinde bir araya

getirerek analizin gercelgmesine olanak tanimaktadir.

Arastirmada iki farkh ¢cabada bulunulrstur. Birinci ¢caba; ortalamaya donme
modeli ve ortalamaya donme modelinin geceihide portfdy yatirim stratejilerinin
performansina ijkin literatir incelemesidir.ikinci caba; gelmekte olan (lke
borsalarinda ortalamaya doénme modelinin gecgrdie, hangi portfdy yatirim
stratejisinin portfoyln getirisini artiragmin panel veri regresyon yontemi ile analiz

edilmesidir.

Arastirma U¢ bolimden ofmaktadir. Birinci bélimde, ortalamaya ddénme
modeli ile iliskisi agisindan portfdy yatirim stratejisi kavrana tilrleri genel olarak
aciklanmgtir.  Arastirmanin gelmekte olan Ulke borsalarinda yapgmolmasi
nedeniyle, portfoy yatirnm stratejilerinin portfOyatirrmlari bglaminda Ulkelere
dagihmini etkileyen faktorler ile gelmis ve gelgmekte olan Ulkelere goére portfoy

yatirim stratejilerinin farklilgma nedenleri aciklansgtir.

Ikinci bolumde, portfoy yatirim stratejileri ile dkisi acisindan hisse senedi
fiyat davrang modelleri ve bu modeller arasinda yeralan ortaj@mddnme modeli
aciklanmgtir. Hisse senedi fiyat davrgnimodelleri arasindan ortalamaya donme
modelinin aratirlmasinin  nedeni, literatir incelemesinde de irtieligi Uzere
ortalamaya dénme modelinin portfoy yatirim strégeijiile dogrudan bir ilgkisinin
olmasidir. Bu bglamda, portfdy yatirim stratejileri ile gkisini kurabilmek igin
argtirma, ortalamaya donme modeli ile sinirlandirghni Bu bdlumde ayrica
ortalamaya donme modeli ve ortalamaya donme madelgecerliliginde portfoy
yatirnm stratejilerinin performansinaskin kapsamli bir literatlr incelemesine de yer

verilmistir.



Uctinci bolim, uluslararasi sigendirme firsati sunmasi agisindan gekkte
olan ulke borsalarinda, ortalamaya donme modelgegerliliginin test edilmesi ve
ortalamaya dénme modelinin gecegifide, portféy yatirrm stratejilerinin
performanslarinin kadastirmasindan olgmaktadir. Literatirde ortalamaya dénme
modelinin gecerliginde; zithk, momentum ve satin al ve elde tut fagrtyatirim
stratejilerinin incelenebile@gne dair bulgular yeraldl icin, analiz kapsaminda
ortalamaya dénme modelinin bu sayilan portféy yatistratejileri ile ilgkisi kurulmus
ve performanslari ol¢ulngtiir. Analiz sonucunda, geinekte olan Ulke borsalarinin
tamaminda ortalamaya dénme modelinin gecerli @idwe ortalamaya dénme
modelinin varlginda en bgarili performansi zithk portfoy yatirim stratefsi sa&ladig
sonucuna ukalmistir. Zithk portféy yatirim stratejisini takibenrasiyla momentum ve
satin al ve elde tut portfoy yatirnm stratejileg Qaarili bir performans gostersgtir.
Analiz sonugclari, lieratirde geis ulkeler icin yapilmy benzer cagmalarin
sonugclarini destekler nitelikte olgtur. Aragtirma sonug ve Oneriler ile tamamlagtmt

Arastirma, bu kapsamda iki acidan literatire onemlikkatapmstir. Bu
katkilar, aratirmanin temel hipotezinin Turkiye’de daha onceé ellmems olmasi ve
konunun gelimekte olan Ulke borsalarinda daha ©Once incelenmenimasidir.
Arastirma sonucunda yatirimcilar, ortalamaya donme hddegecerliliginde hangi
portfoy yatirim stratejisini uygularak portfoy gedini artiracaklarini bilecektir. Ayrica
yatirirmcilar, gekmekte olan tlke borsalari arasindakikilihakkinda bilgi sahibi olarak

riski belirli bir dlizeye cekip, getirilerini artidlecektir.



BIRINCI BOLUM

PORTFOY YATIRIM STRATEJ ILERI



1.1. PORTFOY YATIRIM STRATEJ ILERINE iLiSKiN GENEL BIiLGILER

Portfoy yatirnmlarinin en o6nemli belirleyicisi, yamcilarin risk ve getiri
tercihleridir. Beklenen getirideki belirsizlik nea#tar yiksek ise yatirirmdan elde
edilmesi umulan getiri orani o kadar ylksek olacaktyatirrmci, ancak daha yuksek
getiri s0z konusu oldiunda riski Ustlenmeyi kabul edecektir. Yatirimarakabul
ettikleri risk dizeyinde, en yiksek getiriyi eldenesini sglayacak menkul kiymetlerin

secimi ve yonetilmesi, portfoy yonetimi kapsaminuzelenmektedir.

Portfoy yonetiminde vyatirimcilarin amaclarina sofasi, dgru finansal
varliklarin biraraya getirilmesine pladir. Dogru finansal varliklarin biraraya
getirilmesi ise en uygun portf0y yatirim stratejiai secimine bgidir. Portfoy yatirim
stratejileri, yatinnmcilara yatirimlarini yénlendiede hangi menkul kiymetlerin ne
zaman, ne miktarda, ne sure ile alinmasi ve sailrgarekigini gosteren kurallar
batinuddr. Bu kurallar butinidningta anlgilmasi, yatirimcilarin piyasanin durumuna
gore en uygun portfdy yatinm stratejisini seceqaitfoy performansini artirmasi
acisindan buyidk énemstenaktadir (Sharpe vd., 1999).

Calsmanin bu kisminda, portféy yatirirm stratejilerirknllaniminda énem
tastyan konular olarak portfoy yatirim stratejisi kamm, 6nemi, turleri vesleyisi ele
alinacaktir.

1.1.1. Portfdy Yatirim Stratejisi Kavrami

Portfoy yatirim stratejileri en basit tanimiyla, mkal kiymetlerin alim satimini
sistematik hale getiren kurallar buatinudur. Dahaigdanimiyla portfoy yatirim
stratejileri; fiyatlarin déme ya da yukselme goOstegdidonemlerde, yatirimcilar
ellerindeki menkul kiymetlerden pensiz olarak menkul kiymet satin alma ya da

satmaya zorlayacak mekanik kurallardir (Karan, 2010

Diger bir ifadeyle portfoy yatirim stratejileri; biregl ya da kurumsal yatirim
amag ve politikalarilyla uyumlu olarak, fonlarin iyah yapilacak varliklar arasinda
nasil d&itilmasi gerekgini sistematik hale getiren kararlardir (Kayalider® Akta;,
2008).



Portfoy yatinm stratejileri, hisse senedi fiyathan devresel hareketlerle
dalgalandgini ve yatirimcilarin bir sonraki dalgalanmanin gbia dnceden tahmin
ederek, kazancini artirmasinin mimkin @lcw varsaymaktadir. Portfoy yatirim
stratejileri ile yatirnrmcilar, risk ve getiri tetderi dgsrultusunda portfdy secimlerini
belirli kurallara bglayarak mekanik hale getirmektedir. Portfdy yonétinmekanik
hale getiren bu stratejiler, ayni zamanda “forméhfar1” olarak da adlandiriimaktadir.
(Ceylan ve Korkmaz, 2010).

Portfoy yatinnm stratejileri, belirsizlik ve riskizaltarak dgru portféy secimini
gerceklgtirmeye yardimci olan bir aractir. Menkul kiymetlarasindan belirli risk
seviyesinde mumkin olan maksimum getiriyiglagacak menkul kiymet sepetinin
olusturulmasi, portfoy yatirim stratejilerinin kullaniihe kolaylagmaktadir (Markowitz,
1952; Keskintirk, 2007).

Portfoy performansinin mimkin olkglinca artmasi ve portféy yonetiminin
daha etkin hale gelmesi gl portfoy yatirim stratejilerinin secimine gadir. Portfoy
yonetimi; fonlarin belirli bir risk dizeyinde en kgek getiri elde etmeyi gkyacak
varlik gruplarina yatiriimasi, zaman icindeki gelelere gore varliklarin portfoy
icindeki girhklarinin  deistiriimesi ve portfdy performansinin surekli olarak
degerlendirilmesi surecidir (Brentani,2004). Portfogtyim stratejileri; yatirimcilarin
risk ve getiriye kan gosterdgi tutum cercevesinde, portfdy icine hangi varlikbar
hangi oranlarda giregame ve zamanla ggsen ekonomik kegullara ba&l olarak, hangi
varliklarin portféyden cikarilagana karar verilmesini kolay$arici faaliyetler
batinuddr (Ertuna, 2000). Ancak bu kararlarin weesi zor ve uzun bir sureg
gerektirir. Bu zorluk, yatirrmcinin kriterlerine gyn portfoylerin olgturulmasinda
ziyade, portfoyin yonetilmesi surecinde kullanilatratejilerin karmgikligindan
kaynaklanmaktadir (Akay vd., 2002).

1.1.2. Portféy Yatirim Stratejisinin Onemi

Portfoy yatirim stratejileri, en uygun portfoytruglirulmasinda yatirimcilarin
cabalarina katki géamaktadir. Bu nedenle; yatirimcilarin, belirli wisk dizeyinde
portfoy getirisini en yukgee cikaracak menkul kiymet sepetini gllirmalarinda, hangi
durumda hangi stratejinin kullanilggain belirlenmesi biyik 6nemgstanaktadir.



Portfoy yatinnm stratejileri, portfoyin hangi vétardan olgacainin tespit
edilmesi ve portfdyin genel durumu hakkinda karariimesi acisindan 6nemlidir.
Dogru portfoy yatirim stratejisinin secimi ile yatatilir fonlar en uygun menkul
kiymetlere tahsis edilerek, hem sistematik riskstdiimekte hem de portfdy
performansi artmaktadir (Bolak,2001). Bunun yaaigportfdy yatirim stratejileri;
yatirirmcilara, sahip olduklari paraningde kaybetme tehlikesinden koruma ve 6diing
para ile yapilan yatirirmlarda, borcu faizi ile ité geri 6deyerek kar etme gibisgé

avantajlar sflamasi acisindan da 6nemlidifKB, 2003).

Yatinimcilar igin kar beklentisiyle ofturduklari fakat beklentilerinin tam tersi
sonugclarla kamnlastiklari bir portfoyden, en az zararla ¢ikmak darahéeir sorundur.
Yatirimcilarin, bu sorunun ¢ézimunde en uygun pgryiatirim stratejisini secip, gder
kaybetmekte olan bir portféyden en az zararlaaba ya da karla ¢cikma firsatini elde

etmeleri mimkundur (Hensel vd., 1991).

Yatirrmcilarin risk tercihlerine ve bekledikleri tge oranina gore en uygun
portfdy yatirim stratejisini secmeleri; kar payiyaefaiz geliri, menkul kiymet piyasa
degerinin artsina ba&l olarak elde edilebilecek sabit ve istikrarli bermaye kazanci ya
da bu ikisinin kagimi bi¢ciminde gercekkgen portfoyin beklenen faydasinin artmasi
acisindan da oOnemlidir. Portfylerin faydasininirarasi, secilen portfoy yatirim
stratejilerinin performansi ile gou orantili olacaktir (Amling, 1988).

1.1.3. Portfoy Yatirim Stratejisinin Turleri

Portfoy yatirim stratejileri; yatirimcilarin hissenedi fiyatlarina ifkin gecmsg
fiyat bilgilerini kullanarak, bir sonraki fiyat aigini 6énceden tahmin edip getirilerini
artirmasini sglamaktadir. Yatirimcilar, portfoylerini adtururken ve yonetirken portfoy
yatirim stratejilerini kullanmaktadir. Bu acidanrih@y yatirim stratejilerinin seciminde

yatirimcilarin tercih ettikleri portfoy yonetigekli Gnemli bir kriterdir.

Genel olarak portfoy yonetimi; aktif ve pasif olmakzere iki sekilde
incelenmekte olup, portfoéy yatirim stratejilerinorgféy yonetim sekillerine gore
gruplamak daha andéir olacaktir. Cakmanin bu kisminda, yatirirmcilarin portféy
olusturma surecinde kullandiklari pasif stratejilerralg satin al ve elde tut portfoy
yatirnm stratejisi, gelecekteki yukumlulikleri kdama portfdy yatirim stratejisi,



bagisiklama portfdy yatinnm strateji aciklanirken; aktortfoy yatirim stratejileri
kapsaminda, momentum portfdéy yatirim stratejistlikziportfoy yatirim stratejisi,
maliyeti ortalama portfdéy yatirirm stratejisi, amalydntemlerine dayanan portfoy

yatirim stratejileri ele alinngiir.

1.1.3.1. Aktif Portfoy Yatirim Stratejileri

Aktif portfdy yonetiminde yatirimcilar, piyasadaslem goren menkul
kiymetleri strekli takip ederek arbitraj firsatianl diguk fiyatlanms menkul kiymeti
satin alip, yuksek fiyatlangnimenkul kiymeti satarak portféydeki menkul kiymatle
surekli dgistirmek suretiyle, piyasanin tstiinde getiri eldeekntin usrasmaktadirlar.
Bu acidan portfoyunu aktif olarak yoneten bir yatginin, hem portféy yatirim
stratejilerine olan ihtiyaci artacak hem de sty buydk bir ¢c@unlugunu

kullanabilecektir.

1.1.3.1.1. Maliyeti Ortalama Stratejisi

Maliyeti ortalama portfdy yatirim stratejisi, yetae bilgi sahibi olmayan ve
analiz yontemlerini kullanamayan yatirimcilara, 1gatlarini  zamanlayabilme
konusunda yardimci olan, “ne” alinmasi gerghti degil, “ne zaman” alinmasi
gerektgini sorgulayan bir portfoy yatirim stratejisidirtr&eji, menkul kiymetlerin fiyat
diUsUslerinden yararlanarak yatirrm yapmay! ve portfoyitalama maliyetini dgtirip

sermaye kazancini artirmayl amaclamaktadir (K&@i0).

Stratejinin temel varsayimi, yatirimcilarin bir naik para ile belirli araliklarda
paranin tamamini kullanmaksizigiteutarl yatirrmlar yapmasidir. Bu durumda hisse
senetlerinin fiyatlari dfiigiinde, daha fazla yatirim yapilarak portféydekstisenedi
saylis| artacak ve ortalamasamaliyeti digecektir. Fiyatlar yukseldinde ya da eski
seviyesine cikfinda, sat yapilip sermaye kazanci elde edilecektir. Port#dydr alan
hisse senetlerinin @eri distuglinde ise, ayni hisse senetlerinden tekrar alimeegeic

ortalama maliyet ddiirilip portfoy tekrar dengelenecektir (Brennan 2005).
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Maliyeti ortalama portf0y yatirim stratejisinin yamcilara sgladigi avantajlar
oldugu gibi dezavantajlar da olmaktadir. Bu avantajdezavantajlari s@gidaki gibi

0zetlemek mumkundir (Korkmaz ve Ceylan, 2010):
Maliyeti ortalama portfoy yatirim stratejisinin ava ntajlari

* Maliyeti ortalama portfoy yatirim stratejisi uygathgi zaman, hem diik
fiyatlardan yararlaniimakta hem de maliyetisdierek ylksek fiyattan alinan

menkul kiymetlerin fiyati dgiirilmektedir.

e Satin alinan hisse senetlerinin ortalama maliyetyasada olgan fiyatlarin

ortalamasindan guik gerceklemektedir.
» Kicuk yatinmlarla blyuk bir portfdye sahip olunnteadhr.

* Yatirmcilar fiyatlar yikselgiinde cok sayida ve yuksek maliyetlerle hisse

senedi alma tehlikesinden bu strateji ile korumabKtedir.

* Hisse senedi piyasasinda meydana gelebilecglhsléd, hisse senedi satin alma
zamanina denk gelglnde portfoye dilik maliyetli hisse senedi alma olana
dogmaktadir.

Maliyeti ortalama portfdy yatirim stratejisinin dez avantajlari

» Strateji 6zellikle belirli donemlerde yatirima aeek belirli miktarlarda fonlari

olan sigortasirketleri gibi yatirrmcilar icin uygundur.

« Stratejinin baari sansi yatirim yapilacak hisse senetlerinin iyi segiloimasina

baghdir.

« Strateji yalnizca satin alma Uzerinde gynlasmakta satin alinan menkul

kiymetlerin ne zaman ve hangi fiyattan satiimasekf&ini aciklamamaktadir.

Yatirirm uzmani, yil icinde fiyatlarda olabilecekgigklikleri tahmin edebilirse,
maliyet ortalamasi yonteminden ¢ok daha fazla laliyat disist sa&layabilir.
Bu durumda elde edilecek kar ¢ok daha fazla olayalida zarar azaltilabilir.

« Yatirrmcinin portféyl nakde cevirmesi gergkide, hisse senedi fiyatlari glik

ise istemedii sonuclarla kaglasmasi sO0z konusu olabilir. Bu nedenle,
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portfoydeki hisse senedi saha fiyatlar yiuksekken ve di egilimine

gecmeden dnce Klanmaldir.

1.1.3.1.2. Zithk (Contrarian) Stratejisi

Zithk portfoy yatirim stratejisi; menkul kiymetiaronceki donem getirilerine
gore yatirimcilari, hisse senetleri gde kaybetmeye Bdiginda satin alip der
kazanmaya bdadiginda agga satmaya yonlendiren aktif bir portfoy yatirimassyjisidir
(Chan,1988). Stratejinin odak noktasi yatirimci rdaglari olup; yatirimcilarin bir
hisse senedine, sektdre ya da piyasaya kéan olumlu ya da olumsuz beklentilerinin
mutlaka zamanla tersine dongceve yatirimcinin portfdyinde yapaga ufak
ayarlamalar ile doyurucu karlar elde edebifgatisiincesine inaniimaktadir (DeBondt
ve Thaler, 1985).

Strateji; beklentiler zamanla tersine doner varsayla, aslinda alinmaya ger
olmayan hisse senetlerinin alimini ve iyigddenmg hisse senetlerinin satimini
ongormektedir. Oder bir ifadeyle, bu strateji ile yatirnmcilarin,ggeiste kaybeden hisse
senetlerini satin alip; gecsté kazanan hisse senetlerini satarak normalin dstioir
getiri elde edebilege varsayllmaktadir. Burada o6nemli olan nokta kawreerin
kazananlara Ustunlik kuragavade uzunlgunun belirlenmesidir(Chang vd., 1995).
Ornesin, negatif beklentilerle fiyati dinls ya da bastiriingi fakat kazang yapisi iyi
olan bir hisse senedinin @geri, yatinmcilar dgik hisse dgerini fark ettikce
yukselecektir. Bunun tersine temeli zayif ama fiygiksek olan bir hisse senedinin
degeri, yatirrmcilar tarafindan fiyattaki fazlalik kaedildikge digecektir (Chopra vd.,
1992).

Zithk portfoy yatirim stratejisine gore; elde tlan hisse senetlerinde fiyat
degsisimlerine bagh olarak buyuk pozitif getiriler elde edildiktenosra, bu hisse
senetlerinin portfdy icerisindeki pay! kisa bir eslicerisinde ya azaltiilmali ya da
tamamen elden cikartiimalidir. Piyasada c¢ok kotl Haiber nedeniyle buyuk fiyat
disUsleri yasamg hisse senetleri, dip yaptiklari noktadan satinasék uzun bir stre
icin elde tutulabilir. Ancak bu tir bir stratejidigkkat edilmesi gereken en dnemli husus,
portféy yoneticisinin alim satim zamanlamasidir gple vd, 1999). Yatirimcilar
menkul kiymetlerin dgerindeki yiksel ve diusleri firsata cevirip, piyasa fiyati ile
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hisse senedinin gercek @i arasindaki farka gore gierinin altinda ya da Ustiunde
kalan hisse senetlerinin alim satimini yapmaktdgurbalamda zithk portfoy yatirm
stratejisi, dgerinin altindaki ve Ustindeki hisse senetlerinikfaden bir arbitraj
yaklasimidir(De Long vd., 1990).

1.1.3.1.3. Momentum Stratejisi

Momentum kelime olarak hiz, davranihizi, devinirlik anlamlarina
gelmektedit. Momentum portfdy vyatirim stratejisi; yatirmcitar hisse senedi
fiyatlarinin  olmasi gereken gerlerini Ongbrmeksizin, tamamen hisse senedi
piyasasindaki fiyat hareket hizina gore portfoyllerolusturduklar bir stratejidir.
Stratejiye gore, onceki gunlerde kazandiran ve sgfitks giliminde olan hisse senetleri
portféye alinirken; dnceki ginlerde kaybettirendigme giliminde olan hisse senetleri
portfoyden c¢ikartiimaktadir (Grinblatt ve Kelohgrig000).

Strateji, yatirimcilarin hisse senetlerinin fiyatha yikselterek ya da en uygun
fiyattan satini onaylayarak piyasanin gendlilamine uyac& ve buna bg olarak
gecmi fiyatlar ile buna bgl kazanclarin trendinin de gelecekte devam egiace
varsaymaktadir (Jegadeesh ve Titman, 1993jeDbir ifadeyle, momentum portfoy
yatirim stratejisine gore tum gl&abilir bilgiler hisse senedi fiyatini etkilemekiee
yatirrmcilar, hisse senedi fiyatlarinin yikselme ga digme eilimlerine goére

portféylerini olusturmaktadir.

Piyasada haber avcilari ve momentum yatirimcildmak Uzere iki tip
yatirmci bulunmaktadir.  Haber avcilari, gegnfiyatlar bilgi kayn& olarak
kullanmamakta olup, gelecekte aciklanan ve Ozelaklalarak elde edilen bilgileri
kullanarak tahmin yapmaktadir. Momentum yatirintciige temel bilgileri dikkate
almaksizin, hisse senetlerinin gegniiyat hareketlerini takip ederek yatirimlarini
yapmaktadir (Hong ve Stein, 1999). Momentum yatrriani icin gucli yiksedi egilimi
tarafindan desteklenen hisse senedi alimlari 6nelap, hisse senetleriningdémini
degistiren anormal bir olay hisse senedinin alim ya dans icin bir sinyal olarak
algilanmaktadir (Chang vd., 1995).

! www.tdk.gov.tr (10.12.2011)
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Momentum portfdy yatirim stratejisinde, momentumydia dongusu ile
momentumun doéngisel bir hareket ilesklii oldugu kabul edilmektedir. Doéngu,
momentumunu kaybeden hisse senetlerinin yiksekleim hacmine sahip olgu
geri dong zamanindan itibaren gamaktadir. Momentum arttik¢a, kazananlar daha
yuksek bir glem hacmi ygamaktadirlar. Dongu, kazananlar arasinda bir moment
geri donigl gerceklgtiginde kendini tekrar etmektedir (Ondee Bali, 2010).

1.1.3.1.4. Analiz Yontemlerine Dayal Strateji

Yatirimcilarin, analiz tekniklerini kullanarak hessenetlerinin gergek gerini
belirledikleri ve buna gore portfoylerini afwrduklari bir portféy yatirnm stratejisidir.
Stratejiye gore yatirimcilar, temel ve teknik anayiontemleri ile hisse senetlerinin
gercek deerini belirleyerek, bu deere gbre alim satim karari vermektedir. Stratejinin
performansi analiz yontemlerinin gaausina gore dgsmektedir (Apak ve Demirel,
2009).

Yatirimcilarin portfoylerini olgturma esnasinda genel olarak kullandiklari iki
analiz yontemi bulunmaktadir. Bunalar temel ve tekanaliz yontemleridir. Temel
analiz yontemi, menkul kiymetler ile gaudan ya da dolayh bilgilerin toplanip
sistematik bir bicimde dgerlendirilerek tahminde bulunulmasidir. S6z konumsigi
derleme ve dgerlendirme sireci, ekonomi analizi, endustri amale firma analizi
asamalarindan okmaktadir (Berk, 2010). Temel analiz ile hisse seariedgercek
degeri belirlenmekte olup, gercek ger firmanin varlklari, gelir ve gider durumu,
blylme potansiyeli, yonetim kadrosu gibi nicel veelnunsurlara bgidir (Kanalici,
1997). Temel analize gore yatirim yapan bir yaer, hisse senedinin gercekgee
ile piyasa dgerini kagilastirarak portfdye alinacak menkul kiymetlerin aliratis
kararini vermektedir. Piyasa fiyatl gercelgelén altinda oldgunda menkul kiymetler

portfoye alinirken, Gsttinde olglunda portfoyden cikariimaktadir.

1.1.3.1.4.1. Sabit Dger Stratejisi

Yatirimcinin, sahip oldiu portféyin dger olarak bir kisminin hisse

senetlerinden, der kisminin da sabit getirili menkul kiymetler ya wiakit varliklardan
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olusmasini 6ngoéren bir portfdy yatirim stratejisiditré®ejinin amaci, portféyln hisse
senedine ayrilan ve piyasadaki dalgalanmalardara dahla etkilenen bolimundn
degerini sabitlemektir. Stratejinin uygulamda, hisse senedi fiyatlarinin yuksgldi
donemlerde portfoydeki hisse senelerinin bir kisatilarak sabit getirili varliklara
yatiriimakta ve hisse senedi fiyatlar stliginde, sabit getirili varliklarin bir kismi
satilarak hisse senedi satin alinmaktadigebbir ifadeyle, hisse senetlerinin fiyatlar

yukseldginde saty, distiglinde aly s6z konusu olmaktadir (Apak ve Demirel, 2010).

Sabit dger stratejisinde, portféydeki hisse senetlerineeksbEnmg bir alim
veya satim slemi s6z konusu olmaktadir. Hisse senetlerinirgedie yikseldginde
otomatik olarak saii yapilarak kar realize edilmektedir. BOylece elddilem kar
yaninda, yatirrmcinin yiksek fiyattan hisse seradhasi da engellengiolacaktir

(Kormaz ve Ceylan, 2010).

Stratejinin satin al ve elde tut stratejisine namadaha iyi sonu¢ vermesi
olumlu yani iken, portfoydeki hisse senetleriningele kazanmamasi durumunda Kkar
elde edilemeyecek olmasi olumsuz yanidir. Ancakegiyi uygulayacak yatirimcilarin,
asagidaki hususlara dikkat etmesi durumunda stratejidgmaklanan olumsuzluklari en

aza indirebilmesi mimkundur (Apak ve Demirel, 2010)

* Yatirrma balamadan 6nce secilen ve daha sonralinelarda sabit kalacak
hisse senetlerinin toplam piyasagda 6nemli bir kriter olup, fiyatlar makul bir
seviyede iken portféytn adturulmasi performansi artiracaktir.

» Stratejinin olumlu sonu¢ vermesi igin fiyatlarin koh olarak kabul edilen
seviyenin dsttine ¢ikmasi ve altina inmesi gerekea#ktAncak fiyatlari surekli
artan veya azalan hisse senetlerindesasiyportfoylerde, bu strateji iyi sonug

vermeyebilir.

e Yatirrmcinin hisse senetleri sthdaki menkul kiymetlere ne kadar pay

aylracginin belirlenmesi gerekmektedir.

o Portfoyun belirli araliklarla gozden gecirilerekjna satim zamanlarinin belli

Olcutlere b&lanmasi riski azaltacaktir.
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1.1.3.1.4.2. Sabit Oran Stratejisi

Bu strateji, yatirrmcilarin portfoyin hisse sematigen olgan kisminin sabit
getirili menkul kiymetlerden okan kismina oranini sabit tutarak portféylerini
olusturduklari bir portféy yatirim stratejisidir. Yatmci, portfoyl piyasa geri olarak
%50 hisse senedi, %50 tahvillerdenstlmmakta ve hisse senedi fiyatlar yiksgidde
hisse senetlerini satmaya, hisse senetleri fiyatdégtigiinde hisse senetlerini satin

almaya zorlanmaktadir (Apak ve Demirel, 2010).

Sabit oran portfoy yatirim stratejisi; piyasanirkggldigi ve distigl zaman-
larda, sabit dger portfdy yatirnm stratejisi ve ggken oran portfoy yatirim strate-
jisinden daha yuksek getiri @amaktadir. Cinkl sabit oran, piyasanin yiksgeldi
donemlerde yatirrmcinin daha blyuk bir yatirrmaapanin dgtigi dénemlerde ise,
daha kucuk bir yatirnma sahip olmasina imkan takiathr (Korkmaz ve Ceylan,
2010).

Sabit oran portfdy yatirim stratejisi uygulanirkegerekli dizeltmelerin ne
zaman Yyapilagana dair Olcltlerin saptanmasi 6nemlidir. Zamaningapilan
dizeltmeler ile potfoy icin dnceden saptanan orarukmaya caftiimaktadir. Sabit
oran stratejisinin uygulaginda, hangi oranin en uygun offluna dair bir Olcut
bulunmamakla birlikte, genellikle hisse senetleriibplam dgerinin sabit getirili
varliklarin toplam dgerine oraninin 1’es#t olmasi kabul edilen bir durumdur (Bolak,
2001).

Stratejide yatirnm yapildiktan sonra elde edileatk paray! yatirima ilave
etmenin kolay olmasi ve ybnetimsel sorunlarlaskagilmamasi avantajli yani iken,
yeniden yatirrm ve portfdéy dizeltme zamanlarinirteglmenin zor olmasi dezavantajli

yanidir Sahgslu ve Acar@lu, 2000).

1.1.3.1.4.3. Dgisken Oran Stratejisi

Degisken oran portfdy yatirim stratejisi, sabit oraratjisinin gelgmis halidir.
Stratejiye gore yatirimcilar; hisse senedi fiyathgikseldginde hisse senetlerinin bir
kismini satip sabit getirili menkul kiymetlere yat yaparak, portfoydeki hisse

senetlerinin payini diirmektedir. Buna karik hisse senedi fiyatlar d@tiigiinde, sabit
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getirili varliklarin bir kismi satilarak hisse s#eenin portfoydeki &irlig
artinlmaktadir. Stratejinin temel amaci, yiksekafiardan hisse senetlerini satarak

disUk fiyattan daha ¢ok hisse senedi alabilmektir (Apa Demirel, 2010).

1.1.3.2. Pasif Portfoy Yatirim Stratejileri

Pasif portfoy yonetiminde yatirrmcilar bir kere oyl olusturduktan sonra az
sayida glem ve en az hata ile portfoyini yonetmektedir (B&snve Zietlow, 1993).
Portféylinu pasif olarak yoneten bir yatirrmcininrtfity yatirnm stratejilerine olan

ihtiyaci daha az olmakla birlikte, kullanabilgcstratejiler de daha sinirli olacaktir.

1.1.3.2.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Bu strateji, yatirimcilarin risk ve getiri tercihlelogrultusunda menkul kiymet
satin aldiklann ve sonra key yapmadan ellerindeki menkul kiymetlerin gee
kazanmasini bekledikleri bir portfoy yatirim styeielir (Perold ve Sharpe, 1995). Satin
al ve elde tut portfoy yatirim stratejisinigl@yisinde tasarruf sahibi kendi istek, ihtiyac
ve beklentilerine uygun olarak gtendirilmis bir portféy olgturmakta ancak daha
yuksek getiri sgplamak amaciyla elindeki menkul kiymetlerin kifgini alim satim
yaparak dgistirmeyi disinmemektedir (Fung ve Hsiegh, 2001).

Stratejide, portfoy performansinin piyasanin penfmnsina bgi olarak
desismesi ve yatirim yapildiktan sonra, elde tutma stiresonuna kadar herhangi bir
alim satim yapilmamasi, stratejinin pasif portféygtim stratejilerinden biri oldiwnun
gostergesidir. Satin al ve elde tut portfoy yatistratejisinde, tim menkul kiymetler
gercek degerleriyle fiyatlandirildgr icin ucuz veya pahali menkul kiymet
bulunamayacagi ve bu nedenle sik siknh yapmanin gereksiz oldugu varsayimina
inaniimaktadir. Bu durumda vyatirimcilarin beklengetirileri, belirlilik durumuna
dayali olarak risksiz faiz oraniyla tim yatirnmana hemfikir olduklar pazar
portféydnun bir fonksiyonu olacaktir (Yildiz, 2006)

Satin al ve elde tut portféy yatirim stratejisi p@yasa getirisinin Uzerine
ctkilamamasi, menkul kiymetlerin alim-satim zamarasl konusunda tam bir netlik

olmamasi ve portfdy performansinin yatirimcilaritgibve becerisine bh#i olmasi
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dezavantajl yanlari iken, alim satimin birkez y@mps1 nendeniylesiem maliyetinin az
olmasi stratejinin avantajli yanidir (Ferson ve&ith1996).

1.1.3.2.2. Gelecekteki Yukumlulukleri Kagilama Stratejisi

Yatirimcilarin harcamalari veya 6denmesi gerekegl&onin, yatirrmdan elde
edilecek gelirler ile karlanmasi durumunda uygulanan pasif portfdy yatirim
stratejisidir. Stratejide belirli zamanlarda yerigetiriimesi gereken yukiml{@a esit
miktarda paranin elde edilegedaha cok tahvil, hazine bonosu benzeri yatirim
araclarindan okan bir portfdy olgturulmaktadir. Portfoyin olgurulmasi sirasinda
yatirim araclarinin 6zellikle vadelerine dikkatletgktedir (Leibowitz, 1986).

Gelecekteki yukumlulukleri kadama stratejisine gore portfoyler iki farkli
sekilde olwturulmaktadir. Birinci durumda;  gelecekteki yukiikler, portféyi
olusturan sabit getirili menkul kiymetlerin kupon veiZfaddemelerinden elde edilen
nakit ile kasilanmaktadir.ikinci durumda; nakit akimlari gelecekteki yukumkigri
karsilayamayacg zaman, portféyden elde edilen nakit ile yenidatirym yapiimakta
ve elde edilen bikgk getiri ile gelecekteki yukumlulikler katanmaktadir (Reilly ve
Brown, 2008).

Bagisiklama stratejisinin alternatifi olarak da kullaamnlstrateji, portfoyin ker
karsilya kaldgl faiz orani riskini azaltmakta ve portfoylin geleteki borclari
O0deyebilecek oranda kazang¢ elde etmesini mumkie batirmektedir. Gelecekteki
yukumlalukleri kasilama stratejisine gére alwrulan portféyler, az riskli varliklardan
olustugu ve borcu 6deyememe riskini ortadan kalgyrdcin avantajli olup daha gok
emeklilik fonlari tarafindan tercih edilmektedirafpozzi, 2005).

1.1.3.2.3. Endekdcerikli Fon Stratejisi

Endeks icerikli fon stratejisi, yayinlanan endekslegore portfoylin
olusturuldugu bir portfoy yatirim stratejisidir. Pasif portfdydonetiminde, ger piyasa
gercekten etkin ise menkul kiymetlerin en iyi tahredilen fiyatinin yine kendi fiyati
oldugu varsayllmaktadir. Bu varsayima dayall olarak kadeerikli fon stratejisinde,

hisse senedi se¢cmenin bir anlami olidadkabul edilmektedir (Fabozzi, 1999). Bu
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stratejide; yatirnmcilar hisse senetlerinin piydsgerine bakmaksizin, endeksi giuran
hisse senetlerinden glan bir portfdy olgturmaktadir. Olgturulan portfdy endeksi
yansitacgl icin, portféyin performansi da endeksin performakadar olacaktir
(Saritg, 2004).

Turkiye’de SPK duzenlemesinden sonra, sermaye gigasda endeks fonlar
kullaniimaya bglanmstir. SPK diizenlemesine gore endeks fonlar; portigyien az
%80’i devamli olarak baz alinan ve Kurul tarafindeygun gortlen bir endeksin ghei
ile fonun birim pay dgeri arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 klaekilde,
endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin timindemaairnekleme yoluyla secilen

bir kismindan, olgan fonlar olarak tanimlangtir.?

Endeks icerikli fon stratejisinde yatirimcilar, goylerini herhangi bir endeks
kapsamindaki menkul kiymeterin endeks icerisindedgirliklarini  koruyarak
¢esitlendirmektedir. Stratejide; endekslerin tim piggasyansitigl varsayimina dayal
olarak, uzun vadede daha yiksek bir getiri elddeptiyecgine inaniimaktadir
(Tunaer, 2003)Islem maliyetlerini azaltmasi ve iyi bir gileme sa&layarak firma
riskini ortadan kaldirmasi, endeks icerikli fonaggjisinin avantajli yanlari iken; aktif
olarak caitlendirilmis bir portfoy ile daha yuksek getiri elde edebilnfgimalinin

olmasi dezavantajli yanidir (Aiello ve Chieffe, 999

Endeks icerikli fon stratejisi kopya yontemi, orfexke yaklaimi ve kuadratik

optimizasyon modeli olmak tzere ggkilde uygulanmaktadir (Karan, 2010):

* Kopya Yontemi: Portfoy endeksten kopya edilerek ve aygirl&klar korunarak

yatirim yapilan hisse senetlerindensohaktadir.

« Ornekleme Yaklasimi: Portfoy endeksi okiuran buyik firmalarin hisse
senetlerinden oklmaktadir. Kiguk firmalarin ise genel ozellikleri rkoarak
icinden ornekleme yapilip aralarindan portfoyt stleacak firmalarin hisse

senetleri segilir.

* Kuadratik Optimizasyon Modeli: Portfdy endeksteki en az riske sahip

firmalarin hisse senetlerinden ghoaktadir.

2 Ayrintili Bilgi icin Bakiniz: http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/disypteblig.aspx?id=383&ct= f&action
= displayfile&ext=.pdf (10.10.2011).
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1.1.3.2.4. Bgisiklama Stratejisi

Bir yatirrmcinin elindeki portféyun faiz riskine ka duyarhligi durasyon ve
konveksite analizleri ile ol¢cilmektedir. Faizlenrade yapisi ayni ve surekli okglu
surece, varlklarin buginki gerini yakimlaluklerin buglinki derine aitleyen
isletmeler, faizlerdeki dg#sime kagl kendini korumyg olacaktir (Redington, 1952).
Bagisiklama, opsiyonun ve geri 6denmeme riskinin olrpathhvillerde, bgangicta
s6z verilen getirinin vade sonunda elde edilmesapliamaktadir. Bunugleyebilmek

icin ise durasyondan yararlaniimaktadir (FisheY\esl, 1971).

Yatirimcilar pasif bir stratejisi izlemek istgthde baisiklama portfoy yatirim
stratejisini  kullanarak okturdusu portfdyden elde edege minimum getirisini
garantilemg olacaktir. Aktif bir strateji izlemek isteyen yatnci ise gelecekteki piyasa
faiz oranlarinda bir agtibekledgi varsayimi altinda portféylniin durasyonunu, yatiri
doneminin sonunasiglemek yerine, yatirrm déneminden daha kisa dumaa sahip bir
portfoy oluturacaktir. Beklentisi gerceldese, kuponlarin yeniden yatiriimasi ile
sgilanan getiri artacak ve bu gttt henlz vadesi gelmegntahvillerin fiyatindaki
kayiptan yiksek olacaktir. Ancak, beklentileri gelesmediginde, yeniden yatirim
etkisinin neden oldgu kayip, fiyat etkisindeki agian yiuksek olagandan, yatirimci
baslangicta stz verilen getirinin altinda kalacaktfatirimcinin gelecekteki faiz
oranlarinda bir dgiis bekledgi durumda ise durasyonu yatirim doneminden daha uzu
bir portfdy olwturulmasi gerekmektedir. Boéylece, beklentileri @diestiginde,
portfoyln fiyat etkisindeki ax) faizlerdeki déme sonucu ortaya clkan yeniden
yatirnm etkisindeki azaftan yiksek olacak ve vyatirimci stegigta s6z verilenin
Uzerinde bir getiriye ugmis olacaktir (Bierwag vd., 1983).

1.2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE PORTFOY YATIRIM
STRATEJILERININ PORTFOY YATIRIMLARI EKSEN INDE
DEGERLENDIRILMESI

1.2.1. Portfoy Yatirimi Kavrami

Uluslararasi portfoy yatirimlari, yabanci yatiritaon faiz geliri ve kéar payi
elde etmek icin, uluslararasi para ve sermaye aigaada menkul kiymet alim satimi

seklinde gercekligirdikleri dolaysiz yatirrmlardir (Amaya ve Rowlari2D03). Dger bir
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ifadeyle tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermpiy@salarinda politik rik, tlke riski,
kur riski, ekonomik risk..vb riskleri Ustlenerekrs®mye kazanci, temetti geliri, faiz
geliri gibi kazanclar elde etmek amaciyla, hisseedg tahvil ve dier sermaye piyasasi

araclarina yaptiklari yatirimlar portfoy yatirinm¢sazlamer, 2003).

Uluslararasi portfoy yatirimcisi farkli faaliyetaalarini ve ulkeleri, faiz, kar
pay! ve riskler agisindan gerlendirdikten sonra tasarruflarini optimum birgdiena
tabi tutarak kazancini artirmayl amaclamaktadirs@Bla, 2000). Uluslararasi portfoy
yatirrmcisi amacina ujaken, balangicta getirdii sermaye ve yatirirmdan elde giti
karlar tekrar yatirma dogturerek yatirrm yapgn Ulkenin sermaye birikimini
artirmaktadir. Bu acgidan uluslararasi portfoy yeulari hem yatirrmcisina hem de

gittigi tlkeye dnemli avantajlari da beraberinde gotureeik (S&lamer, 2003).

1.2.2. Portfoy Yatirimlarinin Onemi

Uluslararasi piyasalarda gaman kiresellgne hareketi, tlkeler arasi ticaretin
ve sermaye akinin onundeki engelleri kaldiran bir etki yapmaktadBu etkiye bali
olarak gelymekte olan ulkelerde uygulanan liberal ekonomikitpallar, finansal
serbestlgme ile birlikte sermaye hareketlerinin hizlanmagsikarlarin dalgalanmaya
birakilmasina, piyasalarin gghesine ve butinieesine yol agmaktadir (Kar ve Kara,
2003).

Kireselleme sirecinde, ulusal sermaye piyasalari kapilaryabanci
yatirnmlara agcmakta, sermaye piyasalarinda hukekeknik diizenlemeler yapiimakta,
bu dizenlemeler ile uluslararasi piyasalar ile uywen entegrasyon gknarak
yatirrmcilarin istedikleri piyasada yatirim yapaielsi hedeflenmektedir. Uluslararasi
portfdy yatirimcilari ise bu durumu firsata cevieryiksek korelasyona sahip olmayan
Ulke borsalarindasiem goéren finansal varliklari bir araya getireredklenen getirileri

disirmeden riski azaltmaktadir (Aydin, 2008).

Uluslararasi portfoéy yatirimcisinin yatirimlariniygsalart bolerek yapmasi,
normal Ustl kazanclar elde etmenin yani sira, iférkelerin piyasa gelimine katkida
bulunma ve tuketim sepetlerini riske kakoruma gibi yararlar ggamaktadir (Aydin,
2008). Ayni zamanda uluslararasi portfoy yatirimlarerel sermaye piyasalarinin
likiditesinin ve etkinlginin artmasina da yardimci olmaktadir. Likidite tikga
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piyasalarin derinfii ve menkul kiymet cgtlili gi artmakta ve piyasalar disiplinli hale
gelmektedir. Piyasanin bu gamine paralel olarak daha fazla yatirrmci piyasgyés

yaparak ekonominin giclenmesingkanaktadir (Evans, 2003).

Ayni ekonomi icerisinde faaliyet gosteregleimelerin hisse senetlerinden
olusturulmus bir portfoyin faydasinin sinirli kalmasi ve poyiia sistematik riskinin
yurtici ¢esitlendirmeyle belirli bir noktadan sonra giitilememesi, uluslararasi portfoy
yatirrmlarini daha da 6nemli hale getirmektedir.cék portfoy yatirimlari, likiditesi
yuksek menkul kiymetlerden glmasi nedeniyle yatirrm yapilan Ulkeyi her an terk
edebilmektedir. Bu nedenle portfoy yatirimlari, kiaanin finansmanina katkida
bulunurken llke ekonomisinde enflasyon baskisisallparanin @ri degerlenmesi ve
cari islemler dengesinin kotigenesi seklinde olumsuz etkiler de yaratabilmektedir
(Ayvaz vd., 2006).

1.2.3. Portfoy Yatirimlari ve Stratejilerinin Kulla nim Alanlari

Sermaye hareketleri Ulkelerin ekonomik yapilariniclgndirerek ithalat-
ihracat, dg ticaret agkl gibi yapisal sorunlari azag icin Ulkeler d@grudan ya da
dolayli olmak tzere yatirimlari Ulkelerine cekméas icerisindedir. Ancak ulkelere
giden portfoy yatirimlarinin ygunlugu kaynak tlke ve ev sahibi tlkenin skdlarina
bagll olarak farklik gostermektedir. Ev sahibi Ulkerkredi degerliligi, getirilen yeni
dizenlemeler, uluslararasi yatirim firsatlarindaragtanarak portfoy eélendirme
istegi ya da yatirmcinin enformasyon imkaninin gaksi, portféy yatirimlarinin

dagihminda belirleyici olan faktorler arasindadir (&s, 1997).

Portfoy yatirnmlarinin dalimina b&li olarak yatirimcilarin portféy yatirim
stratejilerini kullanma duzeyleri de farklgfmaktadir. Uluslararasi géendirme yapmak
isteyen bir yatirimci farkl tlke endekslerini l@iraya getirerek getirisini artirabilecek
portfoy yatirim stratejisini segme cabasi iceristid En uygun portfoy yatirim
stratejisinin secimi ise portfoy yatirimlarinin gmlastigi tlke borsalarinin yapisinin
dogru anlgilmasina bglidir. Portféy yatirimlari ve stratejileri acisimdgatirimcilarin
ilgisi dahilinde olan Ulkeleri gelmis ve gelsmekte olan olmak Uzere iki grupta

incelemek mumkundur.
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1.2.3.1. Gekmis Ulkelerin Portféy Yatinmlari ve Stratejileri Acis indan
Degerlendiriimesi

Gelismis Ulkeler ekonomik ge§me dizeyleri ve ulusal gelirleri belli bir
dizeyin Uzerinde olan ileri kapitalist ve sosyaliditelerdir. 1970'li yillardan itibaren
basta ABD ve Ingiltere’de ulusal finans piyasalari igcin kontrad ginirlandirmalarin
kaldiriimasi sureci y@nmstir. Bu streci takiben Dinya ekonomisindear@an ulusal
sermaye piyasalarinin uluslararagiasi, mal ve hizmetlerin yaninda sermaye
faktoriinin de global anlamda dglaini gindeme getirrgir. Sermayenin serbest
olarak dolaabilmesi ise fazla sermayeye sahip gels tGlke yatirrmcilarinin risk getiri
tercihlerine gore portfoylerini ulusal ve uluslaaar sermaye piyasalarindgem goren

menkul kiymetlerden okurabilmesine imkan tanimaktadir (Lipsey, 2001).

Gelismis Ulkelerde izlenen ge&ek para politikalarl, bunun sonucunda
uluslararasi faiz oranlarinin gliesi, geleneksel dretim yontemlerini kullanaralekit
tuketimine giden mallari Gretmenin artik karh okten c¢ikmasi, sermayenin fazla
miktarda olmasi ve reel ekonomiden kacan sermaygatinm fonlariseklinde getirisi
yuksek-riski diguk faaliyet alanlarina yonelmesi ge@lhis Ulkeler icin portfoy
yatirrmlarini kaynak ulke olarak hizlandiran fakdérolarak sayilimaktadir (Beglu,
2000). Bunun yani sira ggtnis Ulkelerin benzer piyasa yapilari nedeniyle piyasal
arasindaki korelasyonun pozitif olmasi gelis piyasalardaki yatirimcilari gefekte
olan Ulkelere yonlendiren gir bir faktordir. Sayilan bu faktorlerin de etkisiy
gelismekte olan Ulkeler 6zellikle 1990’ yillardan iiken gekmis Ulkelerdeki tasarruf

sahiplerinin ilgisini gekmeye Eamistir ( Lipsey, 2001).

Ancak gelgmis Ulkelerdeki tasarruflarin daha fazla getiri elddilraesi
mumkun piyasalara ajnda yatirimcilarin piyasa bilgisi ve bu bilgiyillanabilmesi de
onemlidir. Yatirimcilarin piyasa ile ilgili herhaniir bilgiyi yatirrma dongttirmesi ise
portfoy yatirim stratejilerinin dgru kullanimi ile mumkin olmaktadir. Ggrinig
Ulkelerde portfoy yatirim stratejilerinin en 6nerkilillanicilari kurumsal yatirimcilardir.
Kurumsal yatirimcilarin yonettigi fonlar, bilgi vketisim teknolojisindeki gelimelerin
de etkisiyle belirli bir risk diizeyinde en ylksektigyi elde edeceksekilde dinya
Olceginde hareket etmeye sklmistir. Bu hareketin sonucunda ghis Ulkeler igin
gelismekte olan ulkeler ilgi ¢ekici hale gelgtir (Seyidglu, 2003).
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Tablo 1.1'de gelimis ulkeler icin uluslararasi portfoy yatirimlarindakaiklar
paylar miktar ve trend yuzdesi olarak 6zetlegtmi Buna gore 2001 ve 2010 yillari
arasinda gedmis tlkelerin uluslararasi portfoy yatirrmlarindanikldri paylar yizde ve
miktar olarak yillara gore artan bir seyir izlemakit. Gelsmis tlkeler arasinda uluslar
arasl portfoy yatinmlarinda egidikli payr Amerika,ingiltere, Fransa ve Almanya’nin
aldigi gozlemlenmgtir. Gelismis Ulkelerin gerek gucli ekonomileri ve finansal

yapilanmalarini daha 6nce tamamlgwimalari nedeniyle bu beklenen bir durumdur.



Tablo 1.1: Gelismis Ulkelerde Portfoy Yatirimlari
(Milyon Dolar)

2001 2002 % 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % [0:29) % 2009 % 2010 %

Avusturalya | 79.352 90.453 113,99 128.483 161,92 167.036  210}3r.965 249,48 278.810 351,36  395.848 498,85 236.78324  385.765 486,14  468.042 589,83
Avusturya 112,457  152.485 13559 207.035 184,10 264.538  3352B4.165 252,69 352.400 313,36  404.423 359,62 7820. 285 358.004 318,35 353.561 314,397
Belcika 280.426  318.766 113,67 414.802 147,92 507.578  0813%0.775 196,41 676.551 241,26  828.691 295,51 1886. 259  777.993 277,43  739.980 263,877
Kanada 261.240  239.129 91,54 323.142 123,70 380.933  14548®.616 179,76 631.565 241,76 773.381 296,04 386.2 182 616.267 235,90  680.277 260,403
Kibris 3.869 5.384 139,16 6.555 169,42 10.492 271,18 23.70 354,15 27.033 698,71  26.685 689,71  39.607 1.024176 1.607,00 49.703 1284,65
Danimarka 85.838 86.568 100,85 127.034 147,99 179.350 208]96.730 229,19 251.884 293,44  301.287 350,99  233.4272  296.600 34553 314.631 366,54
Finlandiya 55.910 76.020 135,97 107.412 192,12 145939  261)®2.183 275,77 216.014 386,36  256.140 458,13  180.69823  240.403 429,98  283.389 506,866
Fransa 710.330 931.876 131,19 1.369.577 192,81 1.750.70%,48 1.873.259 263,72 2.463.960 346,88 2.964.995,44  2.553.365 359  2.878.603 405,25 2.805.6§§4’975
Almanya 791.616  897.832 113,42 1.205.127 152,24 1.515.4®1,44 1552.803 196,16 2.266.371 286,30 2.624.8(1,58 2.149.162 271  2.507.866 316,80 2'555'6§§2,844
Yunanistan 8.025 17.522 218,34 34.966 435,71 52.666 656,279769. 872,01 88.496 1.102,75 127.849  1.593,13 122.762.530 140.912 1.755,91 107.175 1335,51
izlanda 1.980 1.977 99,85 3.687 186,21 6.084 307,27 10.944552,73 18.817 950,35  31.094 1.570,40 8.594 434 86.92 349,90 6.921 349,545
irlanda 432.839 573.967 132,61 834.912 192,89 1.072.312,72471.182.212 273,13 1.620.218 374,32  1.970.468 ,2455 1.759.695 407  1.948.554 450,18 1.922.0ﬁ%4’061
italya 5562.022  596.058 107,98 791.064 143,30 914.014  865982.065 177,90 1.140.617 206,63  1.242.179 225,0256.609 173  1.116.480 202,25 1'154'6%9,164
Japonya 1.289.749 1.394.520 108,12 1.721.307 133,46 2.0@9.6155,82 2.114.888 163,98 2.343.482 181,70 2.6B3.595,66 2.376.606 184  2.845.894 220,65 3.345.82’?@9’417
Kore 8.034 11.492 143,04 17.343 215,87 28.368 353,106683. 543,50 97.766 1.216,90 158.606  1.974,18 75.113935  102.149  1.271,46 116.687 1452,41
Luksemburg | 820.614  923.399 112,53 1.333.204 162,46 1.616.386,96 1.840.921 224,33 2.430.920 296,23  2.882.6(B1,23 2.134.274 260  2.693.441 328,22 2.876.4§30’525
Meksika . 5.123 5.911 8.706 12.037 12.916 13.13 17.423 10.825

Hollanda 485.669 570.003 117,36 870.535 179,24 1.104.430,40271.161.463 239,15 1.327.585 273,35 1.564.798,1822 1.227.329 253  1.489.827 306,76 1'476'9%4,106
Yeni Zellanda | 12.422 15.461 124,46 21.335 171,75 26.746 215,318427 224,13 29.598 238,27  35.602 286,60  26.081 2187.854 304,73 47.797 384,777
Norveg 100.757  148.440 147,32 184.358 182,97 246.106  B442B0.637 278,53 434.670 431,40 544458 540,37 33883. 519 650.081 645,20 730.602 725,113
Portekiz 44.741 62.096 138,79 97.290 217,45 124.949 279, 34.788 301,15 160.337 358,37  190.592 425,99  176.34394  210.684 470,90  196.469 439,125
ispanya 173.143  269.823 155,84 424.395 245,11 517.762  2993B1.153 335,65 666.658 385,03 742.704 428,95 2886. 339 631.625 364,80 494.192 285,424
isveg 145557  148.028 101,70 214.612 147,44 274.739  588300.213 206,25 394.558 271,07 481.146 330,56 83@2. 222 416.746 286,31  488.513 335,616
Isvigre 490.589  530.383 108,11 672.614 137,10 775.523  858/@3.426 151,54 896.372 182,71  1.082.402 220,63 9.680 185 1.075.922 219,31 1.117.78227,845
ingiltere 1.304.044 1.360.380 104,32 1.670.204 128,08 2.009.761,78 2.373.924 182,04 3.140.509 240,83  3.393.£60,22  2.426.252 186  3.035.788 232,80 3.252.02339’383
Amerika 2.303.603 2.246.034 97,50 3.134.244 136,06 3.764.3463,41 4.591.122 199,30 5.972.356 259,26  7.191.%W12,20 4.267.865 185  5.952.867 258,42 6.738.09@2’499

Kaynak: http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Reporte®@39(10.11.2011)
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1.2.3.2. Gekmekte Olan Ulkelerin Portféy Yatinmlari ve Stratejileri Agisindan
Degerlendiriimesi

Uluslararasi finansal kiresejiee sireciyle birlikte gelimekte olan tlkeler
icin portfoy yatirrmlari ekonomik galnenin 6énemli bir kayna haline gelmitir.
Portfoy teorisine gore yatirimcilar, fonlarinisige menkul kiymetler arasinda belirli
risk dizeyinde maksimum gelir elde edecekilde c¢aitli yatirnm araclarn arasinda
dagitmaktadir. Yatirirmcilar bir taraftan menkul kiydeein beklenen getiri orani ile risk
duzeyini kagilastirirken, dger taraftan tim fonlari bir kayga yatirmanin getire@ge

riskten korunma amaciyla yatirim araclaringittendirmektedir (Yildirir, 2003).

Portfoy yatinmlari ev sahibi Ulke borsasinda awmlADR's (American
Depositary Receipt) ve GDR's (Global Depositary d@c) gibi yatirnrm mevduatlari
aracllglyla ulke fonlarina yapilan yatirimlar ve gtadan yabancilara arz biciminde
farkhlasmaktadir (Reisen, 1993; Esen 1998). Bu tur yatawndlaha hareketli ve kisa
vadeli oldigu icin gelsmekte olan Ulke borsalari icin dnemli bir firsatthncak bu
firsat riski de beraberinde getirmektedir. Bu yizdgelsmekte olan tlke ekonomileri
portféy hareketlerinde istikrar kazanmak ve anigiaki azaltmak icin belirli kriterlerde
riskten kacginmalidir. Aksi taktirde, yuksek Kkarsipde kaan yatirimcilar dlke
ekonomilerine portféy yatirimlariyla girecek ancagk gorduklerinde ulkeden hizla
cikabileceklerdir. Politik risk, ekonomik risk ven&nsal risk olarak ifade edilen bu
riskler Tablo 1.2'deki gibi 6zetlenstir (Gelos ve Wei, 2003):



Tablo 1.2: Risk Turleri

Politik Risk

Ekonomik Risk
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Finansal Risk

Hukumetistikrari
Sosyoekonomik Durum
Yatirim Profili

Ic Catgma

Dis Catsma

Yolsuzluk

Siyaset Ordu ikkisi

Kisi Basina Disen GSYH
GSYiH yillik bilyiime
oranlari

Yillik enflasyon orani
Yillik Enflasyon orani
GSYiH pay! olarak Cari
Acik Dengesi

GSYiH pay: olarak Dy borglar
D6viz Kuruistikrari
Odemeler Bilangosunda
Yabanci Borg stgu

Aylik Likitide Miktari

Dini Dengeler
Hukuki Sistemisleyisi
Etnik Dengeler
DemokratikSeffaflik
Burokratik Nitelik

Kaynak: Gelos Gaston R. And Wei Shang- Jin (2003), “Transpcy and International

Portfolio Investment in Asia, Latin America and &ikdere”, IDB

Publications 9180 Inter-American Development Bank.

Gelismekte olan Ulke piyasalarinin ¢ok riskli olmasinanmen yatirim
tercihlerinde yer almasi, portfoy yatirrm stratgjihin beklenen getiri-risk yakdami
cercevesinde dgerlendirildigini gostermektedir. Gealimis piyasalardaki yatirimcilar
portféylerinde gelimekte olan llkelere 6zel paylar ayirmakta ve p@rti@tirm
stratejilerinin de etkisiyle daha verimli portfoylelde edebilmektedir. Gethekte olan
ulkelere yapilan portfoéy yatirimlarindaki bu arise yerel sermaye piyasalarini daha
likit hale getirmektedir. Likiditenin artmasi piyaarin etkinlgini arttirmakta, bu da
beraberinde piyasa derigiini getirerek yatinmlarin daha da sgenmesini

sglamaktadir (Evans, 2003).

Gelismekte olan Ulkelere yapilan portfoy yatirimlari eyamanda piyasalara
belli bir disiplin getirmekte ve bilgiye wanayi kolaylatirarak,seffafligi artirmaktadir.
Tam bunlara ek olarak yerel piyasalara yabancif@pryatirimcilari tarafindan yeni
portfoy yatirim sratejileri ve daha kargna Urtnlerle risk yonetimi teknikleri
sunulmaktadir. Ozetle portfoy yatirimlarina ilgiirtmasi portféy yatirim stratejilerine

ve risk yonetim tekniklerine olan ilgi agini da beraberinde getirmektedir.

Gelismekte olan llkelere yonelik sermaye hareketlearisal kiiresellene ile
birlikte miktar olarak ary gostermgtir. Bu artgin nedeni olarak geimekte olan
sistemin

ulkelerde sermaye kontrollerinin kaldiriimasi, fisal liberelizasyonu,
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ticaretin serbestigiriimesi, makroekonomik dengenin ganmasi ve Ozeligirmeyi

saymak mumkundur (Bacchetta ve Wincoop, 2000).

Tablo 1.3'de gelimekte olan Ulkeler icin uluslararasi portféy yamliarindan
aldiklan paylar miktar ve trend ytzdesi olarak ttem@mnistir. Buna gére 2001 ve 2010
yillari arasinda gelmekte olan dlkelerin uluslararasi portfoy yatirimidan aldiklar
paylar ylzde ve miktar olarak yillara gbre artandaiyir izlemektedir. Gelmekte olan
Ulkeler arasinda Guney Afrika, Koreili ve Polonya’nindger (lkelere kiyasala
uluslararasi portfdy yatirimalrindan daha fazla péyklari buna karn Tarkiye ve
Hindistan’in en az pay! algh goralmistir. Ancak gemekte olan ulkeler finansal
yapilanmalarini yeni tamamlamakta olup ekonombégiime icerisindedir. Bu agidana
gelismekte olan Ulkelere gidecek uluslararasi portféyryalarinin 6nimuzdeki sire¢
icerisinde daha da artmasi beklenmektedir. Bu dus@rgelgmekte olan tlkeleri ilgi

cekici hale getirmektedir.



Tablo 1.3: Gelismekte Olan Ulkelere Yapilan Portfy Yatirimlari
(Milyon Dolar)

2001 2002 % 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % (0:20] % 2009 % 2010 %
Arjantin 11.543 11.774 102.00 13.115 113.62 14.741 127.7116.270 14095 19.110 165.55 22.343 19356 17.1328.424 19.353 164.37 18.9091453 g1
Brezilya 4821 3981 8258 4464 9259 4.857 100.8380 132.34 10.610 220.08 18.366 380.96 13.872 .7287 17.395 436.95 37.6307g054
Cek Cumh. 5106 9.102 178.2613.453 263.47 16.644 325.9719.026 372.62 25492 499.26 34.220 670.19 26.1111.381 24.847 272.98 24.171473 38
Endonezya |717 935 130.401.810 252.441.382 192.751.169 163.04 1.507 210.18 2.608 363.74 4311 601.26193 448.45 6.496 906.00
Filipinler 2.135 2.836 132.833.681 172.414.916 230.26 5.836 273.35 7.156 335.18 6.520 305.39 4.609 215.8827 17726 5.862 57457
Guney Afrika | 29.741 30.068 101.10 40.752 137.02 47.304 159.0564.686 217.50 70.637 237.51 76.187 256.17 64.6787.421 96.561 321.14 131.139140 93
Hindistan 66 81 284 1.104 949 1.366 1.583
israil 7.722 9.897 128.1713.182 170.71 17.689 229.0726.202 339.32 35.715 46251 44.972 582.39 35.4689.345 51.883 524.23 61.739799 52
Kore 8.034 11.492143.04 17.343 215.87 28.368 353.1043.665 543.50 97.766 1216.9058.606 1974.18 75.113 934.94 102.14988.87 116.687 1452 41
Macaristan 682 855 125.37791 115.98 1.489 218.33 2.508 367.74 6.006 880.65 9.862 1446.8434 1236.6611.801 1380.2312.422 1821.41
Malezya 2279 2534 111.191.865 81.83 3.248 142.52.781 16591 7.188 31540 12935 567.57 16.136 0308.27.054 1067.6435.893 1574.95
Meksika 5.123 5.911 8.706 12.037 12.916 18.13 17.423 10.825
Polonya 44.741 62.096 138.79 97.290 217.45 124.949 279.27 134.738 301.15 160.337358.37 190.592425.99 176.347394.15 210.684339.29 196.469 439 13
Rusya 1.315 2508 190.724.382 333.237.926 602.74 17.771 1351.4112.267 932.85 19.893 1512.784.182 1838.9438.114 1519.7037.296 5g365.20
Sili 6.757 6.483 9594 12.98592.17 17.919 265.1925.136 372.00 56.294 833.12 83.449 123560.974 857.98 90.401 1394.4319.101 176263
Tayland 825 1.699 205.942.834 343.521.625 196.97 3.136 380.12 4.782 579.64 15187 1840.83.421 1626.7923.380 1376.1022.978 578521
Turkiye 546 804 147.251.948 356.78 921 168.68 718 13150 3.127 572.71 2.006 367.40 1.955 358.080221 239.05 2227 4p7.88

Kaynak: http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Report=2&39, 2011.

8¢
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1.2.4. Portfoy Yatirim ve Stratejilerinde Ulkeler Arasi Farkliliklarin Nedenleri

Sermaye hareketlerinin yoni gunumizde daha coksngeli Ulkelerden
gelismekte olan Ulkelere dogru gercekteektedir. Bu durum literatlirde itici ve c¢ekici
faktorler ile kiuresellgmeye bglanmaktadir. Yatinnm yapilan Ulkeye 6zgu faktorlere
cekici faktorler, yatirnmin geldi Ulkeye o6zgu faktorlere ise itici faktorler adi
verilmektedir. Dyguk kredi degerliligi, yuksek ve dgisken enflasyon hizi, galnekte
olan hisse senedi piyasalarinda sinirlamalar, diizem muhasebe sisteminin
bulunmamasi, modern ilgim eksikligi, uluslararasi menkul kiymet ve Ulke fonu
sayisinin azfii, uzun donemde bluyime hizinin ygaeasi, doviz kurlari ve faiz
oranlarinin surekli dalgalanmasi, Ulkede turev gaarin varlgl, gelismis ve
gelismekte olan Ulke borsalarina yapilan portféy yatienni farklilastiran yatirim
yapilan ulkeye 6zglu cekici faktorler arasindadirati¥min geldgi Ulkede faiz
oranlarinin dgiik olmasi ya da décek olmasi yoninde piyasadasalu beklentiler,
sermaye piyasalarinda gdik getiri oranlari, iyi ¢gtlendirme yapamama gibi faktorler
ise uluslararasi portféy yatirimini farkktaan itici faktérler arasindadir (Montiel ve
Reinhart, 2001).

1990'h yillarda gelimis Ulkelerden gedimekte olan Ulkelere gou gozlenen
portfoy yatirnmlarinin hareketinde, gghis Ulke piyasalarinin diik getiri oranlar
sermayenin Ulke elina c¢ikmasinda itici faktor olurken, gghekte olan Ulke
borsalarinin yiksek getiri oranina sahip olmasi yabanci yatirimciya portfoy
cesitlendirmesi imkani sgamasi cekici faktor olmgiur (Agarwal, 1997). Gelmis
ulkelerde meydana gelen ekonomik durgunluk,si#t faiz oranlari ve politik
gerginlikler ise mevcut sermayenin galiekte olan tlkelere yonelmesine neden olan

itici faktorler arasindadir.

Ulkelerdeki yurtici reel faiz ile yabanci paraninllix asinmasi arasindaki
arbitraj, kisa vadeli sermaye hareketlerine velliee de portfoy akimlarina kar
uyaricl etki yaparak sermayenin galekte olan llkelere yonelmesinigtayan cekici
faktorlerin bainda gelmektedir. Bu cercevede uluslararasi porgf@yrimlarindaki
artisin nedenleri olarak galinis Ulkelerde faiz oranlarinin dinesi itici faktor,
gelismekte olan ulkelerde uygulanan finansal serbgseprogramlari ise c¢ekici faktor
olarak soylenebilir (Pazarlgu ve Gulay, 2007).
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Gelismekte olan hisse senedi piyasalarindaki yuksekilgeti portfoylerinin
performansini artirmak isteyen uluslararasi finapsasalardaki yatirrmcilarin ilgisini
cekmektedir. Uluslararasi yatirimcilar,gdgk tlkelerden hisse senedistigendirmesi
yoluyla olwturduklar portféylerle, gedmis ve gelsmekte olan Ulkeler arasindaki

distk korelasyondan dolayi portféylerindeki riski @abilmektedir (Korkmaz, 2001).

Ozetle gelmekte olan hisse senedi piyasalarinda ortalamairgeti fiyat
degisimleri veya volatilitenin daha yuksek olmasi, gelekte olan piyasalardaki hisse
senedi getirileri ile gedimis piyasalarin getirileri arasindaki korelasyonugidiiolmasi
ve gelgsmekte olan hisse senedi piyasalarindaki getirilexinmin edilebilme olasginin
daha vyiksek olmasi yatinmcilarin gelekte olan Ulkelere yaptiklari portfoy
yatirrmlarini artirmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, @D1Gelsmekte olan Ulkelere olan
portféy yatirimlarinin artmasi ayni zamanda bu g@arin yapisina goére portfoy
yatirnm stratejilerinin kullanimini da artirghr. Bu nedenle gelmekte olan ulke
borsalari icin portfoy performansini artiracak fiiprtyatirim stratejilerini tespit etmek
yatirrmcilar icin énemli bir bilgidir ve asarmanin gemekte olan ulkeler Gzerinde

yapilmasi yatirimcilarin bu bilgiyi kullanmasi agan daha anlamli olacaktir.

Bu kapsamda gelinis ve gelsmekte olan ulkelere portféy yatirimlarinin
dagihmini ve portfoy yatirnm stratejilerinin kullanim etkileyen faktbleri 6 bék

altinda 6zetlemek mimkundur.

1.2.4.1. Guven Unsuru

Portfoy yatirimcilari sermayelerinin giivende olmasie bu glven ortaminda
kazanclarinin yuksek olmasini beklemektedir. Pigasa guvenilir olmasi ayni
zamanda siyasi ve ekonomik politikalaringdo ve istikrarli oldgu anlamina da
gelmektedir (Gung 2007). Bu istikrar ise finansal risklerin azalnmas olanak
tanimaktadir. Portfdy yatirimlarindaki risklerin ad@masi ise yatirimcilarin kendi
parasal kaynaklarinin givenli ve garantili bir kiaginin olmasi anlamina gelmektedir.
Bu acidan geyimis Ulkeler gelsmekte olan Ulkelere nazaran daha guvenilirdir. Risk
azaltmak isteyen yatirimcilar gghis Glke borsalarina uygun stratejiler ile portfoyteri

olusturarak belirli bir oranda getiri elde edebilirigrb vd., 1996).
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1.2.4.2. Makro Ekonomik Gostergeler

Ulkelere iliskin makroekonomik gdstergeler toplumun tlkelergkih istikrar
algisinda 6nemli belirleyicilerdir. Portféy yatidannin kazanclari Ulkelerin makro
ekonomik gostergelerine Pla olarak farklilk gostermektedir. Ulkelerin  makro
ekonomik gostergeleri dalgalanma gosteriyorsa sgenfaareketlilgi fazla olacaktir.
Ancak sermayenin sicak pageklinde ulkeye hizla girip ¢ikmasindan ziyade Ukked
uzun sdre kalmasi @ardugu ekonomik sonuclar acisidan daha anlamli olacaktir
Cunku fazla dalgalanma gosteren portfoy yatirnmeonomik istikrarsizia neden
olmakta ve bu durum gisermaye piyasalarina sahip olan geékte olan ulkeleri daha

fazla olumsuz etkilemektedir (Durham, 2004).

Portfoy yatinmlarinda karn belirleyen 6nemli ekamk gostergeler ise faiz
oranlari ve doéviz kurlandir. Yatirimcilar faiz ofar1 ve doéviz kurlarina goére istikrarli
Ulke borsalarina yatirrm yaparak Ulke risklerinialimak isterler. Portfoy yatirimi
yapilan ulkenin faiz oraninda ya da doéviz kurundgagan en ufak bir dgsim fonlarin
hizla farkh Ulkelere kaymasina neden olacaktir (& 2007). Uluslararasi portfoy
yatirrmlarinin tlkelere akini ve yapildgl tlkede uzun streli olarak kalmasinglsgan

makro ekonomik gostergeleragidaki gibi 6zetlemek mumkundir (CSIS, 2002):

Yuksek ulusal ekonomik buyime orani

» DOoviz kurlarinda istikrar

* Genel makroekonomik istikrar

* Yabanci doviz rezervlerinin merkez bankasi tarafmtlitulmasi
* Yabanci bankacilik sisteminin genel durumu

» Tahvil ve hisse senedi piyasasinin likiditesi

¢ Faiz oranlari

1.2.4.3. Getiri

Uluslararasi portfoy yatirrmlarinin farkinasinin en énemli nedenlerinden biri
Ulkeler arasindaki getiri farkhliklaridir. Bu fdrkgl yaratan unsur ulusal piyasalarda

elde edilebilecek getirinin uluslararasi piyasadardelde edilebilenden daha az



32

olmasidir. Yatirimcilar portfoy sepetlerini tlketergetiri oranlarina gore ofturarak
ayni zamanda getiri transferi de gerceghitenektedir. Getiri transferine iga olarak da
Ulke ekonomisi daha olumlu etkilenmektedir (LevySarnat, 1970).

Portféyln getirisi portfoyl okiuran menkul kiymetlerin faiz ve temetti
gelirleri ile piyasa dgerlerine bgh olarak dgisen sermaye kazanclarinin timanu ifade
etmektedir. Portf0y yatirimlarinin getiri elde etraenacina yonelik olarak portfoy
yatirim stratejileri arasindan getiriyi en fazlapgal secmek énemli bir sorundur. En
uygun stratejinin secimi ayni zamanda yatirrm yagak en uygun ulkeler sepetinin
secimine bglidir. Bu acgidan geymekte olan Ulke borsalari gghis tlke borsalarina
oranla daha fazla getiri firsati sunmaktadir (Faey@004).

1.2.4.4. Risk

Yatinimcilarin finansal kararlarinda en kritik faktrisktir ve riskin dgitiimasi
portfoy yatinnm stratejilerinin  etkisiyle yapilacalportfoy caitlendirilmesi ile
mumkundur. Finansal varliklarl gerleme modeline gére yatirim riski, hisse senedi
fiyatlarinin dgismesi veya tahmin edilememesinden kaynaklanmaktaHisse
senetlerine yapilan yatirrmdan kaynaklanan risitesiatik ve sistematik olamayan risk
olarak ikiye ayrilir. Sistematik risk batin hisseenedi fiyatlarini etkileyen
makroekonomik d@skenlerden kaynaklanir ve sistematik riskten kackmaimkin
degildir. Sistematik olmayan risk isgrkete bali degiskenlerden kaynaklanmakta olup
portfoy caitlendirmesi ile azaltilabilmektedir (Gokcen ve Gkmen, 1997).

Portfoyln baarisi belli bir risk diizeyinde daha yuksek getaglayacak veya
belirli bir getiri duzeyinde daha dilk riske sahip Ulke kombinasyonlarinin
olusturulmasina bglidir. Bu kombinasyonlarin ofturulmasinda portféy yatirim
stratejilerinin etkisi buyuktiur. Ulke endekslerinigok dalgalanma gostermgli
piyasalarda borsa endeklerinden bir sepetstotarak, piyasanin trendine gore
momemtum stratejisi izleyerek ya da hisse senatlahip uzun vadede elde tutarak riski

belirli bir dizeye indirmek mamkunddr.

Portféy yatirimlarinin riski icin finansal piyasedaki oynaklik 6nemli
gostergelerden biridir. Fiyatlardaki dalgalanma airk olarak bilinmekte olup piyasa
riskinin bir gostergesidir. Galinekte olan Ulkelerin gelnis Ulkelere gére daha fazla
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riskli olmasi, hisse senedi borsalarinin derin &marine daha g olmasi, kurumsal
yatirimci sayisinin agl, gibi faktorler risk ve belirsiz§i artirdigi icin gelismekte olan
ulke piyasalarinin oynalgh gelismis Ulkelerden daha fazldir. Literatlirde de gekkte

olan Ulke piyasalarinin oynaglnin gelsmis Ulke piyasalarinin oynakhindan daha
yuksek oldgunu destekler nitelikte bulgular mevcuttur (Aggarwe. 1997; Yalama ve
Sevil, 2007).

Ulke borsalarinin riski kadar bu riskin tlkeler siradaki yayilimi da tlkelere
yapilan portféy yatirimini farklhkiran faktérlerden bir geridir. Oynakhk yayilimi
yoksa, uluslararasi portfoy geendirmesiyle riskini dgitmak isteyen yatirimci,
yumurtalari ayni sepete koymamak adina, efikiieolmayan borsalari portfoyiine dahil

ederken etkilgm olan borsalari se¢cmeyecektir (Yalama, 2008).

1.2.4.5. Biylume

1980’lerden sonra kiresejtaenin hizlanmasi ile portfdy yatirimlarinin
Ulkelere akginin artmasi dinya ekonomisinin buyime ve kalkinnges dnemli bir etki
yaratmaktadir. Portfoéy yatirimlari gejdillkede sermaye birikimini ve verimidi
artirdgl slrece buydmeyi de artiracaktir.gBi bir ifade ile portfoy yatirimlari ile
blylime arasinda pozitif bir gki mevcuttur. Ancak sermaye hareketlerinin sicakapa
seklinde olmasi ve ulkelere 6zgu engeller ekonomikiimeyi negatif etkilemektedir
(Waheed, 2004).

Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin yiksek buyime hizgahip olmasi,
belirli sektdrlerin heniiz yeni gelyor olmasi ve ggictu maliyetlerinin gegmis
piyasalara gore ucuz olmasi gibi piyasa yapisiidgdi ifaktorlere ba&lanmaktadir.
Ayrica, hukimet dizenlemeleriyldatmelerin dgik maliyetli kaynak kullanabilmesi,
uretim girdilerinin devletten ucuza temin edilebdsn, ihracatta sibvansiyon
uygulamasinin vaghg ve Uretilen mal ve hizmetlerin  sunuflu piyasalarin
rekabetten korunmasina donuk politikalar spedkte olan Ulkelerin buyimesini
etkileyen dger faktorler arasindadir. Ggiekte olan Ulke piyasalarinin hizl bir
blyume icersinde olmasi ise ayni zamanda bu lUkkedgien portfoéy yatirimlarini

hizlandirmaktadir (Agrawal, 1997). Galiekte olan Uulkelere giden portfoy
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yatirrmlarinin hizlanmasi ise bu ullkelere yonelibkrtfdy getirisini artiracak portfoy

yatirim stratejilerinin olgturulmasina neden olrgtur.

1.2.4.6. Csitlendirme

Portfoy c¢aitlendirmesi farkl tlke borsalarindglem goren hisse senetlerinden
portfoyln olgturulmasiseklinde olabilecgi gibi farkli endustrilerden hisse senetlerinin
secimi yoluyla ya da hem farkli Glkede hem de fagddustrilerdesiem goren hisse
senetlerinin  secimi seklinde gerceklgmektedir. Portféyln uluslararasi boyutta
¢esitlendiriimesi daha verimli portfoylerin elde edigsine olanak tanimaktadir
(Gilmore, 2002).

Yatirimcilar ¢sgitlendirme ile birbirinden bamsiz hareket eden (lke
borsalarini bir araya getirerek risklerini ve gatiini dengeleme firsatina sahip
olacaktir. Yatirimcilar 0zellikle aralarinda nefatkorelasyon olan olan dlke
borsalarindan okan bir portfdy sepeti olurarak ceitlendirme yolu ile risklerini
azaltmaktadir. Cger bir ifade ile tamamen yerli menkul kiymetlerd#uasan portfoylere
kiyasla uluslararasi menkul kiymetlerden salu portfoyler daha az riskli olacaktir
(Solnik, 1993).

Gelismekte olan ulke borsalarinin, gehis tlke yatirimcilar igin iyi bir
portfoy caitlendirmesi imkani sgiyor olmasi, gelimis ve gelsmekte olan dlke
piyasalari arasinda var olan sdd korelasyon, portféy eélendirmesi imkani
yaratmaktadir. Bu imkanin yatirimcilar tarafindadldnilmasi ise 6zellikle gelnekte
olan Ulke hisse senedi piyasalarina olan forsiakiartirmaktadir. 1980'li yillarin
basinda yganan borg¢ krizinden sonra, 1990'h yillarirsipaan itibaren tim uluslararasi
finansal gostergeler gethekte olan Ulkelere artan oranlarda bir fonsakn oldysunu
gostermektedir. Bu acidan dintld(giinde ge§mekte olan Ulke piyasalari yatirimcilar
icin 6nemli bir firsat olurken bu firsati kara d@tirecek stratejiler de 6nemli hale
gelmistir.
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2.1. PORTFOY YATIRIM STRATEJ iLERINE ETKIiSI ACISINDAN HIiSSE
SENEDI FIYAT DAVRANI $ MODELLER i

Yatirimcilarin, portféy olgturmada en ¢ok zorlandiklargaana menkul kiymet
secimidir. Portfoye alinacak menkul kiymetleriniseg@samasinda, dunku fiyatlar veri
iken bugln ve yarin ogacak fiyatlar tahmin edilmeye calir. Buglnki fiyat gecgnsi
fiyatlardan daha diik oldusunda menkul kiymet portfoye alinirken, daha yiksek
oldugunda alim yapilmaz. Yatirimcilarin bu alim satinraki@arinin baarisi, hisse
senedi fiyatlarinin dgru tahmin edilmesine ve tahminlere uygun portfoytirya
stratejisinin secimine [gadir. Hisse senedi fiyatlarinin gau tahmin edilmesi ise hisse

senedi fiyat davragimodellerinin analizi ile mumkunddar.

Calismanin bu kisminda hisse senedi fiyat dawamodelleri ve portfdy

yatirim stratejileri ile ilgkisi aciklanmaya cafilacaktir.

2.1.1. Hisse Senedi Fiyat DavragiModelleri

Hisse senedi fiyatlari, enflasyon, doviz kuru gabgulari tahmin edebilmek
sistematik olarak ifade edilen bir skinin varligini gerektirir. Sistematik iki; iki
degisken arasinda varolan, zaman icindgigimeyen veya dgsse de dgisim bicimi
onceden tahmin edilebilen birgkidir. Tahminlerin baari olasilgl sistematik ilskide
tesadufi faktorin ne kadar etkili olguna bghdir. Tesadufi faktor, ©nceden
bilinebilmesi mimkin olmayan ve @ianl degiskeni etkileyen tum faktorleri iceren bir
bilesendir. Tesadufi faktoriin etkisi olma&gnda, hisse senedi fiyatlari timuyle
sistematik @e ile belirlenmekte ve boyle bir yapi deterministikrak tanimlanmaktadir
(Erol, 1999).

Deterministik yapilarda, gelecekle ilgili tahminldoiytk bir kesinlikle
yapilabilir. Ancak finans ve ekonomideki sirecl@gg zaman deterministik dedir.
fliskiler her zaman Onceden saptanamayacak bir teséakibir icerir ve bu durum
stokastik sure¢ olarak tanimlanmaktadir. Stokastikegler, iclerinde hem tesaduf
faktorini hem de sistematik sireci icermektediral@m, 2010; Erol, 1999).

Literatirde fiyat davragl modellerinden biri olan ortalamaya donme

modelinin, portfdy yatirim stratejileriyle gkili oldugu ve yatirrmcilarin bu bilgiyi
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kullanarak maksimum getiriye ylabilecgine dair bulgular mevcuttur (Balvers vd.,
2000; Gropp, 2004; Serban, 2010). Bu nedenlesmpahin bu kisminda ortalamaya
donme modelinin de aralarinda bulugdihisse senedi fiyat davranmodelleri ve ilgili

literattr aciklanmaya callacaktir.

2.1.1.1. Martingales Modeli

Hisse senedi fiyat davranmodelleri arasinda en eski ve en cok bilineni,
Martingale modelidir. 18. yy’da Fransa’da hilesimnkar oyunlarinin matematiksel
modeli olarak ortaya cikrstir. Martingale modeli Paul Levy ve J.L Doob tanafan
gelistirilmi s olup, hisse senedi fiyatlari icigagidaki gibi ifade edilmektedir;

E[P.1Qt] = P 1)

Modele gbére yarinki fiyatin en iyi tahmincisi budin fiyattir. (1) nolu
Formilasyonda, ‘Pt aninda bir hisse senedinin fiyatiat” ise t aninda ukalabilecek
bilgi setini ifade etmektedir.Q);, sadece t aninda bilinen bilgileri ve en azindemsen
senedinin gecmifiyat bilgilerini icermekte olup bu bilgileri kudinarak gelecekteki fiyat
tahmin edilebilecektir (Onalan, 2004; Bailey, 2005)

t anindaki tum bilgiler fiyatlara yansginda beklenen getiri ya da kayip “0”
olacak ve model (2) adil oyun (fairgame) halinicalitir (Bailey, 2005).

E[pt+1- pt2t] = 0 (2)

2.1.1.2. Submartingale Modeli

Submartingale modeli adil oyun modelinin 6zel balitir. Hisse senetlerinin
t+1 anindaki fiyatinin t anindaki fiyattan buydk wgetirinin pozitif old@gu modele
submartingale modeli denir. Modelde, j menkul kegime ait fiyat dizisi (R.1), bilgi
dizisi (Qt) olarak ifade edilmektedir. Ber bir ifadeyle submartingale modelindet)
bilgi dizisi esas alinarak tahmin edilen bir somrglintin fiyati cari fiyata gttir ya da
daha bayuktur (Fama,1965).
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Elpj1 [Qt] > Bt ya da E Effa [Qt] = 0 3)

Submartingale modelinde p sabit terimdir. Olagérisinde ger u> 0 ise bu

slire¢ submartingale siireci olarak bilinir ve magagidaki hali alir (Onalan, 2004):
Elpje Q1] = (1+u )pt (4)
H = E[pt+1Qx] - pt/ pt ®)
Model, p dgerinin sabit oldgunu varsayar. Yar@t veri iken p dgismez ve t
aninda elde edilebilen bilgiye goreskitiu beklenen getiri kaulsuz beklenen getiriye

esittir. Yani, t aninda elde edilen bir bilginiR 4, r2, fies... getirilerini Gngérmede bir
degeri yoktur (Bailey, 2005).

E[E[rw1 [Qt] = E[rsq= p (6)

Modele gore mekanik alim satim kurallari gbz 6nahedginda, yatirimci “t”
aninda tanimlanan kollara goére menkul kiymetleri toplamalidir. Menkkilymeti
elinde bulunduran yatirimci acgik pozisyonda isemsht veya nakit olarak elinde
tutmahdir. (2) no’lu formilde yer aland()’'ye basli beklenen getirilerin negatif
olmadgl varsayimiyla, sadeceb{)’deki bilgilere dayali olan alim satim kurallamni
s6zl edilen gelecek donem boyuncgediyatirim politikalarindan daha buytk beklenen

kari olamayacaktir(Fama,1965).

2.1.1.3. Markov Modeli

Markov sureci, fiyat davragn rassallik tarafindan etkilenen sistemlerin
modellenmesi ve analizi icin gucli bir aractir. Mar sireci, gelegg tahmin etmede
gecmi fiyat hareketlerinin dnemli olmagini ve gelecg tahmin etmenin sadece
bugiinkt durumla ilgili oldgunu ileri siren stokastik bir fiyat davranmodelidir.
Modelde gelecgn kestirimi icin dgiskeninsu anki dgeri ile ilgilenilmektedir. Hisse
senedi fiyatlarinin markov sireci izlgdbir durumda, gelecek fiyat éngortleri gegmi
fiyatlardan etkilenmez ve hisse senetleriyle ilgih dnemli bilgisu anki fiyattir. Dger
bir ifadeyle gelecek herhangi bir fiyatin olasitiggilimi sadeceu anki fiyata bglhidir
(Hull, 1989).



39

Markov suregleri, slrecin parametresi olan zamawven durum uzayinin
niteligine gore siniflandirilir. Durum uzay kesikli olsfarkov stirecine Markov zinciri
adi verilir. Uygulamalarda {0,1,2,...} tamsayilatirkesi, Markov zincirlerinin durum
uzaylarinin tanimlanmasinda sik sik kullanilir. Duaruzay sonlu ise, zincire sonlu
Markov zinciri, aksi durumda incelenen siirece sardarkov zinciri adi verilir [nal,
1988).

2.1.1.4. Wiener Modeli (Brownian Hareketi)

Wiener modeli, Markov stokastik stirecinin 6zel tiiridir. Wiener strecinin
diger bir adi “Brownian hareketi”dir.ilk kez, fizikte kiicik su molekillerinin
bombardimanina maruz kalan polen ve toz parcaaktarmodelini anlatmak igin
kullaniimistir (Hull, 1989). Modelin kurgusu icin olct teoridbilgisine ihtiyag
duyulmaktadir. Merkezi limit teoremine gore, cokyisla b&msiz ve kiyaslanabilir
objenin ortalamasi alinginda, normal dalim ve dinamik durumda Wiener modeli
elde edilir (Onalan, 2004).

Wiener modelini izleyen bir “z” da@skeninin hareketi, kucik bir zaman
periyodunda onun geerindeki dgisimler godzlenerek anfdabilir. Kiglik zaman
periyodununA; oldugunu veA; stirecinde z'deki dgsimin A, oldugunu varsayildiinda
Wiener siireci gagidaki gibi olacaktir (Onalan, 2007);

Az =€ \/At (7)

Bu formulasyondaA; nin iki 6énemli 6zellgi vardir. Birincisi, €, yani
modelledgimiz hata terimi standart normal ghmdan elde edilnstir, ikincisi herhangi
iki kisa zaman argh (A; icin A, degerleri) birbirinden bgimsizdir. Ozellik-1Aznin 0
ortalama, VA standart sapma v& varyansa sahip bir normal ghm oldugunu ifade
ederken, Ozellik-2 ise z’'nin Markov sureci izlgii ifade etmektedir (Hull, 1989).

2.1.1.5. Tesadufi Yuruyig Modeli

Tesadufi yuriyg modeli, bir hisse senedinin olasi gelecek fiyatigecms
fiyatlar kullanilarak tahmin edilemeyegiai varsaymaktadir. Modele gore, fiyatlarin

hafizasi yoktur ve gecmigelecgi tahmin etmede kullanilamaz. Tesadufi yur§iya
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modeline gore, yarinin fiyatini bilmek icin buguntipatina belli bir fiyat dgisimini
eklemek gerekmektedir (Renwick, 1971).

Modelde, hisse senedi fiyatlarinin mevcut buttgilati yansitmanin dgal bir
sonucu olarak okacal ve hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmgpiyasalarinin
etkin olmadginin bir kaniti olabilecéine inaniimaktadir (Huang, 1995). Tesadufi

Yurayus Modeli'ni asagidaki gibi ifade etmek mumkundur (Fama, 1965):
f(rj,t+1 [ Dt) = f (1j,t+1) (8)

Bagimsiz tesadufi deskenin (rj,t+1) kaullu ve marjinal olasilik
dagihmlarinin ayni oldgunu ifade eder. Ayrica f yoinluk fonksiyonu tim tler icin
ayni olmahdir. ] menkul kiymetinin beklenen getinin zaman icinde sabit olgu
kabul edilirse gtligin limiti alindiginda aagidaki formile ulailmaktadir. Bu ifade
ri'nin dagiliminin ortalamasinudt'den ba&imsiz oldgunu ve dgilimin ortalamasinin
(E (rj,t+1) ), zaman iginde sabit olglunu belirtir. Bir 6nceki modelde ise tumglamin
dt'den ba&imsiz oldgu belirtilmistir (Fama, 1965).

E (1j,t+1 |®t) = E (1j,t+1) (9)

Tesadfi yuruygi modeli Gic temel varsayimla glurulmustur (Fama, 1965, Lo
ve Mackinlay, 1988);

» Ardisik fiyat hareketleri birbirinden amsizdir dger bir ifadeylet donemindeki
fiyat degisimlerinin olasilik dglimi gecmg donemlerdeki fiyat dgésimlerinin
sirasindan Gamsizdir

» Fiyat degisimleri bazi olasilik dgilimina uyarlar
e Olasilik dgihmi durggandir

Tesadufi Yuruyg-Martingales-Brownian Hareketi modelleri benzesgikl
nedeniyle ¢ok kastirilmaktadir. Tesadufi yurtguhipotezinin en énemli varsayimi,
ardsik fiyat hareketlerinin baamsiz olmasidir. Martingale modeli ise ariiolaylarin
bagimli olmasina izin verir ancak temel varsayimi geledegeri tahmin etmenin en iyi
yolunun su anki deger oldudur. Martingale modeli argk fiyat hareketlerinin
bagimli olmasini kabul eder, ancak busbaliligin gegcmg bagimliliklarla ya da gec¢mi
bilgilerle tahmin edilemeye@mi iddia eder (Kac, 1947). Fiyatlar iyi ekonomik
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kosullardan dolay! bir ay boyunca artabilir, ancakiyiukosullar daha dnceden tahmin
edilemezse kar elde edilemez.

Brownian hareketi sireci, aynen tesadufi yukiydodelinde oldgu gibi
ardsik fiyatlarin birbirinden bgimsiz oldgunu kabul etmektedir. Fakat buna ek olarak
ardsik fiyat hareketlerindeki d#simlerin normal yani Gaussian gilama sahip
oldugunu da kabul etmektedir. Tesadufi yurglyimodelinde ise argik fiyat
degisimlerinin belli bir olasilik dgilimina uydgu varsayilng olup bu dgilhmin tard
belirtiimemistir (Fogler, 1998).

2.1.1.6. Ortalamaya Donme Modeli

Ortalamaya dénme modeli, matematiksel bir metodallojp dayandil temel
distince; hisse senedi fiyatlarinin yiksek ya dadkUolmasinin gecici bir durum
oldugu ve fiyatlarin zaman boyunca mutlaka otalamgedee ulaacaidir. Bu nedenle
yatirirmcilar, gecnsi fiyat bilgilerinden yararlanarak gelecekte elde®skleri getirileri
tahmin edebilecektir. Bu durumda; uzun dénem yatar kisa dénem yatirimlara gore
daha az risk tayacak, piyasalar sagi yonli bir hareket icindeyken gelecekte
muhtemelen yuksali trendine gececek ve kendi ortalamagete etrafinda hareket
edecektir (Poterba ve Summers, 1988).

Ortalamaya donme modeli; gelecekte gergaddek fiyatlarin, uzun vadedeki
getiri ortalamasina cari getirinin uzun dénemdepnsasina bz olan bir dizeltme
faktoriinin eklenmesiyle tahmin edilebilgoe varsaymaktadir. Dizeltme faktoéri cari
getiriye b&li olup; cari getirinin uzun donem getiri ortalamasa Uzerinde olmasi,
dizeltme faktorini gelecek donem getirisini sitineye zorlayacaktir (Lo ve
Mackinlay, 1998 ).

Varlik fiyatlarinda ortalamaya dénme modelinin gdshinde en gecerli model
her bir i Glkesi icin model (10)’daki gibidir (Bl@o ve Saronow, 2001; Onalan, 2007).
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Pei-P= A(P -R)+ og (10)

Fiyat Ortalamaya Rassal
Deisimi Dénme Terim

(Pw+1 - P) tve t+1 zamanlari arasindaki Bilke getiri
P anindaloniilen ortalama seviye ya da uzun vadeli dengeifiy

P, taninda Spot Fiyat

G oynakhk

€ Fiyatl etkileyen rassabklar

A Ortalamaya Donme Orani

Modelde (10) goruldgl Gzere ortalamaya donme modeli, ortalamaya dénme
orani kadar donulen ortalama seviye ve spot fiyesiadaki fark tarafindan
belirlenmektedir. Eer spot fiyat ortalama seviyenin altinda kaliyorsatalamaya
donme bilgeni negatif olacaktir. Bu durum spot fiyatta sdfi olarak etkisini
gosterecektir. Fiyat gisindeki ilim, donilen ortalama seviye ile belirlenirken;
ortalamaya donme hareket hizi, ortalamaya donnra desbelirlenmektedir (Blanco ve
Saronow, 2001).

Ortalamaya dénme modeli hisse senetleri icin amaldiyatl tahmin ederek
yatirrmcilarin §lem aralgl ve buna ilgkin yatirim stratejisi belirlemesini giamaktadir.
Piyasa fiyati ortalama fiyatin altindaysa, hisseesk ¢ekici hale gelecek ve beklentiler
fiyatin yukselecgi seklinde olgacaktir. Tam tersi durumda; piyasa fiyati ortalama
fiyatin Gzerindeyse, beklentiler fiyatin gitesi seklinde gerceklgecektir. Baka bir
ifadeyle, ortalama fiyattan sapmalar ortalamayaraekdonilecg beklentisini
dogurmaktadir (Spierdijk vd, 2010).

Ortalamaya donme modelinin test edilmesklarin hisse senedi fiyatlarina
etkisinin kalicl ya da gecici olgunun tahmin edilebilmesi acisindan da 6nemlidir.
Ornezin, hisse senedi fiyatlar ortalamaya donmglimindeyse durgan bir siireg
izleyecek, soklar hisse senedi fiyatlarini gecici olarak etkdeek ve fiyatlar kendi
ortalama dgerine donecektir. Ancak hisse senedi fiyatlarn gdamadeilse, soklarin
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fiyatlar Gzerine etkisi kalici olacak ve bu durumbesse senedi fiyatlari yeni bir
dengeye ulgacaktir. Bu durumda gelecekteki getiriler hisseetleninin gecmy fiyat
hareketlerine bakilarak tahmin edilemeyecektir (stetk, 2009). Ortalamaya dénme
modeline gore yuksek getiri@ayansoklar gelecekte diiik getiri sergileme gliminde
bulunmaktadir. Ortalama gerine geri donmeyen hisse senedi fiyatlarini isenuz

vadede tahmin etmek zogkcaktir (Gunduz ve Omran, 2001).

2.1.1.6.1. Ortalamaya Donme Kavrami

Ortalamaya donme kavrami hisse senetlerinin uzunemde belirlenen
ortalama bir dgeri olduunu ve fiyatlarin mutlaka bu ¢gere ulgacgini ifade
etmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin ortalama dagerinin olmasi, hisse senedi
fiyatlarinin gecmi fiyatlarina bakarak cari ve gelecek fiyatlarinahrmin edilebilmesini
mumkin kilmaktadir. ger hisse senedi fiyatlari ortalamaya dénme modehRip
ediyorsa, fiyat seviyesi kendi ortalama trendine@etiek ve yatirimcilar gecmnfiyat

bilgilerini kullanarak gelecek getirileri tahmin eloilecektir (Chaudri ve Wu, 2004).

Hisse senedi fiyatlarinin duyganlik sirecine goére, ortalamaya dénme ve
ortalamadan kacmag#imleri ortaya c¢ikmaktadir. ger fiyat deisimleri negatif
otokorelasyona sahipse, yani fiyatlar yikdeh fiyat disUsleri tarafindan takip
ediliyorsa, birinci farklarda “ortalamaya donme exiit vardir. Bunun tersine fiyat
yukselsleri bagka yukselsler tarafindan takip ediliyorsa “ortalamadan kacgnséteci
vardir (Exley vd., 2004).

Piyasa Getirisi

A
Yuksek Getiri - Negatif Trend

Disuk Getiri — Pozitif Trend

v

Zaman
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Getirilerin ilk hareketinde, cari fiyattaki @sim ortalamasi donuilen
ortalamaya seviyesinde bir dnceki donem getirilézkisi olarak gercekyecektir. Cari
fiyattaki pozitif desisimden sonra, ortalamaya dénme hareketi bir sondikiem
getirileri ve piyasa getirilerinde kahkli olarak negatif bir dg@sime neden olur.
Ortalamaya donme hareket hizi ise bir 6nceki dowdepisime gore farklilgacaktir
(Hillebrand, 2003). Ortalamaya donme hareket hexonomik ve politik cevrede
yasanan dgisimlere gore surekli dalgalanmgikmindedir (Rapach ve Wohar, 2006).

Modelde ortalamaya donme kavaminiparametresi temsil etmektediri
parametresi 0 ve 1 arasinda bigeeise ortalamaya donmegikmi vardir. A parametresi
O0’dan kucuk ise ortalamadan kagniglieni vardir. A parametresi 1'esé oldugunda ise
durgzanlk vardir (Asher, 2006).

2.1.1.6.2. Ortalamaya D6nme Modelinin Portfoy Yatum Stratejileri ile 1liskisi

Menkul kiymet fiyatlari, uzun dénemde ortalamayanmé egilimindeyse
getiriler ©6ngorulebilir ve yatirrmcilar fiyatlardakbu harekete gbére portfoylerini
yonetebilirler. Kabul edilen risk seviyesinde enkg@k getiriyi sglayacak portfoy
yatirim stratejisinin seciminde, portfoy yatirimragejisinin cari durum bilgilerini
yansitmasi ve yatirimcilarin farkh portfoylerderkia elde tutma ufkuna ve riskten
korunma talebine sahip olmasi 6nemli kriterlerdfoifen vd., 2009). Hisse senedi
fiyatlarinin gecmy fiyatlara bakilarak tahmin edilebiligi, iyi bir portfdy yatirim
stratejisi ile birlgtiginde; yatirimcisina anormal getiri, pozitif risktkorunma ve piyasa

zamanlamasi firsati elde etme imkanlarirgutmaktadir (Mobarek, 2009).

Genel olarak ortalamaya donme modelinin ganbla bireysel menkul kiymet
secim stratejileri zithk ve momentum olmak Gzeke grupta toplanmaktadir. Bu iki
stratejiyi  kullanarak yatirimcilarin  anormal hisssenedi getirisi elde etmesi
mumkundir. Momentum portfy yatirim stratejisindatigmcilar hisse senetlerini
degeri arttginda satin alarak, geri distiginde satmaktadir (Balvers vd., 2000;
Wilkens vd., 2006). Ortalamaya donme modelinin igamla momentum portféy
yatirim stratejisi; hisse senetlerini, gegrdbnem getirilerine gore portfoye alarak en
yuksek performansa kadar elde tutup, performansmediye baladiginda satmak
seklinde uygulanmaktadir. Bu stratejide yatirrmchese senetlerinin fiyatgdimlerini



45

takip etmekte ve hisse senetleri kazanirken salym &aybettirirken satmaktadir
(Jegadeesh ve Titman, 2001).

Zithk  portféy yatinm stratejisi ise DeBondt ve dlbr tarafindan
gelistirilmi stir. Stratejiye gore, gecmddnemlerde getiri ortalamasi ensdki olan hisse
senetlerinden kaybettiren portfoy, en yuksek getirsahip hisse senetlerinden ise
kazandiran portfdy oblturulmaktadir. Ortalamaya donme modelinin \arida,
gecmite kaybettiren portfoyin kazandirmasi kazandirantf@gin ise kaybetmesi
beklenmektedir. Buna gore zitlik portfoy stratgiskullanan yatirimcilar, kaybettiren
portfoyl satin alip kazandiran portfoyl satarak tfpgiin getirisini - artirmayi
amaclamaktadir (DeBondt ve Thaler, 1985; Gropp4200

2.1.2. Hisse Senedi Fiyat Davragi Modellerinin Portféy Yatirim Stratejileri

Acisindan Degerlendirilmesi

Hisse senedi fiyat davranimodellerindenmartingale modeli,gelecekteki
fiyatin en iyi tahmincisinin buginki fiyat oldunu varsaymaktadir. Hisse senetlerinin
yarinki fiyati buginki fiyattan yiksek olgunda ve pozitif bir getiri elde edilginde
ise submartingale modelinden bahsedilmektedir. riatilar, Martingale modelinde
buglnku fiyat bilgilerini kullanarak, Submartingateodelinde ise bugtin ve bir sonraki
gun fiyat bilgilerini kullanarak portfoylerini okiurmakta ve fiyatlarin gelecekte

ulasaca desere gore kar ya da zarar etmektedir.

Markov sureci geleg@ tahmin etmede gecmifiyat hareketlerinin dnemli
olmadgl ve gelecgi tahmin etmenin sadece bugunki durumla ilgili @lgou ileri
suren hisse senedi fiyat davramnmodellerinden bir gieridir. Hisse senedi fiyatlari
markov sireci izliyorsa portfoyler geggriiyat bilgilerinden b@&msiz olarak cari fiyat
bilgilerini kullanarak olgturulmaktadir. Hisse senedi fiyatlari Wiener dawan
izlediginde, hisse senedinin gercekgda belirli bir zaman periyodundasag yukari
kiguk fiyat dgisimleri gozlemlenerek tahmin edilmekte ve tahmimledasruluguna

gore portfoy performansi ga@mektedir (Onalan, 2004).

Tesadufi yuriy§ modeli, hisse senetlerinin olasi gelecek fiyatigecms
fiyatlar kullanilarak tahmin edilemeyegiai varsaymaktadir. Teoriye gore, fiyatlarin
hafizasi yoktur ve gecmigelecg tahmin etmede kullanilamaz. Tam tersi olarak
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ortalamaya donme modeli, hisse senedi fiyatlaryfiksek ya da diilkk olmasinin gecici
bir durum oldgunu ve hisse senedi fiyatlarinin mutlaka ortalaregedne donecéni
varsaymaktadir. Hisse senedi fiyatlari ortalamaysnie modelini izliyorsa fiyat
seviyeleri kendi trendine donecek ve yatinmcilayjecms fiyat bilgilerinden
yararlanarak gelecekte elde edecekleri getirileinmnin edebileceklerdir (Lo ve
Mackinlay, 1988).

Modellerin her biri kendi varsayimlari gailtusunda hisse senetlerinin gelecek
fiyatlarini 6ngérmeye calmaktadir. Bu modellere gore sturulan portféylerin 6ngori
performansina lgh olarak, portfoy performansi @gecektir. Ancak ortalamaya donme
modeli haricindeki modeller, hisse senedinin gergeterinin belirlenmesinde gec¢mi
fiyat verilerinin kullanilamayagani varsaymaktadir. Ortalamaya dénme modeli ise,
hisse senetlerinin gecgniiyat verilerinin incelenmesiyle ortalama ghinin tahmin
edilebilecgi ve bu dgere gore alim satim karari verilebilgcékrine dayanmaktadir
(Hull, 1989).

Literatirde ortalamaya donme modelinin gecerli @ldupiyasalarda, bu
bilginin portféy yatirrm stratejileri ile ikilendirilebilecegine dair bulgular yer
almaktadir [(Balvers vd. (2000); Gropp (2004); koij Rodriguez ve Sbuelz (2006);
Serban (2010)]. Ortalamaya donmglienide olan piyasalarda yatirimcilar bu bilgiyi
Literatirdeki bulgularin paralelinde c¢ahanin temel amaci, ortalamaya dénme
modelinin varlginda yatirimcilarin getirisini artiracak en iyi foy yatirim stratejisini

secmektir.

2.2. ORTALAMAYA DONME MODEL i VE PORTFOY YATIRIM
STRATEJILERI ILE ILISKISINE YONELIK LiTERATUR INCELEMESI

Literatir incelendiinde konuya ikkin farkh acilardan incelenmicok sayida
calsmaya ulamak muamkundur. Para piyasasinaskiin calsmalar Utlke doviz
kurlarinda, faiz oranlarinda, gayri safi yurticisialarda ve enflasyon oranlarinda
ortalamaya donme modelinin gecegitii arastirirken, konuyu satin alma guicu paritesi
ile iliskilendirmistir. Sermaye piyasasina skin calsmalar ise Ulke borsalarinda
ortalamaya donme modelinin gecegitii arastirip Ulkeler arasi karastirmalar
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yaparken, konuyu piyasalarin etkifilya da ortalamaya donme modelinin yatirimcilara
sundgu arbitraj ve yatirim firsatlari ile gikilendirmistir.

Her iki piyasa icin yapilan ¢camalar gel§mis ve gelsmekte olan ulkelerden
olusan geng bir uygulama alanina sahiptir. Para piyasasigkinlicalsmalarda girlikli
olarak satin alma gucu paritesi hipotezi test egtlmReel doviz kuru serileri ortalama
degerine donme @limindeyse ve stokastik trend icermiyorsa satimalgticu paritesi
hipotezi kabul edilmektedir [Flood ve Taylor (199%yankel ve Rose (1995) ; Wu ve
Zhang (1996); Wu (1996); Lothian ve Taylor (1996gmpa ve Wolf (1997); Jorion ve
Sweeney (1999); Gill-Alana (2000); Taylor, Peel @Q)) Taylor, Peel, Sarno (2001);
Razzaghipour vd. (2001); Choudhry ve Luintel (200Ckrrato ve Sarantis (2001);
Hasan (2004); Chortoneas ve Kapetanios (2004); Me@myth (2007); Dara (2008)].
Buna kagilik Reel doviz kuru serileri ortalama gkrine dénme @liminde desilse yani
serilerde dalgalanma varsa, satin alma glcu pahtpotezi reddedilmektedir.[Abuaf
ve Jorion (1990); Cooper (1994); Aggarwal, MontaresPonz (2000)Korap (2009);
Hyrina ve Serletis (2010)].

Sermaye piyasasina skin calsmalarin blayuk bir kismi, Ulke bazinda
ortalamaya donme modelini test ederek ulke bonsataretkinligi hakkinda fikir
vermistir. Analiz sonuclari uygulanan metodolojiye gorarklilassa da, Ulkelerin
cogunda ortalamaya dénme modelinin gecerli gldwe piyasalarin etkin olmagi
gorulmistir [DeBondt ve Thaler (1985); Fama ve French (1988)eiBa ve Summer
(1988); Lo ve MacKinlay (1988);Kasa (1992); Cochrem Defina (1994); Urrutia
(1995); Risager (1997); Malliaropulos ve Priest(@p99); Chowdhury (1999); Elam
(2000); Kim, Morley ve Nelson (2000); Chaudri ve W004); Mobarek (2009);
Spierdijk ve dgerleri (2010)] Geblmis Ulkelerde sermaye piyasalari icin yapilan
calismalarin bazilari konuyu portféy yatirrm stratejilée ili skilendirmistir [Sauer ve
Chen (1996), Balvers ve giirleri (2000), Gropp (2004), Koijen, Rodriguez Veu8lz
(2006), Stevenson (2002), Serban (2010)].y@=larda genel olarak ortalamaya donme
modelinin varlginda, zithk portféy yatirirm stratejisinin daha shali performans
gosterdgi sonucuna ukalmistir. Ancak gelmekte olan tlke borsalarinda, bu kapsamda

yapilms calsmaya rastlanmarstir.
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Calsmanin bu kismi, ortalamaya donme modeli ve portfggtirnm
stratejilerine etkisine gkin geng bir literatir incelemesinden alonaktadir.

2.2.1. Ortalamaya Dénme Modelinin Tespitindliskin Literatiir incelemesi

Fama (1965) calmasinda 1957 -1962 yillari arasinda Dow Jones el
hisse senedi fiyatlarinin pozitif serisel korelasgysahip oldgu ve 6zellikle kisa sire
icin hisse senedi fiyatlarinin 6ngdrilemey@cgonucuna ukanistir. Diger bir ifadeyle

hisse senedi fiyatlari rassaldir.

Fama (1970) calmalarinda genel olarak hisse senedi fiyatlariniasah
yurtyls sdrecini takip etfiini destekler nitelikte bulgulara waistir. Ancak 1970
yilindaki calsmasinda, hisse senetlerinin uzun donemdeki fiyatraglarinin

rassalliktan farkli olarak ortalamaya donme hatiek@tterebilecgini bulmustur.

DeBondt ve Thaler (1985) hisse senedi fiyatlarirassal yurlyg sirecini
takip edip etmedgini arsstirdigl calsmasinda fiyatlarin rassal yurlyigureci yerine

ortalamaya dénme surecini takip gtsonucuna ukamistir.

Fama ve French (1988) gahasinda, Amerika hisse senedi piyasasinda NYSE
endeksinin uzun donemde tahmin edilebfiri regresyon gtligi ile test etmtir.
Analiz sonucunda, uzun donemde fiyatlarin ortaleand$nme gliminde oldusu ve
fiyat tahmini yapilabilecg sonucuna ulkalmistir. Bu durum ayni zamanda Amerika

borsasinin etkin olmagii anlamina gelmektedir.

Poterba ve Summer (1988) Fama ve French’i tekranlagalsmalarinda
ortalamaya dénme modelinin vaimi 1926-1985 doneminde, Newyork borsasina ait
aylik veriler kullanarak varyans rasyo test ile lem@tmistir. Vade bir yildan kisa
oldugunda hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif skriserelasyon oldgu ve

ortalamaya dénme modelinin uzun dénemde ortayas¢csgtnucuna ukalmistir.

Poterba ve Summers’in bulgularina skarolarak Lo ve MacKinlay (1988)
calismasinda, 1962-1985 yillar arasi Amerika CRSP (€efar Research in Security
Prices) endeksi haftalik verilerini kullanarak @syuriyls sirecini test etngiir.

Varyans rasyo test ile yapilan analiz sonucundaatagiriyg surecinin varfl
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reddedilirken, haftalik veriler icin ortalamaya dd® modelinin varfiina da
rastlanmansgtir.

Kim, Nelson, Startz (1991) cainasinda 1926 oncesi, 1926-1942 yillari arasi
ve 1946 sonrasi donem icin, Amerika hisse seneghspsinda ortalamaya dénme
modelinin gecerfiini varyans rasyo test ve ¢oklu otokorelasyon tiéstanaliz etmytir.
Analiz sonucunda, 1926 oOncesi ve 1926-1942 vyilEmasinda ortalamaya dénme
modelinin gecerli oldgu, buna kanlik 1946 sonrasi donemde ortalamaya dénme

modelinin gecerli olmagi gorulmutar.

Kasa (1992) cayjmasinda Amerika, Kanada, Almanya, Japonyalngiltere
borsalarinda ortalamaya dénme modelinin gecgirili 1974-1990 yillar icin aylik ve
ceyreklik veriler kullanarak, birim kok testi ve lBnsen gbitiinleme testi ile analiz
etmistir. Analiz sonucunda her bir tGlke borsasinda artelya donme modelinin gecerli

oldugu ve borsalar arasinda uzun donemlb@tiinleme hareketi oldgu goralmigtar.

McQueen (1992) calmasinda 1871-1987 yillar arasinda ortalamaya donme
modelinin gecerlilgini periyodu alt donemlere ayirarak GLS (Generaizkeast
Squares-Genelarilmis En Kicuk Kareler) yontemi ile agarmistir. Analiz sonucunda
1926-1987 ve 1871-1987 periyodunda rassal yurigfirencinin reddedilemeyege
buna kagilik 1926-1946 alt periyodunda 3-4 yillik bir doneéenortalamaya dénme
modelinin gecerli oldgu gorulmitar.

Cochran ve Defina (1994) cahalarinda 1969-1989 yillarini kapsayan
donemde 18 galmis Ulke borsasi icin ortalamaya dénme modelinin garl aylik
veriler i¢in, hisse senedi getirileri arasindakplairelasyona bakarak test etmeye
calismistir. Analiz sonucunda ulke borsalarinda uzun dorermdalamaya dénme

modelinin gecerli oldgu gorulmigtar.

Bessembinder vd. (1995), 1982-1991 vyillari icin 1dtures kontratta
ortalamaya donme modelinin vaini argtirmistir. Analiz sonucunda tarim ve ham
petrol kontratlarinda ortalamaya dénme hareket nmziyiksek oldgu, maden
kontratlarinda nispeten dahasdld oldusu, finansal varlik kontratlarinda ise ortalamaya

donme hareket hizinin daha dgi@kiolduzu goéralmigtar.
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Urrutia (1995) cakmasinda, 1975-1991 yillar arasinda Arjantin, ByezSili
ve Meksika borsalarinda rassal yurggiirecinin vargini, varyans rasyo test ile analiz
etmistir. Analiz sonucunda, borsalarin tamaminda raggelyls modeli reddedilirken
ortalamaya dénme modeli kabul edigm. Buna kagilik Grieb ve Reyes (1997)
calismalarinda Brezilya ve Meksika borsalarinda ortalgam@®nme modelinin vagina
ili skin guclt kanitlar bulmgtur.

Risager (1997), Danimarka hisse senedi borsasi®@2-1995 yillar icin,
ortalamaya dénme modelinin vaini varyans rasyo test ile analiz eftini Analiz
sonucunda rassal yurtyimodeli tim zaman dilimlerinde reddedilirken, catabya

donme modelinin varg kabul edilmgtir.

Richards (1997), 1969-1995 vyillari arasinda 16 kdaan kaybeden lke
endeksinde ortalamaya donme modelini DeBondt ve leFira metodolojisini
kullanarak panel regresyon modeli ile smanistir. Analiz sonucunda, kuguk
piyasalarda ortalamaya doénme modelinin blytk pigasan daha hizli gercektesi

gorulmugtar.

Zhu (1998), 1958-1995 yillari arasinda G7 Ulkekdginortalamaya dénme

modelinin varlgini, Levin ve Lin’'in panel birim kok testi ile analetmstir. Analiz

Malliaropulos ve Priestley (1999), 1988-1995 vyillagin haftalik veri ile
Guney D@u Asya ulke borsalarinda ortalamaya dénme modelmnhgini “bootstrap
resambling method” ve “varyans rasyo test” ile lanaderek konuyu piyasalarin
etkinligi ile ili skilendirmigtir. Analiz sonucunda rasssal yurigyinodeli reddedilirken,
uzun donemde ortalamaya donme modelinin gecerligoldyorilmtir. Bu durum

aynl zamanda piyasalarin etkin olnfadginlamina da gelmektedir.

Chowdhury (1999), 1982-1995 yillan icin 8 Asya Rasifik (Hong Kong,
Indonesia, Korea, Malaysia, Philippines, Singapdewan, and Thailand) hisse senedi
piyasasinda ortalamaya donme modelinin garlj panel veri regresyon modelinde
SUR tahmincisi kullanarak test ettii. Analiz sonucunda Ulke borsalarinin tamaminda
ortalamaya donme modelinin gecerli giduwe hareket hizinin yalgi&k 15 hafta oldgu

goralmdstar.
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Kawakatsu ve Morey (1999), 31 geliekte olan Ulke borsasinda ortalamaya
donme modelinin vargini, tek dgiskenli birim kok testi ile analiz etrpive ortalamaya

donme modelinin gecerli olmagisonucuna ukamistir.

Elam (2000), 1973-1981 yillari arasi pamuk futuomtkatlarinda ortalamaya
donme modelinin vagni, ADF birim kok testi ile ardirmistir. Analiz sonucunda,
pamuk future kontratlarinda ortalamaya dénme madelgecerli oldgu ve ekim
donemi fiyatlarina bakarak hasat zamani fiyatlaritahmin edilebileggé sonucuna

ulasiimistir.

Kim, Morley ve Nelson (2000), hisse senedi fiyatidaki ortalamaya donme
modelinin gecgerlilgini ve piyasa etkinfiine iliskin dogurdugu sonuglari agdirmistir.
1926-1996 vyillari arasi CRSP endeksine ait aylikileren kullanildigi calsmada,
ortalamaya donme modelinin geceglillegadeesh’in basit regresyon modeli ve zamana
gore dgisen markov switching model ile test ediltm. Analiz sonucunda, hisse senedi
fiyatlarinda uzun dénemde ortalamaya donme mocdegacerli oldgu goralmigtur.

Hakim ve Neaime (2003), 1995-2000 yillari arasi#daleniz Ulkelerinde
(Misir, Jordon, Morokko ve Turkiye) ortalamaya dd@nmodelinin gecerlifini,
varyans rasyo test ve GMM (Gaussian Mixture Modedgdeli ile analiz etnstir. Analiz
sonucunda Jordan ve Tirkiye borsalarinda ortalardégane modelinin gecerli oldu,
buna kagilik Misir ve Morokko borsalarinda modelin gecetinadgi goralmistar.

Chaudri ve Wu (2004) camasinda, gejmekte olan tlke borsalarinda rassal
yuriyls ve ortalamaya donme modelinden hangisini gecedugnnul7 gekmekte
olan ulke borsasi icin panel veri regresyon yontémianaliz etmgtir. 1985-2002
yillarini kapsayan donem icin aylik verilerin kull&digl calsmada, gelimekte olan
Ulke borsalarinda rassal yurigyinodelinin varlg reddedilirken ortalamaya dénme

modelinin varlgl kabul edilmstir.

Hillebrand (2005) ¢agmasinda 1901-2002 yillari arasi dénem i¢in Dowredon
endeksi verileriyle, 1982-1991 vyillari arasi donegn S&P endeksi verileri ile
ortalamaya doénme modelinin vaini, 6zellikle 1987 kriz sonrasi donem icgin
argtirmistir.  Ornstein-Uhlenbeck modeli ile Down Jones emileke S&P 100
endekslerine ait gunluk kapanfiyati verilerinin kullanildgl calsmada, 1982-1986
yillari arasi ve 6zellikle 1987 krizi 6ncesi 6 &ytionemde ortalamaya donme hareket
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hizinin arttgl, ayrica krizden 5 yil sonraki donem boyunca artedya donme hareket

hizinin daha da arg sonuclarina ukalmistir.

Narayan ve Prasad (2007), 1988-2003 yillari ardsfdrupa ulkesinde aylik
veriler ile ortalamaya donme modelinin vanhi tg¢ farkli panel birim kok testi (Levin
ve Lin test, SUR ve MADF testi) ile analiz ettmi. Analiz sonucunda ortalamaya
donme modelinin gecerldi reddedilirken, tlke borsalarinin tamaminda birkik
oldugu ve piyasalarin etkin olgu sonucuna ukimistir. Narayan (2007) kka bir
calismasinda farkli panel birim kok testleri ile ortal@ya donme modelinin vagini
test ederken, yine ortalamaya donme modelinin olgnace piyasanin etkin olgu

sonugclarina ukamistir.

Manzan (2007) camasinda temel ggskenler ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki igkiyi 1871-2003 yillar1 arasinda yillik veri kullarsk aratirmistir. Analiz
sonucunda piyasa geri defter dgeri oranindan yararlanarak, gucli ortalamaya dénme
modelinin varlginda piyasa deerinin gercek dgere yaklatigi gordlmistir. Hisse
senedi fiyatlarinin gercek gerden daha yiksek sapma gost@ndle ise ortalamaya

donme modelinin daha da gucli ofgdusonucuna ukaimistir.

Mobarek (2009) caimasinda 2000-2007 yillari i¢in Bostwana menkul
kiymetler borsasi endeksinde ve 28 yerel hissedsamilerinde, ortalamaya dénme
modelini varlgini standart birim kok testi ve panel birim koktiake analiz etmgtir.
Analiz sonucunda ortalamaya dénme modelinin gegaldugu ve piyasanin etkin

olmadgi sonuclarina ukalmistir.

Serban (2009) 1978-2001 yillari i¢in, Belgika FrarKanada Dolarijsveg
Franki, Alman Mark/ Euro, Fransiz Frankngiliz Paundutalyan Lirasi, Japon Yeni
verilerini kullanarak; 1978-2008 vyillari icin, Maag Stanley Capital Investment’a
kayith dokuz gekmis Ulke borsasi endeks verilerini kullanarak ortalganalonme
modelinin gecerligini regresyon analizi ile test etgtir. Ayni calsmada ortalamaya
donme modelinin gecerli olgu llke para birimleri ve borsalarinda momentum fpgrt
yatirim stratejisinin performansi ataulmistir. Analiz sonucunda déviz kurlari ve Ulke
endekslerinde ortalamaya donme modelinin gecerliovi@alamaya donme hareket

hizinin birbirine yakin oldgu gorulmigtar.
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Spierdijk vd. (2010), ortalamaya donme modelinimligani 17 gelgmis tlke
borsasinda 1900-2008 icin yillik veri kullanaralngkveri regresyon yontemi ile test
etmistir. Analiz ile en yiksek ortalamaya donme hardketnin Il. dinya sawsa oncesi
blyuk buhran doneminde gandgl ve piyasalarin etkin olmagll sonuclarina

ulastimistir.

Detayli olarak anlatilan literatirdeki gahalar Tablo 2.1'de kisaca

Ozetlenmgtir.



Tablo 2.1: Ortalamaya Donme Modeliriéskin Literatiir Ozeti

Calisma Dénem Yoéntem Sonug
Poterba ve Summer (1988) 1926-1985 Varyans Rasyo Test +
Lo ve MacKinlay (1988) 1962-1985 Varyans Rasyo Test -
Kim, Nelson, Startz (1991) 1926 6ncesi donem +
1926-1946 Varyans Rasyo Test ve Coklu Otokorelasyon Testi +
1946 sonrasi dénem -
McQueen (1992) 1926-1987 Regresyon GLS -
1871-1987 +
Kasa (1992) 1974-1990 Birim Kok Testi +
Esbitiinleme Testi +
Cochran ve Defina (1994) 1969-1989 Regresyon Analizi +
Bessembinder ve g{1995) 1982-1991 +
Urrutia (1995) 1975-1991 Varyans Rasyo Test +
Sauer ve Chen (1996) 1919-1990 -
Risager (1997) 1922-1995 Varyans Rasyo Test +
Richards (1997) 1969-1995 Panel Regresyon Testi
Zhu (1998) 1958-1995 Panel Birim Kok Testi -
Malliaropulos ve Priestley (1999) 1988-1995 bootstrap resambling method +
Varyans Rasyo Test +
Chowdhury (1999) 1982-1995 Panel regresyon/SUR testi
Balvers ve djerleri (2000) 1969-1996 Panel Regresyon Testi +
Elam (2000) 1973-1981 Regresyon Analizi-OLS +
Birim Kok Testi /ADF +
Kim, Morley, Nelson (2000) 1926-1996 Jegadeesh’n basit regresyon modeli, mankidching +
model +
Stevenson (2002) 1977-2000 Birim K&k Testi ADF -
Varyans Rasyo Test +
Hillebrand (2003) 1901-2002 Regresyon testi +
1982-1991 (Ornstein-Uhlenbeck model)
Hakim ve Neaime(2003) 1995-2000 Varyans Rasyo Test GMM model +

12°]



Sonug

Calisma Dénem Yontem
Gropp (2004) 1963-1998 Panel veri Regresyon +
Chaudri ve Wu (2004) 1985-2002 Panel veri Regresyon testi +
Narayan ve Prasad (2007) 1988-2003 Panel Birim K&k Testleri (Levin Lin, MADBUR) -
Narayan (2007) Panel Birim Kok Testleri -
Manzan (2007) 1871-2003 STAR Model +
Mobarek (2009) 2000-2007 Birim Kok Testi +
Panel Birim Kok Testi +
Spierdijk ve dierleri (2010) 1900-2008 Panel Veri Testi +
Serban (2010) 1978-2001 Regresyon Analizi +
1978-2008 +

GG
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2.2.2. Ortalamaya Donme Modelinin Portfdy Yatirm Sratejileri ile iliskisine
Yonelik Literatiir incelemesi

Sauer ve Chen (1996), 1919-1990 yillar ifmgiltere borsasinda, ortalamaya
donme modelinin gecerldini arastirmistir.  Analiz sonucunda, uzun ddénemde
ortalamaya dénme modelinin gegerli olmadiancak periyot sagadncesi ve saga
sonrasi olmak Uzere ikiye ayrifginda, sava oncesi donemde ortalamaya donme
modelinin gecerli oldgu gorilmektedir. Ayrica caimada, ortalamaya dénme
modelinin portfdy yatirim stratejileri ile gkisi kurularak, ortalamaya donme modelinin
gecerliliginde satin al ve elde tut portfdy yatirnm stratajis zithk portfdy yatirim
stratejisinden daha yiksek performans gosgesginucuna ukalmistir.

Balvers vd. (2000), 18 gefnis Ulke borsasinda, 1969-1996 yillari icin yillik
veri kullanarak uzun doénemde ortalamaya donme nmadelgecerliligini panel
regresyon testi ile agarmistir. Calsmada ulke endekslerinin referans endeks i&iiii
oldugu sonucuna ulkglirken, bu sonuc¢ Ulkelerin tamaminda ortalamayannoé
modelinin gecerli oldgu anlamina gelmektedir. Ayrica gahada, ortalamaya dénme
modelinin varlginda en iyi performansi zitlik portféy yatirim géjgnin gosterdgi

sonucuna ukalmistir.

Gropp (2004), 1963-1998 yillari icin yilhk veri kanarak, Amerika borsasi
hisse senetlerinden glan farkli buUydklikteki portfoylerde, ortalamaya ddm
modelinin varlgini ve bu portfoylerdeki farkl yatirim stratejilein performansini,
panel veri regresyon yontemi ile gimamistir. Analiz sonucunda, Amerika borsasinda
ortalamaya donme modelinin gecerli aiduve portfdy performanslari icerisinde en
yuksek getiriyi zithk portfOy yatirim stratejsingggsladigi goralmistir.

Koijen, Rodriguez ve Sbuelz (2006), 1946-2005 willaicin
AMEX/NASDAQ/NYSE borsalarinda; aylik veri kullan&ahisse senetlerinin kisa
vadede momentum, uzun vadede ortalamaya donme etiargkstermelerinden
kaynaklanan varlik tahsisi problemini gtamistir. Analiz sonucunda, momentum ve
ortalamaya dénme hareketi gosteren varliklagin agirligindan olgan bir portfoyin,

cok baaril olacgl sonucuna ukanistir.

Stevenson (2002) camnasinda 1977-2000 yillari icin ortalamaya dénme
modelinin varlgini varyans rasyo test ve ADF birim kok testi ileabz etmitir.
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Varyans rasyo test sonucunda 11 ulkeden dérdurtdéamraya donme modeli gecerli
olurken; ADF testi sonucunda ortalamaya donme moidel gecerli olmadi

gorulmistar. Ortalamaya donme modelinin gecerli @dutlke borsalarinda portfoy
degistirme stratejisi olarak kazan kazan portfoyl dahidksgk bir performans

gostermgtir.

Serban (2009), 1978-2008 yillar icin en g®lis para birimlerinde (Kanada
Dolari, Alman Mark/Eurojngiliz Paund ve Japon Yeni ) ortalamaya dénme nioidel
gecerliligini ve modelin gecerlifinde hangi portfdy yatirim stratejilerinin dahaséal
oldugunu aratirmistir. Calsmada, ortalamaya donme ve momentum portfdy yatirim

stratejilerinin kombinasyonunun en iyi performag8&sterdgi sonucuna ukalmistir.



UCUNCU BOLUM
ORTALAMAYA DONME MODEL iININ PORTFOY YATIRIM

STRATEJILERINE ETKiSININ GELISMEKTE OLAN ULKELER UZER INE
UYGULAMASI
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3.1. ARASTIRMA HAKKINDA
3.1.1. Arastirmanin Problemi

Hisse senedi fiyatlarinda ortalamaya donme modelgacerli olmasi piyasa
etkinligi, ve portfdy yatirnm stratejileri acisindan o6nenglikarimlar sglamaktadir.
Arastirmanin problem cimlesi “Gginekte olan llke borsalarinda ortalamaya donme
modelinin gecerlilginde, en iyi performans gdsteren portfdy yatirinratgjisi
hangisidir?” seklinde olgturulmustur. Calsmada; gelmekte olan ulke borsalarinda
ortalamaya dénme modelinin geceglitide, en iyi performansi gésteren portfoy yatirim
stratejisi tespit edilerek normalin Ustiinde biriggin nasil elde edilegg@ sorusuna

cevap aranmaktadir.

3.1.2. Arastirmanin Amaci

Uluslararasi cgtlendirme firsati sunmasi acisindan gakkte olan Ulke
borsalarinda, uzun dénemde ortalamaya donme madajecerliligini ve modelin
gecerliliginde en iyi performans go6steren portfdy yatirimatgjisini tespit etmek,
argtirmanin amacini okiurmaktadir. Bu amacg cercevesinde gahda, 18 gejmekte
olan ulke borsasi icin uzun dénemde ortalamaya @dmmodelinin gecerliii test
edildikten sonra, modelin gecerginde secilen portfdy yatirim stratejilerinin
performansi karlastiriimistir. Arastirmada elde edilen bulgular graltusunda; nasil bir
islem stratejisi izlemek gerekii nasil bir csitlendirmenin riski azaltarak portfoy
getirisini artiracgl ve portféy yatinm stratejileri arasindan hangisi en iyi
performansi gosteregie gibi konularda yatirimcilara bilgi sunmak gahanin dger

amaglari arasindadir.

3.1.3. Arastirmanin Onemi

Menkul kiymet borsalarinda ortalamaya dénme modeligegerliliginin
arggtirlimasi, borsalarin etkirdinin bir godstergesi olmasi ve yatirimcilarin hisse
senetlerinin  ortalama fiyatini bilerek, buna uygywortfoy yatirrm stratejisi
belirleyebilmesi acisindan buyldk oOnemsitaaktadir. Bu ardirma sonucunda,

gelismekte olan ulke borsalarinin etkinlik duzeyleri egalamaya donme modelinin
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varliginda hangi portfdy yatinm stratejisinin  portfoy rfggmansini artiraga

konularinda 6nemli ¢ikarimlar elde edilecektir.

3.1.4. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmanin temel hipotezi;gelismekte olan tlke borsalarinda ortalamaya
donme modelinin gecerlginde, yatirimcilar en iyi performans gosteren gigriyatirim
stratejisini  uygulayarak normalin Ustinde bir detelde edebilirler” seklinde

olusturulmustur.
Ho = Gelsmekte olan ilke borsalarinda ortalamaya dénme mayerli
degildir.
H, = Gelsmekte olan Ulke borsalarinda ortalamaya donme mgdeeérlidir.

Ho= Ortalamaya doénme modelinin gecegiiide en iyi performansi zithk

portfoy yatirim stratejisi géstermemektedir.

H,= Ortalamaya donme modelinin gecegitide en iyi performansi zithk

portfdy yatirim stratejisi gbstermektedir

Ho= Ortalamaya donme modelinin gecegiide en iyi performansi

momentum portfQy yatirim stratejisi gostermemektedi

H,= Ortalamaya donme modelinin gecegitfide en iyi performansi

momentum portfdy yatirim stratejisi goéstermektedir

Ho= Ortalamaya donme modelinin gecegiiide en iyi performansi satin al ve

elde tut portféy yatirim stratejisi géstermemektedi

H,= Ortalamaya donme modelinin gecegiiide en iyi performansi satin al ve
elde tut portfdy yatirim stratejisi gostermektedir.

3.1.5. Arastirmanin Konusu

Ortalamaya dénme modeli, hisse senedi fiyatlarsaman boyunca belirli bir
ortalamayi takip etmegdimini ifade etmektedir. Hisse senedi fiyatlarindeaalamaya

donme modelinin gecerldinde, yatirimcilar bu ortalama fiyata gore alimirsakarari
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verebilecektir. Piyasa fiyati ortalama fiyatin adtaysa, yatirrmcilar i¢in hisse senedi
cekici hale gelecek ve beklentiler fiyatin yuksefg@ceklinde olgacaktir. Piyasa fiyati
ortalama fiyatin Uzerindeyse, beklentiler fiyatitisecesi seklinde gerceklgecek ve
hisse senedi elinde olan yatirimcilar gatgecerken, hisse senedini almaysiohien
yatirimcilar piyasa fiyatinin ortalamagiee digmesini bekleyecektir. @er bir ifadeyle
ortalamaya donme modelinin gecedilide ortalama fiyattan sapmalar ortalamaya

tekrar donuleca@ beklentisini dguracaktir.

Hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya donme modetakip etmesi, ayni
zamanda piyasanin etkin olmgehin bir gostergesidir. Cunkiu hisse senedi
piyasalarinda fiyatlarin ne kadar sirede ortalandifadigu tespit edilerek normalin
Ustiinde bir getiri elde edilmekte bu da etkin péydspotezi varsayimlarina ters
dismektedir. Piyasalarin zayif formda bile etkin olngadse hisse senedi fiyatlarinin
ortalamaya dondiil bir piyasada, yatirimcilarin alternatif portfoatyim stratejisi
gelistirerek normalin Gstlinde bir getiri elde etmesi nkiimdir. Literattrde ortalamaya
donme modelinin vagianda satin al ve elde tut, momentum ve zithk @yrtyatirim
stratejilerinin - kullanilabilec@ine dair bulgular mevcuttur. Getnekte olan Ulke
borsalarinda, ortalamaya donme modelinin geggridie bu stratejilerden hangisinin en
basarili performansi gosteregain tespit edilmesi agdirmanin temel problemini

olusturmaktadir.

Calsmada 1995-2010 vyillan arasi Arjantin, Brezily&ijli, Cin, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Hindistan, Endonezya, ilsr&ore, Malezya, Meksika,
Filipinler, Polonya, Rusya, Gilney Afrika, Taylang Turkiye'nin dahil oldgu 18
gelismekte olan Ulke borsasinda ortalamaya donme madejecerliligi, aylik veriler
kullanilarak panel veri regresyon yontemi ile tesgiimeye cakilmistir. Ortalamaya
donme modeli test edildikten sonra, konunun port§@urim stratejileriyle igkisi
kurularak, ortalamaya donme modelinin gecegilide portfoy yatirim stratejilerinden
hangisinin daha iyi performans gost&idiarsstiriimistir. Calsma u¢ bolimden
olusmaktadir. Birinci boliumde, portfoy yatirim strateji aciklandiktan sonra genis
ve gelsmekte olan Ulkeler portfoy yatirimlar ile portféyatirim stratejilerinin
kullanimi agisindan derlendiriimistir. ikinci bolimde, hisse senedi fiyat davsani
modelleri ve portféy yatirnm stratejileriyle gkisi bakimindan ortalamaya dénme

modeli aciklannmgtir. Ortalamaya dénme modeli ve portfoy yatirnnmatdjilerine
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etkisine ilkin geni bir literatiir 6zetine yer verilngiir. Uclincti bolum ise, konunun
gelismekte olan ulke borsalarinda uygulamasindagnodiktadir. Gelimekte olan tlke
borsalarinda ortalamaya doénme modelinin garliest edildikten sonra; modelin
gecerliliginde satin al ve elde tut, zithk ve momentum g@yrtiatirim staretjilerinin

performanslari karlastiriimistir.

3.1.6. Arastirmanin Kapsam ve Sinirliliklari

Calsmada, 1995-2010 wyillari icin Arjantin, BrezilyaSili, Cin, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Hindistan, Endonezya, ilsr&ore, Malezya, Meksika,
Filipinler, Polonya, Rusya, Glney Afrika, Taylande Turkiye olmak Uzere 18
gelismekte olan Ulke borsasinda ortalamaya donme madeajecerlilisi test edilmeye
calisiimistir. Kolombiya, Misir, Morokko, Peru ve Tayvan barendekslerine gkin
belirlenen zaman argnda veriye ulglamadgl icin analiz kapsami ginda
birakiimstir.

3.1.7. Arastirmanin Verileri

Calsmada ortalamaya donme modelinin gecgilili Arjantin, Brezilya, Sili,
Cin, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Hindistan, Endoyee Israil, Kore, Malezya,
Meksika, Filipinler, Polonya, Rusya, Gluney AfrikBayland, ve Turkiye olmak Uzere
18 gelsmekte olan Ulke borsa endeksi icin, 1995-2010 iyileasinda Amerikan dolari
cinsinden aylik kapagfiyati serileri kullanilarak test edilmeye galmistir. Calsmada
aylik verilerin kullanilmasinin nedeni, ortalamagtanme modelinin uzun dénemde
ortaya c¢ikmasi ve gunlik ya da haftalik verilerin étkiyi tespit etmede yetersiz
kalmasidir. Belirtilen tarihler icin 18 llke endetes ait 179 adet aylik kapanfiyati
verisi analize dahil edilngiir. Verilerin tamami “Datastream” veri tabanindatde

edilmistir.

3.1.8. Arastirmanin Yoéntemi

Metodolojik acidan literatlir incelerginde ortalamaya dénme modelinin

testinde ilk olarak varyans rasyo test ve tegigdesnli birim kok testlerin kullaniigy;
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sonra, ¢ok daskenli birim kok testlerinin, panel veri regresyonadizinin ve uzun
hafiza testlerinin uygulangh goralmistir. Yontemler icersinde en iyi sonuca panel veri

regresyon yontemi ile wddig1 gézlemlenmytir.

Arastirmada ortalamaya donme modelinin testinde, yk&sjt ve zaman serisi
verilerine gbre dnemli avantajlari olan panel vexgresyon yontemi kullanilstir.
Panel veri regresyon yontemi; tlkeler, firmalarnédalklari, vb. kesit gozlemlerinin
belli bir zaman doénemi icinde bir araya getirilerakaliz edilmesidir. Ortalamaya
donme modelinin gecerldi test edildikten sonra [Balvers ve Wu (2000), Gr¢R004)
ve Serban (2010)]'in ¢amalari incelenerek konunun portfdy yatirim strigejiile

ili skisi kurulmustur.

3.1.9. Arastirma Plani

Calsmanin G¢ bdliumden ddmasi planlanngtir. Birinci bolimde, portfoy
yatirnm stratejileri ve portfdy yatirnm stratejilein portfdy yatirimlari ekseninde
ulkelere goére farkhlgmasinin nedenleri belirtilerek, atamanin gekmekte olan
ulkelerde uygulanma nedenleri aciklagnm ikinci boliumde, portfdy yatirim
stratejilerine etkisi acisindan hisse senedi fidatrang modelleri ve ortalamaya dénme
modeli aciklandiktan sonra konuyaskiin geng bir literatir incelemesine yer
verilmistir. Uglinci bolumde 18 gsfnekte olan iilke borsa endeksinde; ortalamaya
donme modelinin gecerldi panel veri regresyon yontemi ile test edildikteonra,

modelin varlginda portfdy yatirim stratejilerinin performansikarsilastiriimistir.

3.2. METODOLOJI
3.2.1. Ortalamaya Dénme Modelindliskin Metodoloji
Varlik fiyatlarinda ortalamaya donme modelinin gishinde kullanilan model
her bir i tlkesi igin gagidaki gibidir;
Mo = ol + A (Plest - Pt ) + €' (11)
r'w1 i Ulkesinin t ve t+1 zamanlari arasindaki bikegetirisi

P11 t+1 aninda tlke indeksinin gercek gerinin dgzal logaritmasi,
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p: tanindai Ulke indeksinin gal logaritmasi,

e hata terimi
a  sabit katsay!

A i tlkesinin ortalamaya dénme modelinin hizi

0<X\'< 1 ise ortalamaya dénme (mean reversigiijnei vardir.
A < 0 ise ortalamadan kacinma (mean aversigifijre vardir.

o ve A parametrelerini hesaplayabilmek icif; temel dgiskenini bilmek
gerekmektedir. Ancak bu ggkenin o6lgulmesi kolay dgldir. Balvers vd.(2000)
calismalarinda gercek deri, Ulke endeksinin d@l logaritmasi ve kiyaslama
endeksinin dgal logaritmasi arasindaki fark olarak hesaptamiKiyaslama endeksi,
analize dahil edilen 18 geinekte olan ilke borsasi kapitalizasyon oranlaraginikli
ortalamasi alinarak ajturulmustur’. Endeks olgturulduktan sonra, her bir ilke borsa
endeksi ile olgturulan kiyaslama endeksi arasindakgkiye gore ortalamaya donme

modelinin varlgi test edilmtir.

ikinci durumda modelsagidaki hali alacaktir. 'zsabit terim olup pozitif ya da
negatif olabilir,n'; serisel korelasyona ve sifir ortalamaya sahip ghurdir stirectir, tst

simge r ise kiyas indeksi ifade etmektedir.
P =R+ 7+, (12)

(12) Model kendi temel d@erine indirgenerek sagidaki hali alacaktir. 3.
model gelymekte olan Ulke borsa endekslerinin kiyas endekikkisine gore
olusturulmustur. Pozitif A degeri yatinmcilara portfoylerini tekrar tahsis etme

konusundasaret vermektedir.
R'ut-R1= o+ (PP + o' (13)
R'41= P1-P
a'=o- a'+ A7

o'=g'- €'+ M]It

® Kapitilizasyon oranlari diinya bankasi veritabaamelde edilngitir.
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. ) ) k
Rit-Rr= a AP P+ g (i — 1) + ddoay (14)
j=1
Model (14) gbutiinleme modelinin kisaltiingihali olup hangi Glke endeksinin
kiyas endeks ile uzun donemdesbi@inleme iliskisi icerisinde oldgunu

gostermektedir.

Calsmada, (14) numarali ortalamaya donme modelini teraden panel
regresyon modeli OLS (Ordinary Least Squares-EnuKUgareler Tekrgi) ve SUR
(Seemingly Unrelated Regressitiingkisiz Regresyon) tahmin teknikleri kullanilarak ile
test edilmgtir. Ortalamaya donme modeli uzun vadeli zaman leserde ortaya
ctkmakta olup, hisse senedi verileriyle ilgili cdér yeterince uzun zaman serisine
ulasmak ©6nemli bir problemdir. Panel veri regresyon tgdmnin kullanimi ile,
orneklem buyudklgu ve null hipotezinX = 0) test edilme giict artggaicin sonuclar

daha anlamli olacaktir.

3.2.1.1. Ortalamaya Donme Modelinin Tespitinde Vargns Rasyo Test Yontemine

iliskin Metodoloji

Varyans Rasyo Test (F test) Lo ve Mackinlay (19&8afindan gedtirilmis
olup ortalamaya donme modelinin tespitinde kulamilk tekniklerden biridir. Varyans
rasyo test sonuclarina gore; oran 1'den kicuk igaspda ortalamaya donme modeli,
oran 1'den buiylk ise piyasada ortalamadan kagiitiane olacaktir. Buna kaglik oran
l'e sit oldugunda, ortalamaya donme modelinin tam tersi olarglasada rassal
yuriyls modeli gecerli olacaktir. (k) endekslerin ayliktigsi icin varyans rasyosu
asagidaki gibidir (Lo ve Mackinlay, 1988) :

VR (k) = Yar_(R.(K))
kvar (R,)
(15)
R, (k) = Z R i

i=1

(16)
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Varyans rasyo test, ayni zamanda borsalarin eglami belirlenmesinde
kullanilan bir yontemdir. Varyans rasyo orani 1’dbiylk ve eit ise borsalarin

borsalarin zayif formda dahi olsa etkfiiden bahsedilebilir.

Rw=1 Rassal YuruyiSureci (Random Walk Theory)

VR<1 Ortalamaya Donme Hareketi (Mean Reversion)

VR>1 Ortalamadan Kaginma Hareketi (Mean Aversion)

3.2.1.2. Ortalamaya Donme Modelinin Tespitinde Birn Kok Testlerine iliskin

Metodoloji

Ortalamaya dénme modelinin tespitingkln en temel analizlerden bir giri
birim kok testleridir. Birim kok testleri ile zamaserilerinin durgan olup olmadi
arsgstirlmaktadir. Zaman serilerinin dgi@an olmasi; zaman icinde varyansin ve
ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman iyoelundaki dgiskenlerin
kovaryansinin, déskenler arasindaki gecikmeye ghaolup zamana kg olmamasidir
(Enders, 2004). Béa bir ifadeyle durganlik, stokastik ya da tesadufi birgigkenin
zaman icinde ortalamasi, varyansi ve otokovaryamssabit olmasidir. Serilerin
durggan olmasi, ayni zamanda ortalamaya donme modetieinbir gostergesidir
(Gujarati, 2003).

Dickey Fuller (ADF) testinin amaci, @gkenlere ait zaman serisinin gecikmeli
degerlerini kullanarak otokorelasyonu ortadan kaldiktra ADF testi, 0 katsayisinin
istatistiksel olarak sifirasg olup olmadgini test eder. ADF testinde U¢ tir model

bulunmaktadir.
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Sabit terimsiz model:

ZﬁiAYt—iﬂ + gt
Y= o Yo+ =2 a7)

Sabit terimli model:

AY, =a, + Y, +ZIBiAYt—i+1 *t &
i=2

(18)
Sabit terimli ve trend faktorli model:
AY, =g+ N+ B+ LAY i, +&,
i=2 (29)
Modelde AY, durggan olup olmady analiz edilen d&skenin birinci farki

olup, ADF-t istatistsi MacKinnon kritik deserleri ile kasilastirilir. Eger ADF-t
istatistigi MacKinnon kritik dgerinden mutlak olarak buyikse, ele alinan zamaisiser
durgzgan demektir. Aksi durumda seri dgean deildir. Ototregresif stireclerde uygun
gecikme mertebesinin belirlenmesi icin Akakike bilgiteri kullaniimistir (Greene,
1993).

Bir zaman serisinde yapisal kirilmalar serinin AlRegini deistirmektedir.
ADF testi yapisal kirilmalara Bh olarak AR sirecindeki bu kirllmayr dikkate
almamaktadir. Yapisal kirllmanin bu etkisini gidekmcin Perron 1989’da kendi testini
gelistirmistir. Boylece ADF testinin kirllmalara Bh olan yanlg hipotezini kabul
etmeye gotiren sonug ortadan kaldirgkmi(Perron, 1990).

ADF testi hata terimlerinin istatistiki olarak @ensiz olduklarini ve sabit
varyansa sahip olduklarini varsayar. Bu metoddoifianilirken hata terimleri arasinda
korelasyon olmagina ve sabit varyansa sahip olduklarina emin olgeakkir. Phillips
ve Perron (PP) (1988) ADF testinin hata terimlda ilgili olan bu varsayimi
gengletmistir. ADF testinin b@&msizlik ve homojenite varsayimlari PP testindd ter
edilmis, hata terimlerinin zayif @amlihgr ve heterojen dalimi kabul edilmgtir.
Boylece PP ve ADF testlerinin t istatistiklerinirelgtirimesinde hata terimlerinin

varsayimlari konusundaki sinirlamalari dikkate atmgar (Brooks, 2002).
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3.2.1.3. Ortalamaya Donme Modelinin Tespitinde Pare Veri Regresyon
Yontemine iliskin Metodoloji

Panel veri regresyon analizinde zaman serisi vayy&esit veriler bir arada
olup, kesitlerin oldgu kadar zamanin etkisini de tahminlere dahil etedikt
(Wooldridge,2002). yit , t zaman doneminde birey icin ba&imli degiskeni temsil
ettiginde; panel veri kiimesi, her bir1,2,...n vet =1,2,...ti degerleri igini. bireyin t
zaman doénemlerinde alan gdzlem dgerlerinden olwgur. ti, i birey icin gbzlem sayisini
gostermektedirti bireyden bireye d#siyorsa, bu tip veri kimesine, dengelmayan
(unbalanced) veri kiimesi denir. Her bireyin gozkemisinin gt oldugu veri kiimesine
ise,dengeli (balanced) veri kiimesi denir (Fress, 2004).

Panel veri analizinin zaman serisi ya da yatay tkesrilerinden tekini
barindiran analizlere gbére bircok avantaji vardBu avantajlar, gruplar arasi
heterojenlik etkilerinin daha iyi kontrol edilmesigiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu
baglantiylr azaltmanin mumkin olmasi ve ekonomeattkmin edicilerin etkinliginin
artirlmasi seklinde siralanabilir. (Gur, 1998) Bukasilik analizdeki temel sorunlar;
orneklem secimi, heterojenlik egilimi ve o6lcim pleidir. Ayrica, panel veri
analizinde zaman ve yatay kesitten veri ggldtin daha fazla veri kullanma firsati
dogmaktadir. Bu durumda ekonometrik tahmin daha etdinaktadir. Clnku veri
sayisinin artmasi tahminlerdeki serbestlik derecesttirir (Baltagi, 2005). Panel veri
ile tahmin ayni zamanda birim glgkenliginin ele alinmasina, g#lendirilmis verinin
kullaniimasi ile etkinkin artmasina, diiik coklu b&lantiya, daha karme davrangsal

modellerin tahmin edilmesine imkan verir (Kennetl§98).
Y=o+ BiXit ...... + BrieXkit+ &it (20)

ModeldeY;: bazimli desiskeni, X;; agiklayici dgiskeni, B egim katsayilarinig
sabit kesiim katsayisini ve; hata terimini ifade etmektedir. Burada, i=1,Z;.kesit
birimini ve t=1,2,...,n de zaman donemini gostertadk. Ayrica olasilikli olmayan hata
terimi ¢’nun ortalamasinin sifir ve sabit varyansli @dwarsaylimaktadir. Yanf}i;’den
Buit'ye kadar olan g@m katsayilari ise bilinmeyen tepki katsayilaridBunlar farkli

birimler ve farkli zaman dénemleri icin farklgibilirler (Griffiths, 1993).
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Model tahmin edilirken modelin sabit terimgim katsayilari ve hata terimi ile
ilgili ¢esitli varsayimlar yapilmaktadir. Bunlarla ilgili ydpn varsayimlara tgh olarak

bes farkll model tahmin etmek mumkundir (Judge vd,5)98

i. Hem sabit hemde gen katsayilari hem birimlere hem de zamana gore

degismez ve hata terimi zaman ve birimlere goresatufarkliliklari temsil edebilir.

ii. Egim katsayilari sabitken, sabit terim birimlere gdegisir, ancak zamana

gore sabit kalabilir.
iii. Egim katsayilari sabitken, sabit terim birimlere \&rmana gore dgsebilir.
iv. Hem sabit hem degen katsayilar birimlere gore @sebilir.

v. Tum katsayilar hem zamana hem de birimlere déggebilir.

Panel veri regresyon yonteminde, hatalay) Spesifik ve zaman etkilerinin
bilesiminden olymaktadir. Panel veri regresyon analizinde dncehkéelelin tek yonli
mi ¢ift yonli mi oldgunun belirlenmesi gerekir. Tek yonli modelde zaryeada kesit
olarak sadece tek yonlu bir etkinin vgris6z konusudur. Cift yonli modelde ise hem
zaman hem kesit olmak tzere cift yonll bir etki &dausudur. Hem tek yonli hem de
¢ift yonli modelde etkiler sabit ya da rassal dlabiSabit etkiler modeli gim
katsayilarinin sabit oldwnu varsayar ve birimler arasindaki farkliliklaabg terimdeki
farkhliklarla aciklamaya calir ve yatay kesit verilerinin tesadufi bir 6rnekléem elde
edilmedgi bir durumu ifade eder. Hatalarda sabit etkileverligl Fo_s istatistiginin

hesaplanmasi ile test edilir (Erlat, 2006).

_ _((Rﬁ;LSYU —1)[ROX X ) RI(RBhss -r)J(ﬁ]

Ls —
SO LSU p

- (SOLS,R - SOLS,U ](ﬂ]
SOLS,U p (21)

df = T-K’ SOLS,R = uOLS,RIuOLS,R ve SOLS,U = uOLS,U IUOLS,U ve “U” ve “R” B ve

o?In kisittanmamy ve kisitlanmy tahminlerini ifade eder. Normallik varsayimi

altinda, FoLsFp -k dagilimi gosterir.
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3.2.1.3.1. Sabit Etkiler Modeli

Bu modellerde gim katsayisi tim yatay kesit birimleri icin ayi£p ) iken
sabit parametre birim etki icermesi sebebiyle bikem birime dgismektedir. Dger bir
ifade ile sabit terim her bir yatay kesit birimncfarkli deser alir yani birimler arasi
farkhliklar sabit terimdeki farklliklarla ifade d#lir. Analize konu olan 6rneklemin
benzer 6zellik tamasi da sabit etkili modelin kullanilabilggein bir gostergesidir.
(Darnell,1994) Hatalarda sabit etkilerin olup olm@adekonometrik anlamda drs
istatistigi ile hesaplanmaktadir (Erlat 1997).

Cift yonlu ve tek yonli sabit etkilerin vagh G¢ farkli hipotezle test edilecektir.
Oncelikli olarak cift yonlt sabit etkilerin vagh H1°#=04=0 phinotesi ile test
edilecektir. Buradad iki yonlti modelde zaman etkisint’ ise yatay kesit etkisini ifade

eder. EBer H, hipotezi reddedilemezse, modele sabit etkinin Idatilmesine gerek

olmadgina karar verilir. Ber H; hipotezi reddedilirse,HZ:'L’ZOVI¢O

H;:A=0|luz0

ve

tek yonlu hipotezlerinin test edilmesi gerekirlfE 2006).

3.2.1.3.2. Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modelinde ise firmalarin bireys&lleti tesadifidir. Sabit etkiler
modelinden farkli olarak modelde sabit dgiskeninin yaninda firma verilerindeki
bireysel farkliliklari ve sabit zamana gore firntataasindaki dégsmeyi dikkate alan
gozlenemeyeny; tesadifi hatalari bulunmaktadig’ler birbirinden ve ¢j’lerden
bagimsizdir (Pazarliglu ve Gurler, 2007). Ayrica analize konu olan 6ideek birbirine
benzer 6zellik tamamaktadir.

Rassal etkiler modeli ise yatay kesit gozlemleringsadufi bir érneklem
icerisinden secilmesi durumunda uygun bir modebitita Modelde rassal bir etkinin
varhigina yonelik hipotezlerin test edilmesinde ise Lage Carpani Testi (LM)
kullanilir (Breusch ve Pagan, 1980). Modelde bgsed etkinin varf, yatay kesit ve

zaman etkilerinin ortak varyanslarinin sifirgt @lup olmadginin testi ile tespit edilir.

Cift yonlu rassal etkinin vag H, : Uj = o7 =0 hipotezi ile tek yonli rassal etkilerin

varligi ise H,:0. =0|o; >0 ve H,:o; =0|o; >0hipotezleri ile test edilir.
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Modelde iki yonli rassal etki LM testi ile test kdekte olup hipotezlerin test

edilmesinde kullanilan LM testy? dagihmina sahiptir. (Erlat, 2006);

LM = LM, + LM,

_ NT Z-l(z-l n)_ NT Z—l(z—l “) -1| (22
AT-D| Y Y@ | 2AN-D| YNy e

N yatay kesit gozlem sayisi, T zaman gozlem sayggistermektedir.

3.2.1.3.3. Hausman Testi

Rassal etkinin varfy argtinldiktan sonra, en dpou tahminciyi se¢gmek
amaclyla spesifik etkilerin Bamsiz dgiskenlerle korelasyona sahip olup olmadi
test etmektedir. ger korelasyona sahipse, sahip etkiler tahmincisirliuve etkin fakat
rassal etkiler tahmincisi tutarsizdir (Hausman vayldr, 1981). Hausman testi
istatistgi, “Rassal Etkiler Tahmincisi DOgudur” sifir  hipotezi altinda
gerceklemektedir. Hausman testi sonucunda, rassal etkiledetmin hata terimleri
bilesenlerinin b&msiz dgiskenler ile iligkili olmadigi karari verilebilmekte ve bu
durumda sabit etkiler modeli tercih edilmektedirl@ 2006).

o =E|X)=0H, =E(u|X)#0 (23)

3.2.1.3.4. Lagrange Carpani (LM) Testi

Panel veri analizi sonucunda hatalard@igen varyansin vagini test etmek
icin LM testi kullaniimaktadir. Hy:07 =...=07  H,:Enazbiri g} # o
hipotezleri test edilmektedir.

LM istatistigi ise gagidaki gibi hesaplanmaktadir;

{ - } (24)
g

Burada: o2 =Z_1£'t /T Z. 12 LELINT = Zi”:lﬁg/N
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3.2.2. Ortalamaya D6nme Modelinin Portfdy Yatirim Sratejilerine Etkisine liskin
Metodoloji

Ortalamaya donme modeli, hisse senetlerinin uzumewhdle belirlenen bir
ortalama fiyati oldgunu varsaymaktadir. Ortalamaya dénme modelininigada,
yatirimcilar portfOy stratejisi oiturarak kendi alim satim kurallarini belirleyebdé&ter
bu sayede beklenen getirilerini artirma firsag@atmaktir.

Arastirmanin amacl, gelnekte olan ulke borsalarinda ortalamaya dénme
modelinin varlginda en iyi performans gdsteren portféy yatirim atsfrsini
belirlemektir. Bu amacla oncelikle (14) numarali detnle her bir Glke endeksi icig t
aninda hesaplanan parametreleri de kullanagak, th+2... icin beklenen getiriler
hesaplanmstir. t, noktasi 6rneklem déneminin Ugcte biri olarak betirtestir (Balvers
vd.,2000; Gropp,2004; Serban,2010) gahnin 6érneklemi 179 adet aylik kapafiyat
g6zlem dgerinden olymaktadir. Orneklem dgerinin Ugte biri 60’Inci gozlem geri
olan 2000 yili temmuz ayidir. Her bir endeks igiarti olan 2000 yili temmuz ayindan
2010 yih mayis ayina kadar pencere kaydirma yonieml18 adet beklenen getiri
deseri hesaplanmtir.

Beklenen getiriler hesaplandiktan sonra Maxl, MiMax1-Minl, Max3,
Max3-Min3 olmak Uzere 5 ayr portfoy glurulmustur. Yatirnmcinin her ay igin
beklenen getirileri hesaplanan ulkelerden en ylukgekriye sahip tlke endeksine
yatirm yapmasi Max1 portfoyl olarak adlandirilmkeen dguk getiriye sahip tlke
endeksine yapilan yatirnm ise Minl portfoy olara#fllaadirilacaktir. Max1-Minl
portfoyl Max1 portféyunun satin alinip Minl porttégyin agga satildgl portféydir.
Max3-Min3 portfdylnun olgturulmasi icin ¢ anindan itibaren tcger aylik periyotlar
halinde beklenen getiriler hesaplagtm Yatirrmcinin parasinin tamamini en yuksek
beklenen getiriye sahip U¢ endekse yatirmasi Mapo@foyl, en diglk beklenen
getiriye sahip u¢ endekse yatirmasi Min 3 ve ersgldlgetiriye sahip u¢ endeks ile en
disUk getiriye sahip t¢ endeks arasindaki farktagasilyeni endekse yatirmasi Max 3-

Min3 portfoyudur.

Portféyler olgturulduktan sonra her bir portféyin performansafkii yatirim
stratejisi icin kagilastiriimistir. Bu stratejiler sirasiyla satin al ve elde tut)ik ve

momentum portfoy yatirim stratejisidir.
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Satin al ve elde tut portfdy yatirrm stratejisinde farkli alternatif icin
stratejinin performansi olgulngtiir. Birinci alternatif yatirrmcinin geinekte olan tlke
endekslerinin kapitalizasyon oranlarina gérestoitulan kiyas endekse yatirim yapmasi
durumu, ikinci alternatif yatirrmcinin 18 ulke ig@nde en yuksek kapitalizasyon
oranina sahip olan Cin endeksine yatirim yapmasindu, tc¢incu alternatif ise 18 tlke
endeksinin girlikli ortalamasindan okan ve 18 Ulkeyi temsil edergiaikli ortalama

portféye yatirim yapmasi durumudur.

Zithk portfoy yatirnnm stratejisi, DBondt ve Thale(1985) tarafindan
gelistirilmis olup, stratejide yatirimcilar piyasanin gendiliminin tam tersinin
yapmaktadir. Bu stratejide butiin ulke endekslencpese kaydirma yontemi ile Uger
aylik periyotlar icin hesaplanmakta, dnceki lc gy beklenen getirisi en dik olan ¢
endekse yatirnm yapilginda Min 1 portféyl, beklenen getirisi en yukselarolic
portfoye yatirnm yapil@inda Max 1 portfoyl, en yiuksek getiriye sahip Uctfoy ile en
disUk getiriye sahip ¢ portfoy arasindaki farka yatiryapildginda Max 3-Min 3

portféyl olarak adlandiriimaktadir.

Momentum portfdy yatirim stratejisi, Jegadeesh Bimmhan (2001) tarafindan
gelistirilmis olup, stratejide yatirimcilar, hisse senetleritriendine gore alim satim
yapmaktadir. Momentum portfdy yatirim stratejsiparformansi sadece momentum ve
ortalamaya dénme ile momentum portféy yatirim sfrsinin kombinasyonu olmak

Uzere iki farkhsekilde analiz edilmsitir.

Sadece momentum stratejisi uygulanirken butiin étkdeksleri icind'=1 ve
p'i= p' varsayilmstir. J portféyiin tasnif edilme siirecini, K ise fioyiin elde tutma
suresini gostermektedir. Jegadeesh ve Titman'in rikae hisse senedi verileri ile
yaptgl calsmasina gore portféyln afiwrulma ve elde tutulma sireleri 1 ay atlayarak
olusturulmustur. JT J=3,6,9,12 ve K=3,6,9,1&klinde permitasyona gotre analizi
gerceklgtirmistir. Balvers ve Wu ise tahmini gercegtieirken elde tutma suresini ilk
aydan (K=1) bglatmistir. Ortalamaya dénme modelinin v@&hda momentum yatirm
stratejisinin performansinin testinde momentum meteesi butin tlke endeksleri ve

pi=p' ve ortalamaya dénme modeli parametresi idGi varsayilmaktadir.
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3.2.3. Portfdy Performans Olgiitlerinelli skin Metodoloji

Portfoy performansinin 6lgulmesi katlanilan riskskanda elde edilen getiri
temeline dayalidir. Performans 6lgcme kriteri olagafistirilen oranlarin bir kismi risk
Olcistuni toplam risk (standart sapma), bir kismbeia (sistematik riskyeklinde ele
almaktadir. Bu kapsamda portféy performansinin raigdide kullanilan ¢ 6nemli
geleneksel performans 6lgcim yontemi bulunmakta8unlar Sharpe Orani, Treynor

Orani ve Jensen orani yontemleridir (Kayaliderdkias, 2008).

Sharpe orani William F. Sharpe tarafindan 196éngd gelstiriimis olup
Standart sapmay! esas alan dl¢itlerden biridirrgggharani portfdytn ortalama getirisi
ile risksiz faiz orani arasindaki farkin portfoyigetirilerinin standart sapmasina
oranlanmasi ile hesaplanmaktadir (Sharpe, 1966 hdika ifadeyle, bir birim standart
sapma karsiliginda saglanan ek getiriyi 6lcmekteSiiandart sapma hem sistematik
riski hem de sistematik olmayan riski kapsamakta@artfoy getirisinin artmasi ya da
portfoy riskinin digmesi sharpe oranini yikseltirken getirilerin azamg da standart
sapmanin artmasi sharpe oraningldthektedir (Dowd, 2000). Asairmada portfoy
performanslarinin dlcimunde literatirdeki benzérsgalarda oldgu gibi (Balvers ve
Wu,2000; Balvers ve Wu,2006; Serban,2010) Sharae: &ullaniimgtir. Sharpe orani
formull gagidaki gibidir:

T (25)
S, : Sharpe orani

I, - PortfOy getirisi

rs . Risksiz faiz orani

op . Portfoylin standart sapmasi

Treynor performans 0&lcist Jack Treynor tarafindaglistgilmis olup
sistematik riski esas alarak portfdy performansipmektedir. Ustlenilen her bir birim

sistematik risk basina elde edilen ek getiriyi dloggandir (Treynor,1965 ).
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T, = 2 —L (26)

T : Treynor orani

rp - PortfOy getirisi

rs . Risksiz faiz orani
Bp : Portfoylin betasi

Jensen performans olglisi Micheal C. Jensen tagefirglitiriimis olup
portféyln beklenen getiri orani ile menkul kiyméggsa dogrusu tzerinde bulunan bu
portféyun risk seviyesine sahip olan bir portfoyigklenen getiri orani arasindaki fark
olarak tanimlanir Herhangi bir portfdyiin menkulrket piyasa dogrusundan sapmasini
Olcen“Jensen alfasi”, gerceklesen getiri ile bedétergetiri arasindaki fark olarak

tanimlanmaktadir (Jensen,1968).
o= -Ey= 1o [retBi(rm- 11)] (27)
Q; : i portfoyunin Jensen alfasi
ri - i portfdyunuin gerceklesen getirisi
Ew : 1 portfoylnun beklenen getirisi
Bi : i portfédylniun sistematik riski
Ewm) : pazar portfoytntn beklenen getirisi

r: risksiz faiz orani

3.3. GELISMEKTE OLAN ULKE BORSALARINDA ORTALAMAYA DONME
MODEL iNiN TESPITINE ILISKIN BULGULAR

3.3.1. Gelsmekte Olan Ulke Borsa Endekslerine Ait Ozeistatistikler

Tablo 3.1'de 18 gejmekte olan llke borsa endeksi icin ortalama, standa
sapma, basiklik, carpiklik, kiyas endeks ile kayda ve her bir Glke endeksi igin
serisel korelasyon olmak uUzere Ozet istatistikler ylmaktadir. 15 yilik zaman
periyodu icinde Rusya borsasi 0.0150&%n yuksek aylik getiriye sahipken, Tayland
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borsasi -0.004682 ile en dik aylik getiriye sahiptir. Endonezya borsasi 0Q4bile
en yuksek standart sapmaya sahipkgh, 0.056249 ile en dfilk standart sapmaya
sahiptir.

Tablo 3.2’'de gelimekte olan Ulke borsalari arasindaki serisel keyela
istatistikleri yeralmaktadir. Analiz sonucunda dangndeksini temsilen afturulan
kiyas endeks ile ortalama korelasyon %22 olarakeddssmistir. Ulke endekslerine ait
serisel korelasyonlarin ganlugu pozitif ve %30'dan daha buytk olup; serisel
korelasyon dgerleri, Rusya 0.435, Cek Cumhuriyeti 0.369, Kor&68, Glney Afrika
icin 0.342 olarak gercekdmistir. Carpiklik ve Basiklik dgerlerine gorel8 ulke
borsasinin tamami normalg@hm gdstermemektedir.



Tablo 3.1: Gelismekte Olan Ulke Borsalaririfiskin Ozetistatistikler

Ozetistatistikler

Ulkeler Ortalama(%) Medyan(%) Maksimum Minimum Standart (%) Carpiklik Basiklik
Sapma

Arjantin 0.001587 0.011703 0.225905 -0.377584 (6929 -0.740986 4.297002
Brezilya 0.011259 0.029187 0.224066 -0.471683 G366 -0.934589 4.837135
Cek Cumhuriyeti 0.007097 0.016710 0.212125 -0.40951 0.076557 -1.168881 7.680046
Cin 0.007701 -0.003158 0.328113 -0.340886 0.121578 0.115962 3.332281
Endonezya 0.010125 0.007125 0.378903 -0.409385 50714 0.052005 3.017034
Filipinler -0.001937 -0.005052 0.348155 -0.442601 .130635 -0.191223 3.147903
Glney Afrika 0.005422 0.017320 0.151293 -0.378591 .069088 -1.249219 7.171071
Hindistan 0.008251 0.017385 0.226395 -0.351155 4208 -0.695246 4.545548
Israil 0.008583 0.010769 0.314532 -0.351985 0.122361 -0.154275 2.926788
Kore 0.000746 0.015692 0.280049 -0.621551 0.100239 -1.404935 10.97797
Macaristan 0.011788 0.025763 0.253218 -0.426778 92694 -1.206372 7.641354
Malezya 0.000259 0.008493 0.384843 -0.258467 05B18 0.207910 6.901099
Meksika 0.010283 0.023589 0.209492 -0.374365 09800 -1.024640 5.842967
Polonya 0.007180 0.017007 0.210042 -0.361342 0B45 -0.840675 4.818948
Rusya 0.015019 0.024569 0.369657 -0.612818 0.133990 -1.115909 7.097304
Sili 0.005091 0.009977 0.158479 -0.276753 0.056249 0.661534 6.005692
Tayland -0.004682 0.002438 0.460290 -0.373774 @104 0.260297 6.408781
Turkiye 0.007987 0.019568 0.397308 -0.416137 0.129693 -0.241251 3.820446

Ll



Tablo 3.2: Gelismekte Olan Ulke Borsalari Arasi Serisel Korelasyon

Serisel Korelasyon (%)

Ulkeler Kiyas Endeks p (1) p(3) p (6) p(9) p (12)
ile Korelasyon

Arjantin 0.2337 0.308 0.089 -0.017 0.021 -0.196
Brezilya 0.2400 0.335 0.025 -0.073 -0.012 -0.046
Cek Cumhuriyeti 0.1670 0.369 0.035 -0.097 -0.024 .03b

Cin 0.7895 -0.222 0.015 -0.059 0.058 -0.110
Endonezya 0.2867 -0.212 0.090 -0.027 0.119 0.079
Filipinler 0.1866 -0.139 0.012 -0.034 -0.014 0.084
Glney Afrika 0.2465 0.342 0.027 -0.061 0.015 -0.005
Hindistan 0.1824 0.313 -0.002 -0.008 -0.025 -0.076
Israil 0.0615 -0.276 0.152 0.013 -0.048 -0.079
Kore 0.1236 0.368 0.033 0.026 0.043 -0.134
Macaristan 0.1758 0.318 0.032 -0.020 -0.078 -0.022
Malezya 0.1852 0.339 0.116 -0.038 0.062 -0.099
Meksika 0.2073 0.231 -0.003 -0.188 -0.011 -0.041
Polonya 0.1868 0.318 -0.002 -0.064 -0.099 0.051
Rusya 0.2232 0.435 0.104 -0.053 -0.055 -0.081
Sili 0.1558 0.328 0.075 -0.059 0.087 -0.014
Tayland 0.1781 0.322 0.028 0.078 -0.006 -0.047
Turkiye 0.1357 0.273 0.096 -0.052 -0.004 -0.017

8.
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3.3.2. Gelgmekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasindaki Korelagon

Tablo 3.3. gelimekte olan Ulke borsa endekslerine ait capraz &syeh
deserlerini gostermekte olup, gerlerin ¢gu pozitif ve %50'den yiiksektir. Organ,
Brezilya ve Arjantin %69; Cek Cumhuriyeti ile Briga %58,Arjantin %50; Hindistan
ile Guney Afrika %64, Brezilya %57, Cek Cumhuriyé56; Macaristan ve Cek
cumhuriyeti %76; Meksika ile Arjantin %62, Brezilga74; Polonya ile Gliney Afrika
%69; Rusya ve Meksika %68jli ve Brezilya %76, Tayland ve Giney Afrika %61,
Tarkiye ve Brezilya %61 olarak gercekheistir. Gelismekte olan Ulke borsalarina
yatirnm yapacak yatirimcilar portfoylerini bu paizikorelasyon dgerlerini dikkate
alarak olgturabilirler. Bu yuksek derecedeki korelasyon ayni zamanda hesapl

modeli olarak SUR tekgini kullanmanin daha uygun olabilegei de géstermektedir.



Tablo 3.3: Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksleri Arasinda Korelasé)

Ulkeler Arjantin Brezilya Cek Cin Endonezya Filipin Giney Hindistan israil Kore Macaristan Malezya Meksika Polonya Rusya Sili Tayland Tirkiye
Cumh. Afrika

Arjantin 1.0000

Brezilya 0.6923 1.0000

Cek 0.5098 0.5886 1.0000

Cumbhuriyeti

Cin 0.1532 0.1139 0.0779 1.0000

Endonezya 0.3326 0.3812 0.3061 0.0513 1.0000

Filipinler 0.3242 0.3648 0.2984 0.0885 0.2278 1.0000

Glney 0.5373 0.6739 0.6149 0.1278 0.2886 0.3750 1.0000

Afrika

Hindistan 0.4719 05720  0.5695  0.1093 0.3558 0.3057  0.6438  000D.

israil 0.2020 0.3084 0.2602 -0.0405 0.1522 0.0892 0.2124 .2358 1.0000

Kore 0.3550 0.4937 0.5412 0.0406 0.3077 0.3813 0.5600 5206. 0.1465 1.0000

Macaristan 0.5392 0.6723 0.7679 0.1011 0.3431 0.2903 0.6632 562Q. 0.3395 0.4999 1.0000

Malezya 0.3041 0.3231 0.3617 0.1005 0.2446 0.4161 0.4094 4290. 0.1102 0.5159 0.2659 1.0000

Meksika 0.6244 0.7439 0.5834 0.1153 0.3834 0.3150 0.6669 5528. 0.3086 0.4913 0.6400 0.3123 1.0000

Polonya 0.4887 0.6288 0.7988 0.0754 0.3602 0.3032 0.6998 5994. 0.2562 0.5467 0.7999 0.3698 0.6391 1.0000

Rusya 0.4876 0.6133 0.5075 0.1814 0.3298 0.2924 0.5824  4558. 0.1822 0.3947 0.6316 0.2999 0.6531 0.5395  00.00

sili 0.5939 0.7689 0.5143 0.0636 0.3213 0.3871 0.6654 5400. 0.2735 0.5283 0.5803 0.3695 0.6257 0.5602  86.58 1.0000

Tayland 0.4206 0.4807 0.4598 0.0773 0.2788 0.4856 0.6146 491Q. 0.0257 0.6621 0.4041 0.6002 0.4352 0.4821  80.37 0.5282 1.0000

Tiirkiye 0.4729 0.6121 0.4936 0.0358 0.2598 0.1719 0.5240 524a. 0.2262 0.4105 0.6105 0.1892 0.5566 0.5569  40.53 0.5594 0.2789 1.0000

08
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3.3.3. Varyans Rasyo Test

Ortalamaya dénme modelinin analizinde kullanil&yibntemlerden biri Lo ve
Mackinlay (1988) tarafindan gglirilen varyans rasyo testtir. Zamanla ggfilen
modeller varyans rasyo test sonuclarinin gecadili tartisihr hale getirse de
kargilastirma yapilabilmesi agisindan analiz sonuclari dabld’de Ozetlenmgtir. 18
gelismekte olan Ulke borsasinin varyans rasyo oranldenlkicuktur. Bu sonuca gore
18 gelsmekte olan tlkenin tamaminda ortalamaya donme mgdeeérlidir. Piyasalarda
ortalamaya dénme modelinin gecerli olmasi ayni zataarassal yuruyliteorisinin

reddedilmesi anlamina gelmektedir.

Tablo 3.4: Ortalamaya D6nme Modelinin Tespitinde Varyans Rabgst

Degisken Varyans Rasyo Test
Arjantin 0.0451
Brezilya 0.0454
Cek Cumhuriyeti 0.0457
Cin 0.0335
Endonezya 0.0353
Filipinler 0.0318
Guney Afrika 0.0455
Hindistan 0.0454
Israil 0.0314
Kore 0.0455
Macaristan 0.0456
Malezya 0.0454
Meksika 0.0457
Polonya 0.0457
Rusya 0.0457
Sili 0.0455
Tayland 0.0454
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3.3.4. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Literatiirde birim kok testlerinin varyans rasyo tkeslen daha iyi sonug
verdigine iliskin bulgular yer almaktadir. Birim kok testleri 8erin durgan
olmasindan yola cikarak ortalamaya donme modedisi €den analiz tekniklerinden
biridir. Her bir Glke endeksinin duganligl standart ADF ve PP birim kok testleri ile
analiz edilmgtir. Tablo 3.5°'de goruldgl gibi her iki test de trendli ve trendsiz model
icin ayr1 ayri hesaplangtir. ADF testine gore trendsiz modelde 18 Ulkederndnesi
(Tayland) icin %5 anlam duzeyinde trendli modelkietike icin (Cin ve Tayland) %1
ve %5 anlam dizeyinde rassal yurg§ly8urecinin varigina iliskin Ho hipotezi
reddedilm$ ve ortalamaya dénme modelinin vgrha iliskin kanit bulunmstur. PP
testine gore trendsiz modelde sadece Tayland ignrddldedilip ortalamaya dénme

modelinin varlgina iliskin kanit bulunmstur.

Bu analiz sonucu gslinekte olan tlke borsa endekslerinirggoda ortalamaya
donme modelinin gecerli olmagni gostermektedir. Ancak bu Ulkelerde yahazda da
olsa ortalamaya doénme modeli gecerli olabilir. tatérde yeralan caimalar,
ortalamaya donme modelinin analizinde panel terteskierin birim kok testlerden daha
basarili olduzunu gostermektedir. Bu nedenle ortalamaya donmeehmial analizinde,

testin glicinu artirmak icin panel temelli testlerygulanmasi daha uygun olacaktir.



Tablo 3.5: Ortalamaya Donme Modelinin Tespitinde ADF ve PRBIKAk Testleri

Degisken ADF Test ADF 3& PP Test PP Test
Trendsiz Model éndli Model Trendsiz Model Trendli Model
Arjantin -2.0672 -2.0595 -1.9587 -1.9502
Brezilya -0.8721 -2.2061 -0.7742 -2.0965
Cek Cumhuriyeti -1.3109 -2.3490 -1.2226 -2.0975
Gin -2.2334 -4.0291* -1.9392 -2.8082
Endonezya -0.4059 -2.1454 -0.2165 -2.0685
Filipinler -2.2016 -1.9173 -2.0838 -1.6946
Guney Afrika -1.0358 -2.5404 -0.7971 -2.1548
Hindistan -1.1520 -2.7227 -0.8149 -2.3744
Israil -0.7057 -2.3228 -1.0622 -2.9786
Kore -1.5334 -2.7465 -1.5436 -2.5625
Macaristan -1.4417 -2.3048 -1.4325 -2.2723
Malezya -1.6650 -1.8209 -1.8210 -1.9153
Meksika -0.7172 -2.1554 -0.7443 -2.3123
Polonya -1.2902 -1.9139 -1.3927 -2.0803
Rusya -1.5292 -2.5863 -1.3258 -2.2868
Sili 0.7097 -1.3227 0.6576 -1.4079
Tayland -3.4224% -3.4374% -3.1657** -2.7601
Tarkiye -1.5521 -2.5769 -1.5420 -2.5488

Trendsiz model igin %1,%5,%10 kritik gkerleri -3.467*-2.877**-2.575***
Trendli model igin %1, %5, %10 kritik gerleri -4.010* -3.435** -3.14***

€8
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3.3.5. Panel Veri Regresyon ile Ortalamaya Donme Mielinin Tespiti

Panel veri regresyon analizinde oncelikle modedék yonli mi yoksa cift
yonli ma oldguna karar vermek gerekmektedir. Modelin hatalariedhit etkilerin
olup olmadgl Fo.s istatistginin hesaplanmasiyla belirlengtir. Modelin hatalarinda
sabit etkilerin vark tespit edildikten sonra, modelde zaman ve kesjutunda rassal
etkilerin varlgl LM testi ile tespit belirlenmgtir. Daha sonra da Hausman Testi ile en

uygun tahminci secilngiir.

Tablo 3.6: Sabit Etkiler Modeli F Testi Sonuclari

k=0
Hl H2 H3
F-deseri 27.1354 0.2642 29.7708
p-dezeri 0.0000 0.9988 0.0000
k=3
H; H, Hs
F-deseri 27.1139 0.2660 29.7412
p-dgeri 0.0000 0.9988 0.0000
k=6
H, H, Hs
F-degeri 27.3162 0.3220 29.9883
p-dgeri 0.0000 0.9960 0.0000
k=9
H, H, Hs
F-degeri 27.2151 0.3291 29.9732
p-deeri 0.0000 0.9910 0.0000
k=12
Hy H, Hs
F-deseri 27.1939 0.3393 29.9626
p-deseri 0.0000 0.9946 0.0000

Hoipn=0,A=0 Hpy:

p=0,2#0  Hhz. A=0pu#0



85

Tablo 3.6'daki sonuclara gond, : #=0,4 =0 hipotezi reddedilmektedir. Bu
nedenle, en az bir yonli bir sabit etkinin olmaseklbnir. Bu durumda,
H,:u=0/A%#0 ve H,:A=0|u#0 hipotezlerinin test edilmesi gerekmektedir.
Elde edilen bulgulara gore, oHhipotezi reddedilemezken, sHipotezi %1 anlam

dizeyinde reddedilmektedir. Tablo 3.5’deki sonuddame zaman boyutunda bir sabit

etkinin varlgini ve sabit etkilerin modele dahil edilmesininegéili gini gostermektedir.

Sabit etkilerin varig aragtirildiktan sonra, rassal etkilerin vauliLM testi ile

araggtirimistir.

Tablo 3.7: Rassal Etkiler Modeli LM Testi Sonuglari

k=0
Hl H2 H3
Ki Kare-deseri 10002.76 5063241 10002.70
p-dezeri 0,0000 0,024438 0,0000
k=3
Hl H2 H3
Ki Kare-deseri 10007.76 5.063241 10002.70
p-dgeri 0,0000 0.024438 0.000000
k=6
H, H, Hs
Ki Kare-deseri 9918.873 4.370883 9914.502
p-dgeri 0.000000 0.036558 0.000000
k=9
H, H, Hs
Ki Kare-deseri 9741.003 4.512463 9736.490
p-dezeri 0.000000 0.033649 0.000000
k=12
H H Hs
Ki Kare-deseri 9537.070 4.165815 9532.904
p-dezeri 0.000000 0.041248 0.000000

Ho1. (5‘12=0,($)L 2=0 Hy,: GuZ:O (7% 2>O Hos : cx2=0 Gy, 2>0
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Tablo 3.7'deki sonuglara gorkl, : g, =0o; =0 hipotezi %1 anlam diizeyinde

reddedilmektedir. Bu nedenlé{, : o

2
u

0|o; >0 ve H,:0; =0|0g;, >0 hipotezleri

test edilmgtir. H, hipotezi %10 anlam dizeyinde reddedilirken, Hipotezi %1 anlam

dizeyinde reddedilrglir. Bu durumda, analizde iki yonlu rassal etkilerodel

kullanilabilir.

Tablo 3.8: Hausman Testi Sonuglari

Ki-kare-deseri
p-dezeri

Ki-kare-deseri
p-dezeri

Ki-kare-deseri
p-dezeri

Ki-kare-deseri
p-dezeri

Ki-kare-degeri
p-deeri

k=0

Zaman rassal
0.728032
0.3935

k=3

Zaman rassal
0.707393
0.7021

k=6

Zaman rassal
0.070967
0.9651

k=9
Zaman rassal
0.0125

0.8456

k=12

Zaman rassal

1.081356
0.5824

Yatay-kesit rassal
9.137855
0.0025

Yatay-kesit rassal
8.888288
0.0117

Yatay-kesit rassal
9.979550
0.0068

Yatay-kesit rassal
8.758834
0.335312

Yatay-kesit rassal
8.766743
0.0125
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Rassal etkilerin vagh argtirildiktan sonra, Hausman testi uygulanarak en
dogru tahminci secilmeye callmistir. Rassal etki modelinde Hausman test
istatistiklerinin sonucunda elde edilen %5’in altaki bir olasilik dgeri rassal etkiler
modelinin uygun olmayagani ifade etmektedir. Hausman testi sonucuna goténb
gecikmeler icin yatay kesit rassal etki reddeditmi ancak zaman rassal etki

reddedilemediinden kullanilmasi daha uygun olacaktir.

Regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan fairkli gézlemler icin ayni
hatalar arasinda skinin (korelasyon) olmamasidir.gér hata terimleri birbirleri ile
iliskili ise bu durum otokorelasyon ya da serisel kasgbn olarak adlandirilir. Panel
veri analizinde en c¢ok kgatasilan problemlerden olan hatalardaggen varyanslifii

test etmek icin Lagrange carpani testi kullargtmi LM testinde H=c%=....= 6% ve
Hy = 6%4 # 6% hipotezleri test edilmektedir. Test sonucundd) kgin y2 = 153.5993
(p=0,0000) k=3 iginy? = 121.5863 (p=0,0000), k=6 igiry? = 119.5619
p=(0,0000), k=9 iginy? = 115.1367 (p= 0,0000), k=12 icig? = 111.7356
(p=0,0000) ile H hipotezi reddedilmstir. Bu durumda hatalarda gigen varyans

problemi vardir. Dgisen varyans problemi, White(1980)'in @gen varyansa uyumlu

kovaryans matris tahmincisi kullanilarak gideritmi

Panel regresyon analizi icin kullaniimasi gerekahntin modeli tek yonli
rassal etkiler modelidir. White(1980)'in gigen varyansa uyumlu kovaryans matris
tahmincisi kullanilarak k=0,3,6,9,12 gecikmeleini@yri ayri yapilan panel regresyon

analizi sonuclar Tablo 3.9'da Ozetlertin
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Tablo 3.9: Gelismekte Olan Ulke Borsa Endekslerinde Ortalamaya Dehadelinin
Panel Regresyon (OLS) Sonugclari

k=0 k=3 k=6 k=9 k=12
A 0.982 0.903 0.981 0.978 0.977
t. 0.884 0.0540 0.0636 0.142859  0.008204
p-deseri 0.0000 0.0000 0.0087 0.0064 0.0035
R? 0.7251 0.8693 0.5231 0.5196 0.5603
Diizeltilmis R? 0.7001 0.8059 0.4365 0.4107 0.4495
S.E Regression 0.0446 1.02689 1.02412 1.02102 Q3027
F istatistgi 7.95 13.71 8.94 8.36 9.15
P-Dezeri (F istatistgi) 0.0000 0.0000 0.00038 0.00031 0.00085
Bagimli dez. 0.0260 0.0056 0.03676 0.03625 0.03726
Ortalamasi
Bagiml dez. Standart 0.0995 0.1364 1.25893 1.25875 1.25912
sapmasil
Durbin Watson 2.1772 2.2957 2.2015 2.2885 2.02543
Istatistgi
Ortalamaya dénme 38 ay 34 ay 36 ay 31 ay 30 ay
hareket hizi

Tablo 3.9'da farkh gecikmeler icin OLS yodntemi ileesaplanmi panel
regresyon analizi sonuclari yer almaktadir. 18 sgetkte olan Ulke borsasi igin
ortalamaya donme modelinin yokluna iliskin Ho hipotezi batin gecikmeler igin %1
anlam duzeyinde reddedilghr. Analiz sonuclarina gore 18 geghekte olan Ulke
borsasi fiyat endekslerinde ortalamaya donme harekedir. F istatistik dgeri tahmin
edilen denklemin istatistiki olarak anlam#ini ifade etmektedir. F istatistik anlamlilik

degeri %5 den kicuk oldiu icin model istatistiki olarak anlamhdir.

Ortalamaya dénme modelinin hizi 30 ile 38 ay adeidgismektedir. Dger
bir ifadeyle gemekte olan ulke borsalarinda hisse senedi fiyal@rB8 ay arasinda
ortalama dgerine geri donmektedir. Bu da yakla olarak 3 yila denk gelmektedir.
Literatiirdeki cagmalarda ortalamaya donme hareket hizin 1 ile arasinda déstigi

gorilmektedir.
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Tablo 3.10: Gelismekte Olan Ulke Borsa Endekslerinde Ortalamaya Dehadelinin
Panel Regresyon (SUR ) Sonuglari

k=0 K=3 k=6 k=9 k=12
A 0.980 0.978 0.976 0.973 0.972
t, 1.0763 0.2098 0.1637 0.1429 0.0082
p-deseri 0.0000 0.0046 0.0008 0.0063 0.0005
R? 0.5248 0.5394 0.5215 0.5126 0.5504
Diizeltilmis R? 0.4386 0.4398 0.4296 0.4214 0.4384
S.E Regression 1.0318 1.0368 1.0314 1.0320 1.0370
F istatistgi 8.96 9.21 9.01 8.43 9.23
P-Deseri (F istatistgi) 0.0008 0.0002 0.0002 0.0003 0.0005
Bagimli des. 0.06243  0.06615 0.06324 0.06654 0.06920
Ortalamasi
Bagimli dez. Standart 1.25720 1.25712 1.25705 1.25876 1.25892
sapmasi
Durbin Watson 2.00151 2.26782 2.15208 2.16871 2.30120
Istatistgi
Ortalamaya déonme hizi 34 ay 31 ay 29 ay 25 ay 25 ay

Ulke endeksleri arasinda korelasyonun yiiksek olmegresyon tahmincisi
olarak SUR tekriinin secilmesi gerekdini gostermektedir. Tablo 3.10'da 5 farkli
gecikme icin SUR ile hesaplangrpanel regresyon analizi sonuclari yer almaktdkd8r.
gelismekte olan Ulke borsasi icin ortalamaya donme nmidel/okluguna iliskin Ho
hipotezi buttin gecikmeler icin %1 anlam duizeyindédedilmgtir. Analiz sonuclarina
gore 18 gelimekte olan ulke borsasi fiyat endekslerinde ortalEanddnme hareketi
vardir. F istatistik dgeri tahmin edilen denklemin istatistiki olarak anldigini ifade
etmektedir. F istatistik anlamlihk deri %5 den kicuk oldtu icin model istatistiki

olarak anlamhidir.

Ortalamaya dénme modelinin hizi 25 ile 34 ay adesidgismektedir. Dger
bir ifadeyle gemekte olan Ulke borsalarinda hisse senedi fiyall&B4 ay arasinda
ortalama dgerine geri donmektedir. Bu da yakilla olarak 2,9 yila denk gelmektedir.
OLS ve SUR tekrgi ile hesaplanan analiz sonuclar dbastirildiginda SUR tekrgi ile
hesaplanan modelde ortalamaya donme modelininizhaldusu gorilmektedir.
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3.4. GELISMEKTE OLAN ULKE BORSALARINDA ORTALAMAYA DONME
MODEL iNIN PORTFOY YATIRIM STRATEJ iLERINE ETKIiSINE
ILiSKiN BULGULAR

Ulke borsalarinda ortalamaya dénme modelinin gegémasi yatirimcilara
beklenen getirilerini artirma firsatini glarmaktadir. Yatirimcilar farkh stratejiler ile
olusturduklari portfoyler ile bu firsati gerlendirmeye ¢cagmaktadir. Tablo 3.11, 3.12,
3.13, 3.14’de ortalamaya donme modelinin \ganlda yatirimcilarin farkl stratejiler ile
gelistirdikleri portfoyler icin kiyas endeks ile BetaSharpe orani ve Ortalama getiri
degerleri yer almaktadir. Ogerlerin hesaplanmasinda gereken risksiz faiz agami1l8
ulke arasinda en yiuksek kapitalizasyon oraninapsaldn Cin hazine bonosu faiz

oranlarinin ortalamasi alinarak hesaplagimi

3.4.1. Ortalamaya Donme Modelinin Satin Al ve Eldelut Yatinm Stratejisine
Etkisi

Satin al ve elde tut portfdy yatirim stratejisifdeyatirrmcinin, kiyas endekse,
Ulkeler arasinda en yiksek kapitalizasyon oranatapstlke borsasina ve ortalamaya
donme modelinin gecerli olgu ulke endekslerinin g@rlikli ortalamasi alinarak
olusturulan temsili endekse yatirrm yapmasi durumunazklenen getiri dgerleri,
portfoylerin performansi ve kiyas endeksfilsl yer almaktadir.

Tablo 3.11:Ortalamaya Donme Modelinin Gegegilnde Satin Al ve Elde Tut Portfoy

Yatirim Stratejisinin Performansi

Ortalama Getiri Sharpe Orani Kiyas Endekdle p
(%)
Kiyas Endekse Yatirim 7.825 9.00 1.00
Cin Endeksine Yatirim 3.309 7.94 0.56
Agirlikh Ortalama Portfoy 8.707 15.39 1.18

Tablo 3.11'de goruldgili Gzere bir yatirrmci kiyas endekse yatirim yapmasi
durumunda ortalama getirisi %7,825, en yuksek képdsyon oranina sahip Cin
borsasi endeksine yatirrm yapmasi durumunda %3,389gelimekte olan ulke
borsasinin @rlikli ortalamasindan okan temsili endekse yatirirm yapmasi durumunda

ortalama getiri %8,707 olarak gercektastir. Satin al ve elde tut portfoéy yatirm
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stratejisinde en yuksek performansi 15.39'luk Seampani ile gelimekte olan Ulke

endekslerinin @grlikli ortalamasindan okan portfoy gosterngtir.

3.4.2. Ortalamaya DoOnme Modelinin Zithk (Contrarian) Portféy Yatirim

Stratejisine Etkisi

Bu stratejiye gore son g yil icerisinde ensikiortalama getiriye sahip tlke
endeksine yatirim yapilmakta ve en yuksek ortalgetaiye sahip Ulke endeksi &e
satilmaktadir. Tablo 3.12’de gorulglil Gzere Zitlik portfoy yatirim stratejisinde Max-1
portfoyine yatinm yapilginda %18,85, Min 1 portfdyine yatirnm yapgohda
%12.56, Max3 portfdylne yatirim yapgtnda %12,10, Max3-Min3 portfoylne yatirim
yapildginda ise %9.23 ortalama getiri elde edilmektedirthiZ portféy yatirim
stratejisinde en yiksek performansi 28,96’lik Skappan! ile Max 3-Min 3 portfoy
gostermgtir.

Tablo 3.12: Ortalamaya Donme Modelinin Vaginda ZzZithk Portféy Yatirim

Stratejisinin Performansi

Ortalama Getir ~ Sharpe Orani Kiyas Endekide p
(%)
Max1 18.85 17.05 0.86
Max1-Minl 12.56 13.88 0.32
Max3 12.10 10.60 0.67
Max3-Min3 9.23 28.89 0.36

3.4.3. Ortalamaya Donme Modelinin Momentum Portfdy Yatinm Stratejisine
Etkisi

Bu stratejide, yukselmezgimindeki hisse senetlerinden fiyat yukseldik¢énda
yuksek miktarda alim yapilmakta ve daha da yuksghtlardan sagt denenmektedir.
Dusme eilimindeki hisse senetlerinden ise, fiyatstlikce daha fazla satyapilarak
fiyatin daha da diimesi hedeflenmektedir. Riskin yiksek faka@oyonde hareket
edilirse getirinin hem daha kisa vadede hem de giaksek oldgu bir portfoy yatirim
stratejisidir. Dgen ve yikselen piyasalarda bu strateji ile yiksakakclar elde etmek

mimkin olmaktadir.



Tablo 3.13: Momentum Portfdy Yatirim Stratejisinin Performansi

K=1 K=3 K=6 K=9 K=12 K=15 K=18
Ort  Sharpe Ort  Sharpe Ort  Sharpe Ort &arpe Ort Sharpe Ort Sharpe Ort  Sharpe
Getiri  Rasyo Getiri Rasyo Getiri Rasyo Getiri Rasyo Getiri Rasyo Getiri Rasyo Getiri Rasyo

J=3

Max1 0.14 14.69 0.15 14.62 0.14 14.71 0.194.55 0.14 14.64 0.13 14.83 0.14 14.80
Max1-Minl 0.09 10.49 0.11 10.23 0.11 10.20 0.110.27 0.08 10.53 0.06 10.82 0.05 10.86
Max3 0.13 16.45 0.14 16.18 0.14 16.30 0.136.49 0.13 16.45 0.12 16.51 0.13 16.47
Max3-Min3 0.01 18.30 0.01 18.24 0.03 17.91 0.037.81 0.03 17.93 0.02 18.09 0.01 18.19
J=6

Max1 0.16 14.38 0.16 14.31 0.16 14.43 0.174.21 0.16 14.29 0.15 14.57 0.15 14.54
Max1-Minl 0.14 9.90 0.15 9.78 0.15 9.73 0.13939. 0.12 10.14 0.08 10.59 0.06 10.79
Max3 0.14 16.24 0.15 16.09 0.15 15.99 0.1¥6.13 0.14 16.20 0.13 16.47 0.13 16.32
Max3-Min3 0.02 18.09 0.02 18.00 0.04 17.78 0.047.68 0.03 17.81 0.03 17.96 0.02 18.02
J=9

Max1 0.15 14.52 0.16 14.41 0.15 14.48 0.1¥4.64 0.13 14381 0.14 14.76 0.15 14.61
Max1-Minl 0.13 9.98 0.13 9.96 0.13 9.93 0.12 .100 0.11 10.24 0.09 10.44 0.08 10.51
Max3 0.13 16.37 0.14 16.26 0.14 16.18 0.186.07 0.13 16.35 0.12 16.53 0.13 16.43
Max3-Min3 0.03 17.96 0.03 17.87 0.05 1757 0.067.50 0.04 17.76 0.03 17.83 0.03 1791
J=12

Max1 0.16 14.41 0.16 14.29 0.15 14.48 0.1%4.52 0.14 14.64 0.15 14.59 0.15 1454
Max1-Minl 0.15 9.74 0.15 9.78 0.13 9.99 0.110.16 0.11 10.21 0.09 10.48 0.06 10.79
Max3 0.14 16.13 0.13 16.37 0.12 16.60 0.116.75 0.11 16.83 0.09 17.08 0.09 17.23
Max3-Min3 0.08 17.01 0.09 16.85 0.09 16.75 0.086.70 0.09 16.79 0.08 16.94 0.07 17.07
J=15

Max1 0.14 14.69 0.15 14.59 0.14 14.76 0.184.83 0.13 14.93 0.13 14.86 0.13 14381
Max1-Minl 0.13 10.01 0.13 10.03 0.12 10.06 0.120.15 0.11 10.22 0.08 10.59 0.04 11.05
Max3 0.12 16.51 0.12 16.60 0.11 16.83 0.116.87 0.10 17.04 0.07 17.46 0.06 17.71
Max3-Min3 0.03 17.96 0.05 17.59 0.05 17.50 0.067.39 0.05 17.48 0.02 18.13 0.01 18.32
J=18

Max1 0.15 14.54 0.16 14.41 0.15 14.47 0.1¥4.66 0.14 14.76 0.14 14.74 0.15 14.62
Max1-Minl 0.14 9.91 0.13 9.93 0.13 9.96 0.180.03 0.11 10.16 0.01 11.43 0.09 10.39
Max3 0.13 16.32 0.13 16.49 0.12 16.53 0.196.56 0.12 16.60 0.19 15.23 0.19 15.17
Max3-Min3 0.06 17.40 0.07 17.20 0.08 17.03 0.086.94 0.08 17.0 0.10 16.66 0.09 16.79

c6
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Tablo 3.13 incelendinde butin gecikmeler igin portfoylerin tamaminoetif
bir ortalama getiriye sahip ol@u gorulmektedir. Elde tutma siresinin 1-6-9-12-15 a
oldugu durumda en yiksek getiriyi momentum siresiniry ®ldugu Max-1 portfoyi
sagilarken en dgilk getiriyi momentum sdresinin 3 ay offluMax 3-Min 3 portfoyu
sglamaktadir. Elde tutma siresinin 3 ay @dudurumda ise en yuksek getiriyi
momentum sdresinin 12 ay olglu Max-1 portfoya sglarken en dguk getiriyi
momentum siresinin 3 ay olglu Max 3-Min 3 portfoéyl sglamaktadir. Ortalamaya
donme modelinin gecerldi dikkate alinmaksizin yapilan bu analiz sonucugeleikme
suresi ilerledikce beklenen getiri artmaktadir. Akgortfoy dokuz aydan daha uzun
sureli (K>9) olarak elde tutulgunda getiri démeye bglamaktadir. Aynisekilde
momentum periyodu arfiinda getiri artarken, dokuz aydan fazla sureli miotne
periyodunda getiri diimektedir.Bu stratejide, Max1-Minl portfoéylinin getirtalamasi
0.111 iken Max3-Min3 portfoyinin ortalamasi 0.052'd



Tablo 3.14: Ortalamaya Donme Modeli ve Momentum Portfoy YatiBtratejisinin Birlikte Performansi

K=1 K=3 K=6 K=9 K=12 K=15 K=18
Ort  Sharpe Ort  Sharpe Ort Sharpe Ort Sharpe Ort Sharpe Ort  Sharpe Ort  Sharpe
Getiri Rasyo Getiri Rasyo Getiri Rasyo Getiri Rasp Getiri Rasyo Getiri Rasyo Getiri Rasyo
J=3
Max1 0.17 14.26 0.17 14.21 0.17 14.28 0.184.07 0.17 1417 0.15 14.59 0.1%4.55
Max1-Minl 0.12 10.15 0.14 9.85 0.14 981 0.149.92 0.12  10.09 0.08 10.61 0.0710.64
Max3 0.14 16.18 0.15 16.01 0.15 16.11 0.146.28 0.14 16.20 0.13 16.32 0.126.26
Max3-Min3 0.04 17.80 0.04 17.70 0.06 17.40 0.067.31 0.06 17.37 0.04 17.68 0.087.81
J=6
Max1 0.17 14.22 0.17 14.143 0.18 14.10 0.183.95 0.17 14.12 0.15 14.50 0.1614.45
Max1-Minl 0.17 9.57 0.12 9.32 0.19 9.23 0.169.66 0.12 10.06 0.09 1044 0.0810.53
Max3 0.15 15.93 0.16 15.88 0.16 15.82 0.185.99 0.16 15.92 0.14 16.14 0.1416.18
Max3-Min3 0.06 17.39 0.07 17.13 0.08 16.94 0.096.83 0.08 16.88 0.06 17.29 0.0617.4a
J=9
Max1 0.16 14.36 0.17 14.24 0.16 1435 0.184.47 0.14 14.66 0.15 1459 0.1614.45
Max1-Minl 0.15 9.78 0.15 9.70 0.16 9.67 0.130.01 0.10 10.29 0.08 10.59 0.0710.66
Max3 0.15 15.99 0.16 15.84 0.15 15.95 0.146.13 0.15 16.07 0.14 16.16 0.1416.24
Max3-Min3 0.07 17.22 0.09 16.83 0.09 16.77 0.126.31 0.09 16.72 0.07 17.13 0.0717.24
J=12
Max1 0.18 14.00 0.19 1391 0.18 174.0 0.17 1412 0.17 14.28 0.17 14.22 170 14.12
Max1-Minl 0.18 9.45 0.17 9.47 0.16 9.66 0.159.76 0.14 9.83 0.11 10.27 0.080.57
Max3 0.17 1561 0.16 15.82 0.15 16.07 0.146.13 0.14 16.24 0.12 16.56 0.097.21
Max3-Min3 0.11 16.44 0.13 16.08 0.13 16.01 0.1835.71 0.13 15.95 0.11 16.32 0.106.51
J=15
Max1 0.16 14.41 0.17 14.22 0.16 1454 0.1514.52 0.14 14.66 0.15 14.59 0.154.48
Max1-Minl 0.15 9.77 0.15 11.54 0.14 9.85 0.14 9.92 0.13 9.98 0.09 10.48 0.060.79
Max3 0.14 16.24 0.13 18.96 0.12 16.56 0.1216.62 0.12 16.68 0.08 17.36 0.057.95
Max3-Min3 0.04 17.76 0.06 1854 0.06 17.27 0.0717.14 0.06 17.26 0.05 17.59 0.087.81
J=18
Max1 0.17 14.26 0.18 14.05 0.174 1421 60.1 14.29 0.16 14.54 0.16 1441 0.1714.28
Max1-Minl 0.16 9.64 0.16 9.69 0.158 9.71 50.1 9.80 0.13 9.94 0.08 10.58 80.0 10.59
Max3 0.15 16.03 0.15 16.11 0.141  16.28 30.1 16.33 0.13 16.35 0.25 14.16 0.2314.56
Max3-Min3 0.08 16.92 0.12 16.18 0.131  16.10 0.1315.95 0.13 16.08 0.08 16.88 0.0717.13

v6
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Tablo 3.14 incelendinde butin gecikmeler igin portfoylerin tamaminoetif
bir ortalama getiriye sahip ol@u gorulmektedir. Elde tutma siresinin 1-3-6-15-8 a
oldugu durumda en yiiksek getiriyi momentum siresiniragdldigu Max-1 portféyi
salarken en dgiik getirilyi momentum siresinin 3 ay offluMax 3-Min 3 portfoyu
salamaktadir. Elde tutma siresinin 9-12 ay @duwurumda ise en yuksek getiriyi
momentum sdresinin 6 ay olglw Max-1 portfoyl sglarken en dilk getiriyi
momentum siresinin 3 ay olglw Max 3-Min 3 portfoéyl sglamaktadir. Ortalamaya
donme hareketi vaginda yapilan analiz sonucunda gecikme suresi diste beklenen
getirinin arttg1 gortulmektedir. Ancak portfoy dokuz aydan daharuaziireli (K>9)
olarak elde tutuldgunda getiri démeye balamaktadir. Aynisekilde momentum
periyodu arttginda getiri artarken dokuz aydan fazla sireli mam@nperiyodunda

getiri dismektedir.

Ortalamaya donme modelinin dikkate algadve alinmadii her iki durumda
da elde tutma periyodu (K) ve momentum periyodugid) 42 farkh analiz yapilnstir.
Ortalamaya donme modelini dikkate alarak yapilaaliade 42 permitasyonun 30 unda
Max3-Min3 portfoyld tamaminda Max1-Minl portfoyl sad momentum stratejisinden
daha yuksek performans gdstermektedir. Getiri kedurumda da butiin gecikmeler
icin pozitif bir dezerdedir. Sadece momentum stratejisi ve ortalaméayane modeli ile
momentum yatirim stratejisinin kombinasyonu ayruilgeeler icin kagilastirildiginda
birlestirilmi s stratejinin daha yuksek performans sergiiedoriulmektedir. Max3-Min3
portfoyl plir momentum stratejisinde J'nin 6 ve 8udl K'nin ise 9'dan daha kuguk
oldugu durumlarda bir dereceye kadar daha iyisgahktadir. Max1-Minl stratejisinin

getiri ortalamasi 0.132 iken Max3-Min3 stratejisimirtalamasi 0.08’dir.

3.5. ORTALAMAYA DONME MODEL iNiN VARLI GINDA PORTFOY
PERFORMANSLARININ KAR SILA STIRILMASI

Her bir portfoyln performansi Sharpe orani ile Gigigtir. Bu oran, portféyin
ortalama getirisi ile risksiz faiz orani arasindékikin portfoytin getirilerinin standart
sapmasina oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Portfoypplam riskine kiyasla
yatirirmcilarin risksiz faiz orani Ustiinde talepkétti ek getiriyi ifade etmekte ve bu
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sayede portfoy performansinisicigl riske gore duzelterek olgmektedir. Yatirimcilar
yuksek sharpe oranina gore portfoylerigekillendirerek Ulke c¢gtlendirmesi
yapabilirler.

Sharpe oranina gore portfoy performanslarsikatirildiginda satin al ve elde
tut portfoy yatinnm stratejisinde en yuksek perfamal 15.39’luk sharpe orani ile
agirhkh ortalama portfoy gosterirken, en gik performansi 7.94’luk sharpe orani ile
Cin endeksine yatirnm gostewtr. Zithk portféy yatirim stratejisinde en yuksek
performansi 28.89'luk sharpe orani ile Max3-Min®, @ik performansi 10.60’lk
sharpe orani ile Max 3 portfoyua@amistir. Momentum yatirim stratejisinde en yuksek
performansi ortalama 16.97’lik sharpe orani ile BH#In3 portfoyl, en dgiik

performansi ortalama 10.04 |Uk sharpe orani ile Misbn1 portfoyi sglamistir.

Ortalamaya donme modelinin vaninda portfoy yatirnm stratejileri icerisinde
en yuksek performansi zithk portfoy yatirnm stjigtesgslarken en dgiik performansa
al-tut portfoy yatirim stratejisi sahiptir. Portf@éy arasinda en iyi performans gosteren
portféy Max3-Min3 iken en kotl performans gostepentfoy Max 3 portféyudur.



97

SONUC VE ONERILER

Hisse senedi fiyat davrgnmodelleri, piyasa etkindinin bir gostergesi olmasi
ve yatirimcilara hisse senedi fiyatlarinin geleeekiasil dgisecesi hakkinda bilgi
vermesi acgisindan dnemlidir. Hisse senedi fiyatralay modellerine gore yatirimcilar
yatirnm kararlarini  verebilir ve bu kararlarini oy yatinrm stratejisine
donisturebilirler. Yatirimcilarin gecmi yil verilerini kullanarak gelecekte meydana
gelmesi muhtemel fiyat @gesimlerini tahmin etmesi ve bu tahminlerin kar yazdaara

donismesi ise uygun portfdy yatirim stratejisinin segimbalidir.

Hisse senedi fiyat davranmodellerinden biri olan ortalamaya dénme modeli,
hisse senetleri icin ortalama fiyati tahmin edeyakrimcilarin, portfoy yatirim stratejisi
belirlemesini splamaktadir. Ortalamaya donme modelinin gecgnitie, yatirimcilar
portféy yatirnm stratejilerine gore kendi alim satkurallarini belirleyebilecekler ve
beklenen getirileri artacaktir. Literatirde, ortakya donme modelinin vaginda satin
al ve elde tut, zithk ve momentum portfoy yatirgtratejilerinin baaril performans

gosterdgine dair bulgular mevcuttur.

Uluslararasi cgtlendirme firsatt sunmasi acisindan gekkte olan Ulke
borsalarinda, uzun dénemde ortalamaya dénme maodedecerliligi ve ortalamaya
donme modelinin gecerldinde, portfdy yatirirm stratejilerinden hangisinim @i
performans gostererek portfdy getrisini artigana tespit etmek agairmanin amacini
olusturmaktadir. Bu amac¢ daultusunda argirmada, 18 gejmekte olan dlke
borsasinda 1995-2010 yillari arasinda ortalamayameéd modelinin gecerligi ve
modelin gecerliginde en iyi performans gosteren portfOy yatirinatgisi, Amerikan
dolan cinsinden aylik kapanfiyati serileri kullanilarak panel regresyon aralie test
edilmistir. iki yonli sabit etkiler modeli ile OLS ve SUR tahmiieri kullanilarak panel
regresyon analizi uygulangiir. Ortalamaya dénme modelinin vailive hizi tespit
edildikten sonra okturulan dort farkli portfdy tzerinde U¢ farkli pi@y yatirnm
stratejisinin performansi katastiriimistir.

Analiz sonucunda gelinekte olan Ulke borsalarinin tamaminda ortalamaya
donme modelinin uzun dénemde gecerli @augorilmigtir. Ortalamaya doénme
modeli hareket hizi panel regresyon-OLS ile tahenidiginde 30-38 ay arasinda
degisirken, panel regresyon-SUR ile tahmin edildde 25-34 ay arasinda
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degsismektedir. Yani gelimekte olan Ulke bordalarinda fiyatlar 25-38 ayda bi
ortalamaya donmektedir. Bu durumda, uzun donenmgdair kisa donem yatirimlara
gore daha az risk ¢eyacak, piyasalarsagl yonla bir hareket icindeyken gelecekte
muhtemelen ytksali trendine gececek ve kendi ortalamagete etrafinda hareket

edecektir.

Arastirma sonucunda; ortalamaya donme modelinin gadia en bgarili
portfdy yatirim stratejisinin, piyasanin gengllienine aykiri davranmayi éngoren zithk
portfdy yatirim stratejisi oldgu gorilmigtir. Momentum portfoy yatirim stratejsi, zithk
portfoy yatirim stratejisinden sonra en iyi perfamsa sahip der stratejidir. En d{iik
getiriye sahip strateji ise satin al ve elde tuttfpg yatirim stratejisidir. Ortalamaya
donme modelinin gecerlginde en bgarili portfdy, en yiksek getiriye sahip tc Ulke
endeksi ile en diilk getiriye sahip U¢ Ulke endeksini icine alan MakiB3
portfoyldur. En dgiik getiriye sahip portfoy ise Max1-Minl portfoyuadar

Arastirma sonucunda gefnekte olan Ulke borsalari icin ortalamaya dénme
modelinin gecerlilsinde en uygun portfdy yatirim stratejisinin zitjgortféy yatirim
stratejisi oldgu gortlmigtir. Bu sonuca gore yatirimcilar menkul kiymetledimceki
donem getirilerine gore portfoydeki menkul kiymettksser kaybetmeye B&adiginda
satin alip dger kazanmaya BEdiginda aga satacaklardir. Fiyatlarin ortalamaya
donme modelini takip efii bir piyasada, yatirimcilarin piyasanin genglliminin
zittinl yaparak getirisini artirmasi beklenen bioremdur. Cunkd sirt davrani
psikolojisine gore yatirimcilarin fiyatlar yikséden hatta en tepe noktaya silginda
alima gectikleri, fiyatlar dgerken ise en ufak bir diis aninda parge kapilarak saja
gectikleri bilinmektedir. Zithk stratejisi ise bdavrangin tam tersi olarak “piyasa ne
yapiyorsa sen tam zittini yap ve fiyatlar ortalaendgndi@inde getirin artsin” fikrini
savunmaktadir. Stratejiye gore fiyatlar mutlakaalarna dgerine donecektir ve bu
nedenle fiyatlar dferken panie kapilip satmamak, fiyatlar gerinin ¢cok ustine
cikarken de daha da vyukselir sdiacesiyle almamak, fiyatlar ortalama gdeine

ulastiginda getiri argini beraberinde getircektir.

Fiyatlarin ortalamaya donme davr@gngosterdgi bir piyasada momentum
portfdy yatirim stratejisini izlemek cok gercekcimayacaktir. Clnki momentum
stratetejisinde hisse senetlerinin ortalamged@den ziyade piyasanin genel durumu
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yani yukselste olan bir hisse senedini satin alipsigie olan bir hisse senedini
zamaninda satarak trendi yakalamak onemlidir. Angdlilamaya donme modelinin
gecerliliginde, gecmite kaybettiren portfoyin kazandirmasi kazandirartf@gain ise

kaybetmesi beklenmektedir.

Ortalamaya dénme modelinin gecerli olmasi ayni zataagelymekte olan
ulke borsalarinin zayif formda bile etkin olmgadun bir gostergesidir. Piyasalarin etkin
olmamasi farkli bilgiler ile normalin Ustinde bietgi elde edilebilecg anlamina
gelmektedir. Bu acidan hisse senedi fiyat daglani 6énemli bir bilgi olup

yatirimcilarin portfoy getirisini artirmalarini@amaktadir.

Uluslararasi ggtlendirme, portfdy yatirimlarinda riski azaltmaden etkili
yontemlerden biridir. Ozellikle galinekte olan ulkeler, farkli yapilar ve glik
korelasyonlari ile uluslararasi portféy yatirmteta dikkate dger bir konumdadir.
Yatirimcilar ortalamaya donme modelinin vamhda, Ulkeler arasindaki korelasyonu
dikkate alarak stratejilerinin ve portfoylerinin ri@rmansini artirabilirler.  Ardirma
sonucunda gelimekte olan Ulkelere yatirrm yapmak isteyen ve rsgkien bir yatirimci
pozitif ve ylUksek korelasyona sahip Ullke endeksten (Brezilya- Arjantin, Cek
Cumbhuriyeti-Brezilya-Arjantin, Hindistan-Glney Afa, Tayland-Gilney Afrika,
Turkiye-Brezilya..vb) Max3-Min3 seklinde portfoylerini olgturarak karhliklarini
artirabilir. Tam tersi olarak riski sevmeyen yamicilar ise negatif ve duk korelasyona
sahip ulke endekslerindeis(ail-Arjantin-Brezilya, Cek Cumhuriyeti-Cin, Enderya-
Guney Afrika, Filipinler-Turkiye, Israil-Guney Afrika, Kore-Rusya, Macaristan-
Malezya, Meksika-Tayland.) Max3-Min3eklinde portfoylerini olgturarak riski
dagitabilirler.

Ozetle hisse senedi fiyat davrgmnodellerinden biri olan ortalamaya dénme
modeli yatirrmcilarin yatirim kararlarinda kullakidri 6nemli bir bilgidir. Yatirimcilar
bu bilgi ile hisse senetlerinin ortalamagdeane goére portfoye alinacak ya da portféyden
cikarilacak hisse senetlerini belirleyebilirler. t¥amcilarin beklentisi, portfoy tahsisi
surecinde portfdy performansinin artmasidir. Pgrgi@rformansinin artmasi ise en
uygun portféy yatirim stratejisinin secimineghdir. Arastirma sonucunda geinekte
olan ulkelerin tamaminda panel regresyon analeidttalamaya donme modelinin

gecerli oldgu sonucuna ukamistir. Bu sonu¢ ge§mekte olan Ulke borsalarinin zayif



formda bile etkin olmagh anlamina gelmektedir. Ortalamaya donme modelinin
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gecerliliginde en iyi performans gosteren portfdy Max3-Mik&n en bgarili portfoy

yatirnm stratejisi “zitlik portféy yatirim stratsji olmustur. Bu sonuc literatlrdeki
[Balvers ve Wu(2000), Gropp (2004), Serban (20b@)gulari destekler niteliktedir.

Gelismekte olan ulke borsalarinda ortlamaya donme moidegecerlilginde

hangi portfoy yatirim stratejisinin en iyi perfoams gostererek portfOyln getirisini

artiraca) bilgisi argtirmanin literatire katkisidir.

Arastirmanin sonuclarina yonelik olarak oOnerileri yaticilara, geimekte

olan Ulkelerde portfoyleri olanlara ve gelecektg@iigbilecek akademik agarmalara

olmak Uzere U¢ grupta 6zetleyebliriz.

Yatirnmcilar, ortalamaya donme modelinin gecerldugl borsalarda zithk
portfoy yatirim stratejisi ile anormal getiri elddebilirler. Zithk portfoy yatirm
stratejisinde yatirimcilar, piyasanin geng@liminin tam tersini yaparak fiyatlar
diserken parge kapihp satim, fiyatlar yikselirken ise daha dakselir
distncesiyle alim yapilmamaktadir. Clunku fiyatlar raké ortalama dgerine
donecgi icin, diger yatirrmcilarin yapgnin tam tersini yapmak portfoyin

getirisini artiracaktir.

Gelismekte olan Ulke borsalan portfoylerini sgéendirerek riski azaltmak
isteyen vyatirimcilar icin ilgi cekicidir. Ancak &istikler incelendiinde
gelismekte olan tlke borsalarina olan portfoy yatirimkandi tlke ekonomileri
acisindan anlamli olmakla birlikte beklenen diizegegldir. Ozelikle Turkiye,
ulkelere gelen portfoy yatirimlar agisindan gekkte olan ulkeler icerisinde
son siralarda yer almaktadir. Bu nedenle sgetkte olan Ulkelere yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar icin Turkiye; ekonongilistergelerindeki iyilgne,
siyasi istikrar ve Ulke riskinin az olmasi gibi meder ile iyi bir alternatif
olabilir.

Arastirmanin farkli piyasalarda uygulanmasi ya da anmlya donme
modelinin, bu arglirmada test edilmembplan dger portfoy yatirim stratejilerine

etkisinin analiz edilmesi gelecekte yapilacak akaleargtirmalara dnerilebilir.
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