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OZET

TEKNIK ANALiZ GOSTERGELERI KULLANILARAK NORMAL-USTU GETIRI
ELDE ETMEK MUMKUN MU? NYSE VE NASDAQ ORNEGI

Veli Burak GULER

Yiiksek Lisans Tezi, Uygulamali Ekonometri Anabilim Dali
Tez Damismani: Prof. Dr. Sezgin DEMIR
2021, XXI1+ 188 Sayfa

Gliniimiizde yasanan teknolojik gelismeler sayesinde yatirimcilarin yatirim
yapabilecegi cok sayida finansal arag¢ ortaya ¢ikmaktadir. Hem s6z konusu finansal araglari
degerlendirmek hem de hizli ve daha dogru yatirim kararlar1 almak isteyen yatirimcilar
arasinda popiiler bir yontem olan teknik analiz genis bir kullanim alan1 bulmaktadir. Teknik
analizin yatirimeilar arasinda olukga sik kullanimi bu analiz tiiriine olan dogru bilgi ithtiyacmi

arttirmaktadir.

Bu tez ¢alismasinda, ABD’nin NASDAQ ve NYSE Borsalarinda yer alan 4540 hisse
senedi,01.01-1985- 31.12.2019 yillar1 arasinda (1304 islem giinii) 5’er yillik alt donemlere
ayrilarak, BB, RSI STOKASTIK ve HO gostergeleri ile BB-RSI ve STOKASTIK- HO
gostergelerinin ortak alim satim sinyali verdigi islemler ortak basligi altinda birer strateji
olarak analiz edilmistir. Tiim gostergeler ve ortak stratejiler kullanilarak getiriler elde
edilmistir. Elde edilen getiriler, hisse senetlerinin fiyat verileri kullanilarak standart sapma
(risk Olgiitii) degerlerine gore kiigiikten biiylige siralanarak 10°lu portfoyler olusturulmustur.
Olusturulan portfoy getirileri, yatirnrmeilarin teknik analiz kullanarak normal-iistii getiri elde
etmelerine yol a¢ip a¢madigi Fama-French 3 Faktér Varlik Fiyatlama Modeli ile

arastirilmustir.

NYSE ve NASDAQ Borsalarinda 01.01-1985- 31.12.2019 yillar1 arasinda toplam 840
portfoy icin alfa katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve hem pozitif hem de negatif degerler
almistir. Bu durum, yanls fiyatlandirma oldugunu ve teknik analiz kullanilarak elde edilen
portfoy getirilerinin donemden doneme, gdstergeden gostergeye degisiklik gosterdigi icin
teknik analiz kullanarak istikrarli normal-istii getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 sonucuna
ulagilmustir. Ayrica standart sapma (risk 6l¢iitii) degerlerine gore siniflandirilan portfoyler ile
getiriler arasinda dogrusal bir iliski mevcut degildir. Ancak risk ve belirsizligin yliksek oldugu

2008 kiiresel finans krizinin yer aldigr 2005-2009 alt doneminde NASDAQ ve NYSE



Borsalarinin tiim portfoylerinde normal-iistii getiri elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Fama -French 3 Faktor Modeli, Normal-Ustii Getiri, Teknik Analiz

Gostergeleri, Teknik Analiz.
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ABSTRACT

USING TECHNICAL ANALYSIS INDICATORS IS IT POSSIBLE TO GET
SUPERMAL RETURN? NYSE AND NASDAQ EXAMPLE

Veli Burak GULER

M.sc., in Applied Econometrics
Supervisor: Prof. Dr. Sezgin DEMIR
2021, XXI1+ 188 Pages

Thanks to the technological developments experienced today, many financial
instruments are emerging that investors can invest in. Technical analysis, which is a popular
method among investors who want to evaluate these financial instruments and make faster
and more accurate investment decisions, finds a wide area of use. The frequent use of
technical analysis among investors increases the need for accurate information on this type of

analysis.

In this thesis, 4540 stocks on the NASDAQ and NYSE Stock Exchanges of the USA
were divided into 5-year sub-periods between 01.01-1985 and 31.12.2019 (1304 trading days)
and BB, RSI STOCASTIK and HO indicators and BB-RSI and STOCASTIK-HO indicators
have been analyzed as a strategy under the common heading of trading signals. Returns were
obtained by using all indicators and common strategies. Portfolios of 10 were created by
ordering the returns obtained from the smallest to the largest according to the standard
deviation (risk criterion) values using the price data of the stocks. Whether the portfolio
returns created cause investors to obtain above-normal returns using technical analysis was

investigated with the Fama-French 3 Factor Asset Pricing Model.

Alpha coefficient for a total of 840 portfolios in NYSE and NASDAQ Exchanges
between 01.01-1985-31.12.2019 was statistically significant and took both positive and
negative values. It has been concluded that this is incorrect pricing and it is not possible to
obtain stable above-normal returns using technical analysis, since the portfolio returns
obtained using technical analysis vary from period to period, from indicator to indicator. In
addition, there is no linear relationship between portfolios classified according to their
standard deviation (risk criterion) values and returns. However, in the 2005-2009 sub-period
of 2008 global financial crisis, when risk and uncertainty were high, all portfolios of
NASDAQ and NYSE Stock Exchanges had abnormal returns.
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ONSOZ

Bu tez ¢alismasinda ABD’nin NYSE ve NASDAQ Borsalarinda bazi teknik analiz
gostergeleri ve stratejileri kullanilarak belirli kisitlar c¢ergevesinde elde edilen getiriler
standart sapma degerlerine gore portfoylere ayrilmis. Elde edilen portfoy getirileri Fama-
French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeli kullanilarak test edilmis ve teknik analizin karlilig1

arastirilmasgtir.

Tez ¢aligmam boyunca destegini esirgemeyen, fikirleri ile yonlendiren degerli hocam
Prof. Dr. Sezgin Demir’e tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunarim. Ayni zamanda maddi ve
manevi desteklerini esirgemeyen, her an yanimda oldugunu hissettigim babam Numan
Giiler’e, annem Siikran Giiler’e ve kardesim Aysen Giiler’e her zaman ve her kosulda
yanimda olduklar1 icin tesekkiir ederim. Ayrica desteginden degerli arkadasim Ugur

Karatag’a tesekkiirii bir borg bilirim.
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GIRIiS

Finansal piyasalarin gelismesi ve yayginlagmasi ile yatirimeilarin finansal piyasalara
katilim1 artarak devam etmektedir. Yatirimei sayisinin armasindan dolay1 yatirim yapilmasi
muhtemel finansal araglarm dogru bir sekilde analiz edilmesi dnemli bir gereklilik haline
gelmistir. Riske katlanama durumlarma gore diisiik fiyattan satin alip yiiksek fiyattan satarak
yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in yatirim yaptiklar ilgili finansal aracin fiyat
degisimlerin analiz edilmesi 6nemli bir husus haline gelmistir. Ozellikle finansal piyasalarda
yatirim yapan yatirimcilarin son donemde alim satim kararlarini etkileyen baslica analiz

cesitlerinden biri de teknik analizdir.

Teknik analiz, yatirimcilarin o hisse senedine ait ge¢mis fiyat hareketlerinden
faydalanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeyi hedefler. Gerek yaygm kullanimi
gerekse kolay ulasilabilmesi nedeniyle teknik analiz, yatirimcilar arasinda oldukga
popiilerdir. Yatirimcilara hisse senetleri ile ilgili algilarin1 olusturma konusunda doyurucu ve
ikna edici siirekli bilgiyi maliyetsiz ve kolay ulasilabilir sekilde saglamasi, teknik analizi

stirekli artan poptilerlige sahip bir analiz yontemi haline getirmistir.

Ozellikle son donemde yatirimeilar teknik analiz gdstergelerini kullanarak piyasadaki
gidisatin nasil ve hangi yonde hareket edecegini tahmin etmeye ¢alisarak olusmasi muhtemel

alim-satim sinyallerine gore yatirim kararlarini olusturmaktadirlar.

Bu tez calismasinda ABD’nin NASDAQ ve NYSE Borsalarinda ye alan hisse
senetlerinin 01.01-1985- 31.12.2019 yillar1 arasinda yer alan islem giinlerine ait veriler (1304
islem giinii) 5’er y1llik (2015-2019,2005-2010,2000-2004,1995-1999,1990-1994,1985-1989)
alt 6rneklem dénemlerine ayrilarak BB, RSI STOKASTIK ve HO gostergelerinin yardimiyla
alim-satim sinyalleri elde edilmis daha sonra gostergeler kendi aralarinda BB-RSI ve
STOKASTIK- HO iki gruba ayrilmis her iki grupta yer alan gdstergelerin ortak alim satm
sinyali verdigi igslemler ortak basligi altinda birer strateji olarak analiz edilmistir. Kullanilan
gosterge ve stratejiler sayesinde elde edilen getiriler bilgi belirsizliginin bir gostergesi olarak
hisse senetleri fiyat verilerinin standart sapma (risk 6l¢iitii) degerlerine bir bagka ifade ile
volatilitelerine gore kiiclikten biiyiige siralanarak her bir gdsterge ve strateji i¢in 10 adet
portfoy olusturulmustur. NASDAQ ve NYSE borsalarinda 5’er yillik (2015-2019,2005-
2010,2000-2004,1995-1999,1990-1994,1985-1989) alt 6rneklem donemleri boyunca toplam
840 adet portfoy olusturulmustur. Olusturulan portfoy getirileri yatirimeilarin teknik analiz



kullanarak normal-iistii getiri elde etmelerine yol agip agmadigi Fama-French 3 Faktor Varlik
Fiyatlama Modeli ile arastirilmistir. NYSE ve NASDAQ Borsalarinda toplam 840 portfoy
icin alfa katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve hem pozitif hem de negatif degerler almistir.
Bu durum, yanlis fiyatlandirma oldugunu ve teknik analiz kullanilarak elde edilen portfoy
getirilerinin donemden doneme, gostergeden gostergeye degisiklik gosterdigi icin teknik
analiz kullanarak istikrarli normal-iistii getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Ayrica standart sapma (risk 6l¢iitii) degerlerine gore siniflandirilan portfoyler ile
getiriler arasinda dogrusal bir iliski mevcut degildir. Ancak risk ve belirsizligin yiiksek oldugu
2008 kiiresel finans krizinin yer aldigir 2005-2009 alt doneminde NASDAQ ve NYSE

Borsalarinin tiim portfoylerinde normal-iistii getiri elde edilmistir.

Bu calismanm ilk bolimiinde etkin piyasalar hipotezi temel analiz hakkinda bilgi
verilmis ve daha sonra teknik analizin tanimi, varsayimlari, Dow Teorisi, grafik g¢esitleri,
trend cizgileri, destek diren¢ seviyeleri ve teknik analiz indikatdrleri ayrintili olarak

aciklanmustir.

Ikinci boliimde finansal varlik fiyatlama modellerinin teorik cergevesi ele alinmis
daha sonra Fama-French 3 Faktoér Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile teknik analizin

karlilig1 hakkinda yapilan bilimsel ¢alismalar incelenmistir.

Uciincii béliimde ise uygulama basligi altinda uygulamanin amaci, yontemi, veri ve

varsayimlari ile bulgular agiklanmustir.

Dordiincii boliimde ise sonug boliimii yer almaktadir.



1. BOLUM

1. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZI

Etkin piyasalar hipotezi (EPH) modern finans literatiiriiniin en 6nemli ve tartisilan
konularindan biridir. EPH yatirimcilarin yatirim kararlarini alirken gegmis fiyat hareketlerini
analiz ederek gelecekte olusmast miimkiin fiyatlar1 tahmin etmesinin miimkiin olmadig1 ve
piyasada olusan fiyatlarin rassal bir sekilde olustugunu savunur. Etkin piyasalar hipotezinde
menkul kiymetin ilgili tiim bilgiyi igerdigi hatta yansittig1 varsayimia dayanmaktadir. Etkin
piyasalar hipotezinde, piyasada yeni bilgilerin olusmasi ile fiyatlar yeni bilgilere goére
ayarlanmaktadir ve piyasaya siiriilen tiim bilgilerin analiz edilse bile yatirimcilarin piyasa
ortalamasindan daha fazla kéar etmesinin mimkiin olamayacag1 varsayilmaktadir

(Ozcan,2016: 9).

EPH hem teknik analiz hem de temel analiz kullanimui ile ¢elismektedir. EPH ile temel
analiz arasindaki celigki, fiyatlar tiim bilgiyi i¢erdigi ve yansittigr varsayiminda hisse
senedinin gergek degeri ile piyasa degeri birbirine esittir ve bu da temel analiz kullanarak asir1

degerli ya da az degerli bir hisse senedini tespit etmeyi imkansiz hale getirmektedir.

Gegmis fiyat verilerini kullanarak bir menkul kiymetin gelecekteki fiyatini tahmin
etmek i¢in kullanilan teknik analiz EPH ile ¢elismektedir. Teknik analiz, piyasanin trendlerle
hareket ettigini ve bir trend basladiginda trendin yeni bir trend ortaya ¢ikana kadar devam
etme egiliminde oldugunu varsayima dayanmaktadir ve boyle bir durumda fiyatlar birbirine
bagimli hale gelmektedir. Bu sebeple fiyatlar etkin bir piyasada Oncekinden tamamen
bagimsiz ve rassal oldugu i¢in teknik analiz kullanimi anlamsiz hale gelecektir (Giines, 2017:

4).

Fama (1970: 383) c¢aligmasinda etkin piyasayi, zayif form (gegmisteki tiim fiyat
harekelerini fiyata yansitir), yar1 gii¢lii form (halka agik tiim bilgiler fiyata yansitir) ve giiglii

form (tiim bilgiler fiyata yansitir) olarak 3 tiire ayirmstir.



Gigln Form

Yan-Gioglo Form

Zawyif Form

Kaynak: Giindogdu, 2018,88

Sekil 1.1. Etkin piyasa tiirleri.
1.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formda piyasa etkinligi kavrami, piyasa fiyatlariin ge¢cmis fiyatlarla ilgili tiim
bilgileri yansittig1 varsayimma dayanmaktadir. Rassal yiiriiylis hipotezine gore hisse senedi
fiyatlar1 uzun donemde rastgele bir sekilde hareket etmektedir. Hisse senedinin ge¢mis fiyat
hareketlerini daha yiiksek getiri elde etmek i¢in analiz ederek gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin etmek i¢in kullanilan teknik analiz, etkin piyasalarin hipotezinin aksine yeni gelen
bilgilerin hisse senedi fiyatina yavas bir sekilde yansidigi varsayimina dayanmaktadir ve hisse
senedi fiyat tepkisi yeterince yavagsa, ayarlama doneminde anormal getiri elde etmek i¢in

kullanilabilecek bir egilim belirleyebilecektir (Ergor, 2013: 13).

Zayif form piyasalarda yeni bilgiler geldiginde kar elde etmek miimkiindiir ancak
piyasada bu kazan¢ hizli bir sekilde ortadan kalkacagi icin uzun donemli kar elde

edilemeyecek ve piyasa dengeye gelecektir (Ozdemir, 2018: 43).

Hisse senedinin gegmis fiyat hareketlerinin analiz edilerek gelecek fiyat hareketlerini
tahmin etmek etkin piyasalar hipotezine gore gecersizdir ve bu da teknik analiz kullaniminin

bu tiir piyasalarda verimsiz oldugunu sonucunu ortaya koymaktadir.
1.1.1. Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Yar1 giiglii piyasa etkinliginde, zayif piyasa etkinligi i¢inde yer alan hisse senedinin
gecmis fiyat ve islem hacmi bilgilerinin yani sira kamuya agik tiim bilgilerinde taraflarca
herhangi bir maliyet 6demeden ulagilabildigi ve hisse senedi fiyatina yansidig1 varsayimina

dayanmaktadir. Ozdemir (2018) ¢alismasinda yar1 giiclii piyasa formunda makroekonomik



veriler (faiz oranlar1 enflasyon ve biiyiime), sirket verileri (karlar, bilango ve satislar) ve
ekonomik olmayan (teknolojik degisimler, siyasi olaylar) gibi bilgileri icerdigini belirtmistir.
Bir piyasanin yar1 giiclii formda piyasa etkinligine sahip olabilmesi i¢in hisse senedinin
gecmis fiyatlarmi hem de kamuya agiklanan bilgileri yansitmalidir. Yari giicli formda
etkinlige sahip piyasalar, zayif formda etkinlige sahip piyasalar1 da kapsamaktadir ve bu
yiizden bu piyasa formunda teknik ve temel analiz kullanilarak piyasanin {izerinde normal-

iistli getiri elde etmek miimkiin degildir.
1.1.2. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Giiclii formda piyasa etkinliginde ise hem zayif form hem de yar1 gii¢lii formlardaki
bilgilerin yani sira sadece sirket ici 0zel kisilerin elde edebilecegi tiim bilgilerin fiyatlara

yansidig1 varsayimini baz almaktadir.

Turan (2010: 23) giiclii piyasa formunda sirket ve ekonomi ile ilgili tiim ulasilabilir
bilgi maliyetsiz bir sekilde fiyata yansidigi i¢cin hi¢bir bilgi piyasadaki fiyatin icerdigi
bilgilerden daha gii¢lii degildir ve herhangi bir bilgi kullanilarak piyasasinin lizerinde getiri

elde etmenin miimkiin olmadig1 sonucuna ulagmistir.
1.2. Temel Analiz

Muhasebe ve finansta, temel analiz, ¢esitli makroekonomik ve mikroekonomik
faktorleri analiz ederek bir menkul kiymetin gercek degerini degerlendirme yontemidir. Bir
menkul kiymetin fiyat hareketlerini tahmin etmeye odaklanan ve fiyat, hacim gibi tarihsel
piyasa verilerinin analizi yoluyla fiyatlarin yoniinii tahmin eden teknik analizin aksine, temel
analiz bir menkul kiymetin “dogru fiyatin1” (gercek degeri) belirlemeyi amaglar. Temel
analiz, derin bir muhasebe, finans ve ekonomi bilgisi gerektiren son derece kapsamli bir

yaklasimdir.

Temel analizde nihai amag¢ bir yatirimcmin menkul kiymetin degerinin diisiik mii
yoksa asir1 degerli mi oldugunu sorusuna cevap aramaktadir. Elde edilen degerler 15181inda
yatirimcilar ilgili finansal enstriimanin ger¢ek degerinin, piyasa degerine gdre pozisyon
almaktadir. Eger gercek deger piyasa degerinden yliksek ise satig, menkul kiymetin gergek

degeri piyasa degerinin altinda ise yatirime1 alis yoniinde karar vermektedir.



Temel analiz ekonomik, sektor ve firma analizi olmak tiizere 3 alt grupta

incelenmektedir.

EKONOMI ANALIZI

\Z
SEKTOR ANALIZI

A4
FIRMA ANALIZI

Sekil 1.2. Temel analiz asamalar1
1.2.1. Ekonomik Analiz

Mevcut genel ekonomik atmosferin yatirimci tarafindan hem piyasa hem de
makroekonomik agidan degerlendirilmesidir. Ulke ekonomileri gesitli zaman araliklarinda
dalgalanmalar yasarlar, bu dalgalanmalarin uzun siirenlerine konjonktiir dalgalanmasi adi
verilmektedir. Konjonktiir dalgalanmalar1 genisleme ve daralma olmak tizere iki farkl sekilde
olugmaktadir. Genisleme donemlerinde artan iiretim ve yatirim tarafinda desteklenen tiikketim
ile firmalar karlilig1 artar bu da hisse senedi fiyatlarina olumlu bir sekilde yansimaktadir.
Konjonktiir dalgalanmalarinin daralma donemlerinde ise makroekonomik degiskenlerde
bozulmalar goriiliir, yiiksek enflasyon, issizlik oranlarmmi artmasi ve kapasite kullanim
oraninin azalmasi gibi degisimler 6rnek olarak gosterilmektedir. Ekonomik durumun
bozulmasi sirketlerinin karhiliklarimi disiiriir ve yatirimcilarin sayisinda 6énemli bir azalig

meydana gelir (Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans Egitimi, 2011).

Yatirim karar1 alirken bir yatirimcinin genel ekonomik kosullarin nasil seyrettigi ve
ekonominin ilerleyen donemlerde hangi yonde hareket edebilecegini tahmin etmeleri dogru

yatirim karar1 almasinda 6nemli pay teskil etmektedir.
1.2.2. Sektor Analizi

Ekonomik analizin ardindan ikinci analiz yontemi olan sektor analizinde hangi sektore
veya sektorlere yatirim yapilacagi belirlenmeye caligilmaktadr (Kilig, 2008: 2). Ekonomi
analizinde ele alinan ekonomik degiskenlerde olusan degisimden tiim sektorler ayni oranda
etkilenmemektedir ve her sektoriin bu degisimlere verecegi tepki birbirinden farkl bir sekilde
gerceklesmektedir, bu sebeple sektorlerin ayri ayri olarak analiz edilmesi gerekmektedir

(Ergin,2015: 45).



Bolak (2001: 192) kitabinda sektor analizinde dikkat edilmesi gereken bazi hususlari

sOyle siralamaktadir:
* Sektoriin gegmis donemlerinde satis hasilatlari ve karlardaki artis oranlari
* Gelecek donemlerde sektdrdeki arz talep dengesinin durumu
* Rekabet kosullar1
» Isgiicii durumu
* Hiikiimet politikalar1
* Uluslararasi iligkiler
* Sosyal yagsamdaki degisimler
* S6z konusu sektordeki diger sirketlerin hisse senetlerinin fiyati

Sektor analizinde dikkat edilmesi gereken husus sektorlerin mevcut ekonomik
kosullara gosterdigi tepkinin birbirinden farkli olmasidir. Sektor analizi yapilirken oncelikli
olarak mevcut ekonomik kosullarda ele alinan sektor nasil bir tepki veriyor bu konu
incelenmelidir. Ornegin otomotiv sektdriiniin ekonomik biiyiimeye hizli bir tepki vermesi,
ila¢ sektoriiniin ise savas ve salgin hastalik donemleri hari¢ tutuldugunda sabit ve istikrarli bir
biiylime sergilemesi gibi mevcut ekonomik kosullardan bazi sektorler pozitif etkiletirken bazi

sektorler olumsuz etkilenmektedir (Yilmaz ,2016: 22-23).
1.2.3. Firma Analizi

Ekonomi ve sektor analizinden sonra hangi firmalara yatirim yapilacagini tespit etmek
icin firma analizi yapilmaktadir. Firma analizi, firmanin mali durumunu, faaliyet sonug¢larini
ve mali agidan gelisimini degerlendirmek, sirketin giiclii yonlerini belirlemek ve bunlar
hakkinda tahminde bulunmak i¢in mali tablolarda yer alan kalemler ile bunlarin zaman i¢inde

ortaya ¢ikan egilimleri arasindaki iliskilerin incelenmesinden olusur.

Firma analizi yapilirken kullanilan finansal analiz yontemleri ise, yatay analiz
(karsilastirilmali finansal tablolar analizi), dikey analiz (yiizde yontemi), trend analizi (egilim
yiizdeleri) ve likidite orani, devir hizi, kaldira¢ orani, karlilik orani, piyasa degeri oranlarmin

yer aldig1 oran analizidir.



1.3. Teknik Analiz

Piyasa katilimcilarinin yatirim yapma niyetiyle ilgilendikleri ilgili enstriimanin (hisse
senedi, doviz kuru, emtia vb.) gecmis fiyat ve hacim bilgilerini kullanarak, gelecek fiyat

hareketlerini tahmin etmek i¢in kullanilan bir yontemdir.

L. Stevens (2002:3) teknik analiz, fiyat ve hacim bilgilerini yalnizca gelecekteki fiyat
hareketlerini ve egilimlerini tahmin etmek i¢in kullanan herhangi bir piyasanin incelenmesi

olarak tanimlamaktadir.

Edwards vd. (2007: 4) ise kitabinda borsaya uygulanmasida "teknik" terimi, siradan
sozlik tanimmdan oldukca farklt ¢ok Ozel bir anlama sahip piyasa hareketlerinin
incelenmesini ifade etmektedir ve teknik analiz kavramini su sekilde agiklamaktadir, belirli
bir hisse senedindeki fiyat ve hacimde meydana gelen degisikliklerin grafik olarak
kaydedilmesi ve kaydedilen grafikten gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etme bilimi

olarak tanimlamaktadir.
Teknik analiz 3 ana felsefeye dayanmaktadir, bunlar: (Persembe,2001:29).
* Piyasa hareketi her seyi "iskonto" eder.

Bu ifade, muhtemelen teknik analizin temel tasidir. Piyasada olusan fiyatlar hisse
senedinin arz ve talebine gore belirlenir ve o fiyat1 etkileyen (politik, ekonomik, psikolojik)

tiim etkenlerin piyasada olusan fiyata yansidigi temeline dayanmaktadir (Murphy,1999: 3).
« Fiyatlar trend iizerinde hareket eder

Fiyat degisikliklerinin rastgele olmadigi bir trend iizerinde hareket ettigine dair ikinci
varsayima gore fiyatlar arz ve talebin belirledigi bir trend dogrultusunda hareket ederler
Piyasa talebini ve arzini etkileyebilecek yeni bilgilerin pazara ulasmasmin ardindan yeni
bilgilerin bir siire sonra hisse fiyatlarina yansir, yeni bilginin fiyata etki edecegi zaman aralig1

trendin stiresi belirlemektedir.
* Tarih tekerriirden ibarettir.

Tarih tekerriirden ibarettir varsaymmi teknik analizin ge¢mis fiyat hareketlerinde

meydana gelen formasyonlarin, driintiilerin gelecekte de olusacagi anlamina gelmektedir.



Murphy (1999:4) kitabinda belirttigi tizere tarih tekerriirden ibarettir 6nermesi teknik
analizin en 6nemli odak noktasidir ve teknik analiz piyasa hareketlerinin insan psikolojisi ile
iliskilendirilmesidir. Gegmis donem piyasa hareketlerinin meydana gelen artis ve azalis
donemlerinde olusan grafikler formasyonlar adi altinda tanimlanmistir. Tanimlanan bu
formasyonlar insan psikolojinin piyasa iizerindeki bir sonucudur. insan psikolojisine dayal:
olusumlar degisme egiliminde degildir. Dolayisiyla, yatirimcilar degigsmeyen psikolojileri
nedeniyle davraniglarini tekrar etme egiliminde olacagi i¢in benzer fiyat hareketleri zamanla

gelecekte olusacak grafiklerde gozlemlenebilecektir.
1.4. Dow Teorisi

Dow Teorisi teknik analizin atasi olarak kabul edilmektedir. C. Dow 1884 yilinda ilk
kez 11 sirketin kapanis fiyatlarini kullanarak ilk endeksi olusturdu. 11 sirketlik bu endeksin 9
tanesi tren yolu, 2 tanesini ise imalat sirketleri tarafindan olusmaktaydi. Daha sonra ise 11
sirketten olusan bu endeks Wall Street Journal gazetesine dontismiistiir ve olusturulan endeks
ise ayn1 yi1lin 26 Mayis giiniinde Dow Jones sanayi endeksi olarak hesaplanmaya baslamistir.
Dow bu on bir hisse senedinin iilkenin ekonomik durumu hakkinda iyi bir gosterge sagladigi
diisiincesi ile 1897°de iki ayr1 endeksin bu ekonomik durumu daha iyi temsil edecegini
belirledi ve 12 hisse senedinden olusan endiistriyel endeksi ve 20 hisse senedinden olusan ray
endeksini olusturmustur (Murphy, 1999: 24). Endiistriyel Ortalama olarak adlandirilan
endeks, diger tiim is tiirlerini temsil ediyordu ve ilk basta yalnizca 12 sayidan olusuyordu
sonraki yillarda bu say1 1916'da 20'ye, 1 Ekim 1928'de 30'a ¢ikarilmistir. C. Dow olusturdugu
bu endeksleri tek tek hisse senetleri incelemek yerine olusturulacak birkag ortalama ile biitiin
piyasanin nabzini tutan barometreler elde ederek ortalamalar sayesinde piyasa hareketlerini

tahmin eden kapsamli bir teorinin temelini olusturmak istiyordu (Persembe, 2001: 60).
1.4.1. Dow Teorisinin Varsayimlan

Dow Teorisi, belirli varsayimlar {izerine insa edilmistir. Dow teorisi, ortalamalar her
seyi icermektedir, piyasa trendler halinde dalgalanmaktadir, ana trendler {i¢ asamadan olusur,
ortalamalar ve piyasalar birbirini onaylamalidir, islem hacmi ile trendi onaylamalidir ve
trendin belirli bir geri doniis sinyali olana kadar devam ettigi varsayilmalidir

varsayimlarindan olugmaktadir.



1.4.1.1. Ortalamalar her seyi icermektedir.

Ortalamalar piyasadaki tiim bilesenlerin davraniglarini yansitir. Yilmaz (2017: 32)
piyasada islem yapanlarin ge¢mis tecriibeleri, su andaki durumlari ve gelecek dngoriileri dahil

arz ve talebe etki eden tiim degigkenler ortalamalara yansimaktadir.

Chen (2010: 15) kitabinda piyasada olusan fiyatlar insan bilgisine ve beklentilerine
dayandigindan, tiim giincel haberlerin yani sira beklenen, korkulan veya olusabilecek
gelecekteki olasi olaylar dahil, tiim olaylar ve olaylarla ilgili spekiilasyonlar her zaman

mevcut piyasa fiyatina yansittigini ifade etmistir.
1.4.1.2. Piyasa 3 temel trend vardir.

Tomakin (2007) Piyasada ii¢ tane ana trend vardir, bunlar birincil (Primary Trend)

trend, ikincil (Secendory Trend) ve ticiinciil trendler (Minor trend).

Birincil trendler 1 y1ldan uzun siiren ana trend olarak adlandirilan ve biiytlik capl artig
ve azalislar1 barindiran trendlerdir. Ikincil trendler ise 3 hafta ile 3 ay arasinda siirer ve
birleserek ana trendleri; li¢iinciil trendler ise 3 haftadan az siiren kii¢iik dalgalanmalar1 igeren

trendlerdir ve birleserek ikincil trendleri olusturmaktadir.
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Kaynak: Kirkpatrick ve Dahlquist (2010,78).

Grafik 1.1. Dow Teorisinde ii¢ trend tiirii (Dow Jones Endiistriyel Endeks Haftalik Fiyat
Mayis 2002-Mayis 2005)
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1.4.1.3. Ana trendler (Primary Trend) ii¢ asamadan olusur.

Piyasada fiyatlar diserken rasyonel yatirimcilarin alima gegerek hisse senetlerini
topladiklar1 biriktirme donemi, fiyat artiglar1 sonrasi olusan trendi takip eden yatiricilarin
hisse senetlerini alima gectikleri donem literatiirde boga piyasast (Bullish Market) olarak
adlandirilir. Hisse senedinde rasyonel yatirimcmin piyasadan ¢iktigi dagitim donemi ise

literatiirde ay1 piyasasi (Bearish market) olarak adlandirilir (Tomakin ,2007: 15).
1.4.1.4. Ortalamalar ve piyasalar birbirini onaylamahdir. (Teyit ilkesi)

Trenddeki degisimler tek bir endeks tarafindan iiretilen sinyale gore verilmemeli farkl
endekslerin birbirini teyit etmeleri beklenmelidir. Chen (2010: 16) kitabinda belirtigi iizere
C. Dow, bir trend belirlemesi yapmadan once bu iki endeksin ayni yonde hareket ederek
birbirini dogrulamas1 gerektigini One siirmiistiir. Ancak Ortalamalar genellikle birlikte

hareket etmelerine ragmen ayni giin i¢inde birbirlerini teyit etmelerine gerek yoktur.
1.4.1.5. Islem hacmi ile trendi onaylamahdr.

Islem hacmi ve trend ayn1 yonde hareket etmelidir. Fiyatlar yiikselirken islem hacmi
artmali ya da fiyatlar azalirken, islem hacmi azalmalidir. Fiyat artarken, islem hacminin
azalmasi ya da fiyat azalirken, islem hacminin artmasi gibi fiyat ve islem hacminin farkli

yonlerde hareket etmesi trendin yon degistirecegi sinyalini piyasaya vermektedir.
1.4.1.6. Trendin, belirli bir geri doniis sinyali olana kadar devam ettigi varsayilmahdir.

Bir trendin varlig1 tespit edildikten sonra, trendin sona erdigi kanitlanincaya kadar o

trendin yoniine gore hareket edilmelidir.
1.5. Grafik Cesitleri

Grafikler hisse senetlerinin mevcut durumunu analiz etmek ve gelecek fiyat
hareketlerini tahmin etmek i¢in belirli bir zaman diliminde olusan fiyat verilerinden

yararlanilarak cizilen gorsel araglardir (Tomakin,2007:22).

Piyasada genellikle 4 grafik ¢esidi kullanilmaktadir bunlar ¢izgi grafik, cubuk grafik,

mum grafik ile nokta ve sekil grafiktir.
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1.5.1. Cizgi Grafik

Hisse senetlerinin giinliik kapanis degerlerinin birlestirilmesi ile elde edilen bir
cizgiden adini1 alan bu grafik tiirii giin i¢inde olusan fiyat dalgalanmalarini yansitmadigi ig¢in
kisa vadeli analizlerin aksine uzun vadeli analizlerde trend ¢izgilerinin takibi ve izlenmesinde
kullanilmaktadir. Cizgi grafik, diger grafik cesitlerine gore daha az bilgi icermesine ragmen

mevcut olan biteni daha anlasilir bir sekilde sunmasi agisindan énemli bir yer tutmaktadir.

NASDAQ 100 Endeksi - 1H - GLOBALPRIME @ = 12977.40 +47.52 (+0.37%)
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Kaynakga: https:/tr.tradingview.com/chart/ucexIx5Y/

Grafik 1.2. Cizgi grafik —- NASDAQ 100 endeksi

1.5.2. Cubuk Grafik

Cubuk grafik belirli bir zaman diliminde hisse senedinde olusan en yiiksek, en diisiik,

acilis ve kapanis fiyatlarini icermektedir. Analistler tarafindan en ¢ok kullanilan ve tercih

edilen grafik ¢esididir.

Tomakin (2007) ¢ubuk grafik giin i¢inde acilis (open), kapanis (close), en yiiksek
(high) ve en diisiik fiyat (low) bilgilerini igerdigi igin OHLC (Open-High-Low Close) veya
HLC (High-Low-Close) charts gibi farkli adlandirmalara sahiptir.

Cubuk grafigin en st noktasi fiyatin giin i¢inde ulastigi en yiiksek degeri, grafigin en
alt noktasi ise giin i¢inde olusan en diisiik fiyat1 gosterir. Cubuk grafikte kapanis fiyat1 gubuk
iizerinde saga, agilis ise sola dogru bir ¢izgidir. En yiiksek deger ile en diisiik deger arasinda
bar uzunlugu ise hisse senedinin volatilitesini gostermektedir ve barm uzunlugu arttik¢a

volatilitenin arttig1, barin uzunlugu azaldikga ise volatilitenin azaldigini gosterir.
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Cubuk grafikte hisse senedinde olusan en diisiik fiyat ile kapanis fiyati arasindaki bar
uzunlugunun birbirine yakin olmasi hisse senedinde satig baskis1 olduguna, hisse senedinde
giin i¢inde ulagilan en yiiksek deger ile kapanis fiyatmin birbirine yakin olmasi ise hisse

senedinde alim yonlii bir talep oldugu anlamina gelmektedir.

Open-High-Low-Close bar - OHLC bar
High High
=
Close Open
Open Close
Low Low

Kaynak: https://www.elearnmarkets.com/blog/introduction-bar-chart-technical-analysis/

Sekil 1.3. Cubuk Grafik Ornegi
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Kaynak: https://tr.tradingview.com/chart/ucexIx5Y/

Grafik 1.3. Cubuk grafik - NASDAQ 100 endeksi

1.5.3. Mum Grafik

Icerdigi bilgiler bakimindan g¢ubuk grafiklere benzeyen mum grafikler 18.yy.
Japonya’da piring fiyatlarmnin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin i¢in kullanilmistir. Erding
(2004:191) kitabinda belirttigi tizere mum grafikler Steven Nilson adinda bir Avrupali

tarafindan Avrupa sermaye piyasalarina kazandirilmigtir.
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Mum grafikler tipki ¢ubuk grafikler gibi hisse senedinde giin i¢inde olusan agils,
kapanis en yiiksek ve en diisiikk fiyatlari icermektedir. Mum grafiklerinde agilis fiyatlari
kapanis fiyatlarindan kiigiik ise gdovdenin i¢i yesil renkte, eger acilis fiyat1 kapanis fiyatindan

biiyiilkse mum grafigin i¢i kirmizi renkte olur.

Mum grafiklerde yesil ve kirmizi rengin yerine beyaz (bos) ve siyah (dolu) renkler
kullanilabilir, bunun nedeni ise grafikler iizerinde farkli gostergeler kullanildiginda olusacak
karmasiklig1 onlemek i¢indir. Acilis fiyat1 kapanig fiyatindan biiyilik ise beyaz (bos), agilis
fiyat1 kapanig fiyatindan yiiksek ise siyah i¢i dolu seklinde gosterilir. Mum grafiklerde
kullanilan renkler piyasada olusan arz ve talebe gore belirlenmektedir ve talep arzdan biiyiikse

siyah renkte ¢izilirken, arzin talepten biiyiik olmas1 durumunda ise beyaz (bos) olarak ¢izilir.
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Kaynak: Tomakin (2007: 33)

Sekil 1.4. Mum grafik 6rnegi
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Kaynak: https://tr.tradingview.com/chart/ucexIx5Y/

Grafik 1.4. Mum grafik — NASDAQ 100 endeksi
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1.5.4. Nokta ve Sekil Grafikleri

Nokta ve Sekil grafikleri, mum, c¢ubuk ve c¢izgi grafigin aksine yaygin olarak
kullanilan bir grafik tiirii degildir. Bu grafik tiiriinde fiyatlarda olusan artig ve azaliglar dikkate

alinmaz ve daha ¢ok fiyatin yonii dikkate alinir.

Nokta ve Sekil grafikleri onu olusturan kisinin olusturdugu Olgiilerde
belirlenmektedir. Hisse senedi fiyatinda belirlenen artis ve azalis miktarlar1 6lgeginde fiyat
belirlenen miktar kadar yiikseldiginde ‘X’ sembolii kullanilir, fiyat belirlenen miktar kadar

distiigiinde ise ‘O’ sembolii kullanilarak Nokta ve sekil grafikleri olusturulur.

Erding (2004:186) kitabinda Nokta ve Sekil grafiklerinin yorumlanmasini sdyle ifade
etmektedir: Nokta ve Sekil grafikleri hisse senedine olan arz ve talebin hangisinin daha
yiiksek oldugunu gostermektedir ve eger uzun bir ‘X’ siitunu mevcut ise yiiksek bir talebe

isaret ederken, uzun bir ‘O’ siitunu mevcut ise yiiksek bir arzin mevcut oldugu durumu

gostermektedir.
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Kaynak: https://tr.tradingview.com/chart/ucexIx5Y/

Grafik 1.5. Nokta ve sekil grafikleri- NASDAQ 100 endeksi

1.6. Trend Cizgileri

Trendler, teknik analizin atasi1 olarak kabul edilen Dow teorisinin en Onemli
varsayimlarindan fiyatlar trendler halinde hareket eder yaklagiminin bir sonucudur. Erding
(2004: 221) kitabinda belirttigi gibi trendler fiyatlarin yoniinii belirleyen, belli kurallara gore
cizilen ve en az iki noktadan gecen dogrular olarak tanimlanmaktadir. Piyasalarda 3 cesit

trend vardir; yiikselen, alcalan ve yatay trendlerdir.
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Yiikselen trendler, piyasada boga piyasasi olarak da adlandirilan mevcut durumda
talebin arzdan fazla oldugu ve en az iki dip noktasinin birlestirilmesi sonucu ¢izilmektedir.
Algalan trendler, piyasada ay1 piyasasi olarak da adlandirilan mevcut durumda arzin talepten
fazla oldugu ve en az iki tepe noktasmin birlestirilmesi sonucu ¢izilmektedir. Yatay trendler,
Fiyatlarin yatay bir eksen ¢evresinde hareket ettigi dip ve tepe noktalarinin ¢ok degismedigi

durumlarda ortaya ¢ikan bir trend ¢izgisidir.
1.7. Destek ve Direng Cizgileri

Destek ve direng seviyeleri piyasada olusan arz ve talep miktarlarmnin belirli alim satim
seviyelerinde psikolojik bir bariyer gorevi gordiigii, fiyat seviyeleri olarak tanimlamak

mumkiindir.

Destek noktasi ilgili hisse senedinde olusan fiyat azaliglarmin son buldugu ve
yiikselme egilimine gegtigi noktadir. Direng noktasi ise fiyat artiglarinin durdurdugu ve fiyatin

belli bir siire lizerine ¢ikamadig: fiyat seviyesi olarak tanimlanmaktadir.

Direncg

Destek

Kaynak: https://www.genelpiyasa.com/kurslar/destek-ve-direnc-seviyeleri/dersler/destek-ve-direnc/

Sekil 1.5. Destek-direng seviyeleri

Orcun (2010) ¢alismasinda ifade ettigi gibi destek ve diren¢ noktalarinda olusan
yiksek islem hacmi ile ilgili hisse senedinin fiyatlarmm bu seviyelerde siklikla yon

degistirmesi giiclii bir destek ve direng seviyelerinin olugmasini saglamaktadir.

Budak (2019) ¢alismasinda ise piyasada olusan destek ve direng seviyeleri kirildiginda

eski destek seviyesi yeni direng seviyesine, eski destek seviyesinin ise yeni direng seviyesine
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doniismekte oldugunu belirtmistir.
1.8. Teknik Analiz Gostergeleri

Teknik analizde, finansal araglar kullanilarak ¢izilen grafiklerin yorumlanmasi kadar
onemli bir diger hususta, hisse senetlerinin ge¢mis fiyat hareketlerinden faydalanarak farkli

formasyonlarda olusturulan yeni grafiklerin yorumlanmasi da 6nemli yer tutmaktadir.

Teknik analiz gostergeleri, teknik analizin tarih tekerriirden ibarettir varsayimindan
hareketle alim satimi1 yapilabilir herhangi bir menkul kiymetin ulagilabilir tiim fiyat ve islem
hacmi verilerini, belirlenmis zaman araliklar1 i¢inde yine belirlenmis formiiller kullanarak

hesaplayan analiz yontemleridir (Ozeksi,2005: 165).

Teknik analizi uygularken, trendleri belirlemek, olusumlar1 ¢6ziimlemek oldukga
zordur. Bu uygulamalar1 yaparken objektif olmak ve trendlerin doniis siirelerini ve trend
biliytikliglinii tespit etmekte zordur. Bu zorluklarin iistesinden gelmek icin, trend
doniisiimlerinin meydana geldigi sirada belirlemek amaciyla ilgili menkul kiymetin fiyat ve
islem hacmi verilerinin kullanildig1 ¢esitli hesaplamalar yapilmaktadir. Grafik 6rneklerine
yardimc1 olmak amaciyla fiyat ve islem hacmi verileri kullanilarak elde edilen bu kurallara
gosterge adi verilmektedir ve bazi teknik analiz gostergeleri asagida agiklanmaktadir (Gilinak

,2007 :101).
1.8.1. Denge Islem Hacmi Gostergesi (On Balance Volume, OBV)

J. Granville tarafindan 1960’11 yillarda formiile edilen bu gosterge fiyat hareketlerinin
yoni ile islem hacmini iligkilendirmektedir. Bu gostergenin hesaplanmasi i¢in oncelikle
baslangi¢ giinii fiyat ve islem hacmi baz alnir ve eger islem hacmi bir giin 6nceki islem
hacminden biiylikse islem hacmi pozitif olarak isleme dahil edilir. Eger islem hacmi bir
onceki giin islem hacminden kiiclikce negatif olarak isleme dahil edilir. Eger islem hacmi bir
onceki gilin ile ayni1 degerde ise herhangi bir islem yapilmaz ve deger ndtr olarak

hesaplanmaktadir.
Eger bugiiniin kapanis fiyat1 diinkii kapanis fiyatindan daha yiiksekse;
OBV = Diinkii OBV + Bugiinkii Islem miktar1

Eger bugiiniin kapanis fiyat1 diinkii kapanis fiyatindan daha diisiikse;
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OBV = Diinkii OBV- Bugiinkii islem miktari
Eger bugiiniin kapanis fiyat1 diinkii kapanis fiyatina esitse;

OBYV = Diinkii OBV
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Grafik 1.6. Denge Islem Hacmi Gostergesi Grafigi

OBV gostergesine bir trend ¢izerek yorumlama yapmak miimkiindiir. OBV yiikselen
bir trend igeriyorsa fiyatlarin ylikselecegi aksi durumda ise OBV trendleri asag1 yonlii ise
fiyatlarin diisecegi anlamina gelmektedir. Eger OBV trend ¢izgilerini yukari kirarsa al, asagi

kirarsa sat sinyali tiretmektedir.

Gostergenin formiiliinden de anlasilacagi tizere OBV gostergesinin fiyat hareketleri
birlikte artip azalmasi ongoriilmektedir bu yiizden fiyat hareketi ile gosterge arasindaki
uyumsuzluklar dikkatli bir sekilde incelenmelidir (Y1lmaz,2016: 83). Hisse senedi fiyat egrisi
ile OBV arasindaki uyusmazliklar devam eden trendin yoniiniin degisecegi anlamma gelir.
Hisse senedi fiyat egrisi yukar1 yonlii, OBV egrisi asag1 yonlii hareket ederse fiyat egrisinin
asag1 yonlii hareket edecegine, hisse senedi fiyat egrisi asag1 yonlii, OBV yukar1 yonlii hareket
ederse asag1 yonlii hareket eden hisse senedi fiyat egrisi trendinin yoniiniin yukari olarak

degisecegi ongoriilmektedir.

Gostergenin yorumlanmasinda kullanilan bir diger yontem ise, gostergenin {izerine bir
hareketli ortalama eklenerek yapilmasidir. Secilen hareketli ortalamanin ¢ok sinyal
iiretmemesi i¢cin daha yavas bir ortalama secilir. Bu sekilde hizli olan OBV c¢izgisinin, yavas

olan hareketli ortalamasinin ilizerine ¢ikmasi bir al sinyali, altina inmesi ise bir sat sinyali
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olarak degerlendirilmektedir (Persembe,2002: 184).
1.8.2. Para Akim Endeksi Gostergesi (Money Flow Index, MFI)

Chaikin tarafindan gelistirilen MFI, para giris ve ¢ikiglarinin kullanilmasi yoniiyle RSI
gostergesine benzemektedir. Ancak RSI’dan farkli olarak MFI’de islem hacmi hesaplamaya
dahil edilmektedir.

Basit bir hesaplama yontemi olan bu gostergenin hesaplanmasi i¢in Oncelikle
kullanilacak periyodun belirlenmesi gerekir, genellikle 14 giinliik periyod kullanilir ancak bu
periyod hem hisse senedine gore hem de analistin tercihine gore degistirebilir (Tomakin,2007

:189).

MFT hesaplanirken giin i¢cindeki en yiiksek, en diisiik ve kapanig degerleri toplanir 3’e
boliinerek ve tipik fiyat elde edilir. Tipik fiyat ile islem hacmi ¢arpilarak para akimi elde
edilir. Elde edilen para akimi sabit varsayimi altinda bugiinkii fiyatin diinkii fiyattan fazla
olmas1 durumunda hisse senedine para girisi oldugu, bugiinkii fiyatin diinkii fiyattan diisiik
olmast durumunda ise hisse senedinden para c¢ikist oldugu diisiiniilmektedir
(Erding,2004:409). Secilen 14 giinliik periyod boyunca para girisi ve para ¢ikisi olan giinler

toplanarak birbirine boliiniir ve para orani elde edilir.
Formiilii su sekildedir:
Orta Fiyat = (En Diisiik + En Yiiksek + Kapanig Fiyat1) / 3
Para Akim1 = Orta Fiyat (Typical Price) x islem Miktar1
Para Orani =Belirlenen Periyotta (14) Pozitif Para Akimi/ Negatif Para Akimi

Para Akis1 Endeksi: 100- (100 / (1 + Para Orani))
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Grafik 1.7. Para akim endeksi gostergesi grafigi

MFI gostergesi formiiliinden anlasilacagi tlizere 0-100 arasinda degerler alir.
Gostergenin bir onceki giine oranla yiikselmesi hisse senedine para girisi oldugu, gostergenin
bir dnceki giline gore asag1 yonde hareket etmesi ise hisse senedinden para ¢ikis1 oldugu

anlamia gelmektedir (Tomakin, 2007 :190).

MFTI gostergesi yorumlanirken 20 ile 80 seviyeleri referans degerler olarak alinir, bu
degerlere gore gosterge 20 seviyesinin altina inerse, asir1 satis bolgesinde oldugunu ve alim
yapilmasi, yine gosterge 80 referans noktasmin iizerine ¢ikmasi durumunda ise asir1 alim

bolgesinde satis yapilmasi seklinde yorumlanmaktadir.

MFI yorumlanirken diger gostergelerde oldugu gibi fiyat ile gosterge arasindaki
negatif ve pozitif uyumsuzluklar da kullanilmaktadir. Fiyatin yeni tepe yaptigi durumlarda
gOstergenin tersine asag1 yonlii hareket etmesi ya da fiyatin asagi yonlii hareket ettigi durumda
gdstergenin tam tersine yukar1 yonlii hareket ettigi durumlar mevcut fiyat diizeyinin yakin bir

zaman i¢inde yon degistirecegi anlamina gelmektedir.
1.8.3. Toplama Dagitim Endeksi (Accumulation-Distribution Index, ADI)

Toplama/Dagitim endeksi fiyat ile islem hacmini birlestiren bir gostergedir, bu
gosterge mevcut trendin devam edip etmeyecegi konusunda yatwrimciya bir Ongorii
saglamaktir. Fiyat hareketlenin islem hacmi ile desteklenmesi gdstergenin giivenilirligini
isaret etmektedir. Gostergenin yukar1 yonlii hareketi mevcut trendin devam edecegi ve hisse

senedine para girisi oldugu aksi durumda ise gostergenin asagi yonlii hareketi hisse
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senedinden para ¢ikist oldugu anlamina gelmektedir (Erding,2004: 559).
Formiilii ise su sekildedir:

ADI Endeksi = {[(Kapanis fiyati- en diisiik fiyat) — (en yiiksek fiyat- kapanis fiyati)]
/ (en yiiksek fiyat- en diislik fiyat)} * islem hacmi

Formiilden anlasilacagi iizere Toplama/Dagitim endeksi kapanis fiyatinin giin i¢i en
yiiksek degerine yaklasmasi ile yukar1 yonlii hareket ettigi, gostergenin kapanis fiyatinin giin
ici en diisiik degerine yaklagmasi ise Toplama/Dagitim endeksinin asag1 yonlii hareket ettigini

gostertr.
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Grafik 1.8. Toplama/ dagitim endeksinin grafigi

Toplama/Dagitim endeksi yorumlanwrken gostergenin dip yaptigr asir1 satim
bolgesinden yukari bir doniis yaptig1 durumda alim yapilir yine gostergenin tepe yaptigi agir
alim noktalarinda ise gosterge egrisinin asagi yonlii doniis yapmasi durumunda satim
yapilarak mevcut menkul kiymetten ¢ikilir. Bir diger yorumlama sekli ise uyumsuzluklardir.
Fiyat yukar1 yonde hareket ederken gosterenin asagi yonlii hareket etmesi fiyatlarin asagi
yonlii kirilma yapmasinin beklendigi, fiyatlarin asagi yonlii hareket ettigi ve gostergenin
yukar1 yonlii hareket ettigi durumlarda ise fiyatta yukari yonli bir kirilma olusmasi

beklenmektedir.
1.8.4. Chaikin Gostergesi (Chaikin Oscillator, CO)

Marc Chaikin tarafindan gelistirilen bu gosterge Toplama/Dagitim (ADI) gdstergesini
temel alan ve fiyat ile iglem hacmini birlestiren bir gostergedir. Bu gdsterge hesaplanirken

Toplama/Dagitim (ADI) gostergesinin 3 giinliik {issel hareketli ortalamasindan 10 giinliik
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iissel hareketli ortalamasimin ¢ikarilmasi ile elde edilir.
CO= ADI(EMA-3)- ADI(EMA-10)
CO= Chaikin Oscillator (Chaikin Osilatorii)
EMA= Exponential Moving Average (Ussel Hareketli Ortalama)

ADI(EMA-3) = Accumulation/Distribution (Alim/Dagitim) gostergesinin 3 giinliik

uissel hareketli ortalamast)

ADI(EMA-10) = Accumulation/Distribution (Alim/Dagitim) gostergesinin 10 giinliik

iissel hareketli ortalamast)
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Grafik 1.9. Chaikin osilator grafigi

Chaikin Osilator gostergesinin yorumlanmasi Toplama/Dagitim (ADI) gostergesinin
yorumlanmasina benzer bir yol izlemektedir. Kapanis fiyati giiniin en yiiksek degerine yakin
bir deger alirsa hisse senedine alim yonlii, kapanis degeri ise giiniin en diisiik degerine yakin
bir deger alirsa satim yOniine kaydigi diisliniilmektedir. Ayrica diger gostergelerin
yorumlanmasinda dikkate alinan uyumsuzluklar Chaikin Gostergesi i¢in de gegerlidir ve bu
su sekilde yorumlanir: Fiyat ile islem hacmi gostergelerinde oldugu gibi fiyatlardaki artiglara
eslik eden yiiksek islem hacmi ya da fiyat diisiislerine eslik eden diisiik islem hacmi aksine
fiyat hareketleri ve gostergenin farkli yonlerde hareket etmesi mevcut trendin yakin bir

gelecekte tersi yonde degisecegi anlamia gelmektedir (Matriks Veri Terminali: 23).
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1.8.5. Goreceli Gii¢ Endeksi (Relative Strenght Index, RSI)

Wellis Wilder tarafindan icat edilen bu gdsterge senedin i¢ giiciinii 6lgmeye yarayan
ve yatirimcilar tarafindan en ¢ok kullanilan gostergelerden biridir. Hari ve Dewi (2018)
Goreceli Gii¢ Endeksinin (RSI), bir hisse senedinin fiyat hareketlerinin hizin1 ve degisimini
Olgmek i¢in belirli bir siire boyunca yakin zamanda gergeklesen kazang ve kayiplarin

biiyiikliigiinii karsilagtiran bir momentum gostergesi olarak tanimlamaktadir.

RSI gostergesi formiilden anlasilacag tizere 0-100 arasinda deger alir ancak referans
aralik olarak 30-70 band1 kullanilmaktadir. Erding (2004: 367) RSI gostergesi i¢in 9,14 ve 25

giinliik siire¢ se¢imleri oldukca yaygindir.

Wellis Wilder yaptigi calismalardan yola ¢ikarak 14 giinliik siirenin kullanilmasini
tavsiye etmektedir ancak hisse senedinin kendi yapis1 iginde segilen siire¢ farklilastirilabilir.
Eger siire¢ kisalirsa RSI gostergesi daha fazla sinyal iiretmekte ancak hatali sinyal sayisi
artmakta eger siire uzatilirsa sinyal vermesi gecikse bile RSI gostergesinin glivenilirligi

artmaktadir (Tomakin,2007: 150).

RSI gostergesi segilen siire ki genellikle 14 secilir ve daha sonra 14 giin i¢indeki artis
yapan giinler toplanip artis yapan giin sayisina boliiniir ve yine ayni yolla 14 giinliik siirecte

azalis meydana gelen gilinler toplanir azalis olan giin sayisina boliintir.
RSI formiilii su sekildedir:

RSI =100-(100/ (1+ (ortalama yukar1 hareket/ortalama asagi hareket)))
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Grafik1.10. Goreceli giic endeksi (RSI) grafigi
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RSI gostergesi referans bolgeleri olan 30-70 bantlar1 kullanilarak asirt alim ve satim
noktalar1 belirlenmektedir. RSI gostergesi 30 bandinin altina inerse asir1 satim oldugu ve artik
fiyatlarin bu seviyenin altina diismeyecegi beklentisi ile alim yapilmaktadir. Yine ayni teorik
diistince tarzi ile 70 bandinin iistiine ¢ikmasi ise asir1 alim oldugunu ve fiyatlarin bu noktadan
sonra artmayacagi beklentisi ile satim yapilmaktadir. Erkut (2010) caligmasinda belirttigi
tizere, RSI gostergesinin 30-70 referans degerleri tek bir deger olarak 50 referans degerinin
baz alinmasi ile RSI gostergesinin diger gostergelerde olusan alim satim sinyallerini kontrol
etmek i¢in kullanilmaktadir. 50 referans degerinin iistiine ¢iktiktan sonra tekrar 50 degerinin
altina inerse asag1 yonlii trend doniisii eger gosterge 50 referans degerinin alta iner ve daha
sonra 50 degerinin lizerine ¢ikarsa yukari yonli trend doniisii olarak yorumlanmaktadir.
Chong vd. (2014: 4) calismasinda RSI gostergesinin 50 referans degerinin {izerinde olmasi
boga piyasasina isaret ederken 50 referans degerinin altinda olmasi ise ay1 piyasasi olarak

tanimlamistir.

RSI gostergesinde de diger gostergelerde oldugu gibi uyumsuzluklar 6nemli bir yer
tutar. Fiyat ytlikselis trendinde tepe yaparken gostergenin fiyat hareketlerine eslik edememesi
mevcut trendin yakin gelecekte asagi yonlii bir doniis yapacagi, fiyatlar dip yaparken
gostergenin yukar1 yonlii seyri ise fiyatlarin yakin gelecekte yukar1 yonlii bir doniis yapacagi

anlamina gelmektedir.

RSI gostergesinin yorumlanmasi yapilirken dikkat edilmesi gereken diger noktalardan
birisi ise fiyat ¢izgisi lizerinde kimi zaman trend destek ve direng noktalarini ¢izmek zor olsa
da RSI gostergesinde daha kolay cizilebilmekte ve bu ¢izgilerdeki kirilmalar ¢ok 6nemli
oldugu icin dikkatli bir sekilde incelenmesi gerekmektedir. Ayn1 zamanda fiyat egrileri
iizerinde belirlenmesi zor olan OBO, TOBO ve iiggen gibi formasyonlarin RSI gdstergesinde

daha erken ve belirgin bir sekilde belirlenebilmektedir (Y1lmaz, 2016: 68).
1.8.6. Mal Kanal Endeksi (Commaodity Channel Index, CCI)

D. Lambert tarafindan mal piyasalar1 i¢in gelistirilmis olan ancak yapisi itibariyle
hisse senedi piyasalarina da uyarlanabilen Mal Kanal Endeksi fiyatlarm istatistiksel
ortalamadan hangi 6l¢iide saptigimi belirleyerek trendin ve tercihlerin hangi 6l¢iide degistigi

gbzlemlemek i¢in kullanilan bir gostergedir (Matriks Veri Terminali: 20).

CCI formiiliinden anlasilacag: lizere fiyatlarin ortalamadan hangi dlciide saptigini

basit hareketli ortalama kullanarak yapar ancak bunu yaparken kapanis fiyatlarmi kullanmak

24



yerine giin i¢i en yiiksek, en diisiik ve kapanis degerlerinin ortalamasini alarak olusturulan

ortalama fiyat1 kullanilmaktadir.
CCI formiilii su sekildedir:
Ortalama fiyat: (Giiniin en yiiksegi + Giiniin en diisigii + Kapanis) / 3

CCI = (Ortalama Fiyat — Ortalama Fiyatin Hareketli ortalamasi) / (Sapma ortalamasi
*0,015)

Tomakin (2007: 159) D. Lambert Mal Kanal Endeksinde kullanilan hareketli ortalama
stiresini 5-25 giin olarak tavsiye etmistir ancak genel kan1 20 giinliik hareketli ortalamanin

kullanilmasidir.

Persembe (2002: 124) kitabinda belirtigi tizere kullanilan 0,015 katsaymin D. Lambert
tarafindan keyfi olarak verildigini ve bu katsayr sayesinde gdstergenin %70-%80 oraninda
gostergenin referans degerleri olan -100 ile +100 arasinda salinim yapmasini sagladigini ifade

etmistir.
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Grafik 1.11. Mal kanal endeksi grafigi

Mal Kanal Endeksi referans deger araliginda salinim yapmasi beklenen bir gostergedir
ama gostergenin hassasiyeti yliksek oldugu i¢in kii¢iik hareketlerde bile belirlenen referans
degerlerini agabilir. Mal Kanal Endeksinin +100 referans degerini gegmesi agirt alimin oldugu
ve hisse senedi degerinin artik artmayacagi diisiincesi ile sat sinyali, yine gostergenin -100

referans degerini asag1 yonii kesmesi ise asir1 satig bolgesinde artik fiyatin diigmeyecegi
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beklentisi ile alim sinyali olarak yorumlanmaktadir. Diger gostergelerde oldugu gibi
uyumsuzluklar Mal Kanal Endeksinin yorumlanmasinda 6nemli bir yer tutar. Fiyatlar yukar1
yonde hareket yaptiginda gosterge tersi yonde hareket ediyorsa yukar1 yonlii fiyat hareketinin
yakin biz zaman diliminde tersine donecegi, yine fiyatlar asagi yonlii bir hareket durumunda
iken gosterge yukar1 yonlii bir hareket yapiyorsa fiyat hareketinin artis yoniine donecegi
seklinde yorumlanmaktadir. Bir diger yorumlama sekli ise Mal Kanal Endeksini ADX/DMI
gibi gostergeler ile filtre ederek giivenilir sinyaller iliretmesini saglamaktir, eger ADX
gostergesi yukar1 yonlii bir hareket yapiyorsa Mal Kanal Endeksinin sinyalleri trendin giicii
belli oldugu i¢in daha rahat kullanilabilir. Ancak ADX asag1 yonlii hareket ediyorsa oynak
bir piyasa olustugu i¢in Mal Kanal Endeksi kullanilarak alim satim yapilmamasi gerekir
(Yurdakul,2004: 42).

1.8.7. Williams'in %R Gostergesi (Williams’ %R)

Larry Williams tarafindan icat edilen Williams'm %R Gostergesi bir agir1 alim satim

gostergesidir ve stokastik gostergesinin ters ¢evrilmis halidir (Erding,2004 :360).

Williams'mn %R Gostergesi segilen n giinliik siirecteki en yiliksek ve en diisiik degerler
ile bugiinkii kapanis degerini karsilastirmak tizere kurulu bir gostergedir ve formiiliinden

anlasilacagi tizere 0 ile-100 arasinda deger alir. Genellikle 14 giinliik siireg tercih edilir.
Williams’ %R formiilii su sekildedir:
%R= ((En Yiiksekn-Kapanig) / (En yiiksekn- En diisiikn)) X -100
%R¢=En Son %
En yiiksekn= Son n Periyodun En Yiiksegi
En Diisiikn= Son n Periyodun En Diistigii
Kapanist= En Son Kapanis Fiyat Seviyesi

n= seg¢ilen siire

26



S&P 500 Endeksi- 1H-SPCFD = = usD
4000.00

'T"""”'” 3800.00

| ||'m 3600.00

I"I‘“ &l 'll 3400.00

'U f 3200.00
i

f
[ o 3000.00
llvﬂ“‘rnﬂlhnﬂﬁwf
't |
ol

o
:

il

t
Py

IIYI| '“. mm",.uq-nul'lbl ” I|
" [ipi i ll |
!

. All'
LT ' 2400.00

agt®
gt

2200.00

0.00

T-25.00

-50.00

-75.00

-100.00
Hay Evl 2018 ay Byl 2019 May Byl 2020 May Byl 2021 fo?

Kaynak: https://www.tradingview.com
Grafik 1.12. Williams'in %R gdstergesi grafigi

Williams'm %R Gostergesi yorumlanirken -20 ile -80 degeri arasinda salinim
yapmaktadir. Gdstergenin -20 degerinin tizerine ¢ikmasi asir1 alim oldugunu artik fiyatlarin
artmayacagi beklentisi ile satis yapilmasini, gostergenin -80 degerinin altina inmesi ise asir1

satim oldugunu ve fiyatlarin artik diismeyecegi beklentisi ile alim yapilmasi1 gerekmektedir.

Williams'in %R Gostergesinin bir diger yorumlama sekli de kisa vadeli bir hareketli
ortalama ile kullanarak al-sat sinyali iiretmesini saglamaktir. Eger gosterge harcketli
ortalamay1 yukar1 dogru keser ise alim, eger gosterge hareketli ortalamay1 asag1 doru keser

ise satim sinyali iiretmektedir (Matriks Veri Terminali: 103).
1.8.8. Stokastik Gosterge (Stochastic Oscillator)

G. Lane tarafindan icat edilen bir asir1 alim satim gostergesidir. Murphy (1999: 246)
kitabinda Stokastik Gostergenin fiyat artislarinda kapanis fiyatinin segilen iglem araligmimn en
yiiksek degerine yakin olma egiliminde ve fiyat diigiislerinde ise kapanig degerinin segilen

islem araligmin en diisiik degerine yakin olma egiliminde oldugunu aciklamaktadir.

Stokastik Gostergenin hesaplanmasinda %K ve %D egrileri kullanilmaktadir.
Formiilden anlagilacag iizere %K egrisi kapanis fiyatinin islem arali1 i¢indeki en yiiksek en
diistik deger ile arasindaki iligkiyi formiile etmektedir. Ancak bulunan %K egrisi ¢ok fazla
sayida alim satim sinyali Urettigi i¢in sinyallerin giivenilirligini artirmak amaciyla %K
egrisinin 3 giinliik hareketli ortalamasi almarak yavaslatilmis %K egrisi bulunmaktadir.

Yavaslatilmis %K egrisinin 3 giinliik hareketli ortalamasi alinarak D egrisi elde edilmektedir.
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%K egrisi i¢in genellikle 9-14 giin arasindaki islem aralig1 tercih edilir (Persembe,2002: 143).

Formiilii su sekildedir:

%K= 100 [(SGKF - ED) / (EY-ED)]

SGKEF: Son giinkii kapanis fiyati

ED: Senedin son n giin i¢indeki en diisiik degeri
EY: Senedin son n giin i¢indeki en yiiksek degeri

Yavaslatilmis %K egrisi; %K egrisinin belli bir periyot i¢in hesaplanan hareketli

ortalamasidir.
Yavaglatilmis %K=HO(x) [%K]

%D egrisi; yavaslatilmis %K egrisinin belli bir donem i¢in hesaplanan hareketli

ortalamasidir.

%D=HO(x) [Yavaslatilmis %K] (Akga, 2005: 55).
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Grafik 1.13. Stokastik gosterge grafigi

Stokastik gosterge yorumlanirken 20-80 referans degerleri dikkate alinmaktadir.
Gostergenin 20 degerinin altina diismesi asir1 satis oldugunu ve fiyatlarin artik diismeyecegi
beklentisi ile alim sinyali olarak degerlendirilir, yine gostergenin 80 referans degerini agmasi

asir1 alim seviyesini belirtir ve fiyatlarin artmayacagi beklentisi ile satig sinyali olarak

28



degerlendirilmektedir.

Ikinci bir yorumlama ydntemi ise %K ve %D egrilerinin kesismesi kullanarak
yapilmaktadir. Eger %K egrisi %D egrisini yukaridan keser ise al sinyali iiretir, eger %K
egrisi %D egrisini asagidan yukar1 dogru keserse sat sinyali tiretmektedir (Cmar,2011: 137).
Diger gostergelerde oldugu gibi Stokastik Gosterge yorumlanirken de uyumsuzluklara dikkat
etmek gerekir. Fiyatlar ile gosterge arasindaki pozitif uyumsuzluk fiyatlarin artacagi, fiyatlar
ile gosterge arasindaki negatif uyumsuzluk ise fiyatlarin diisecegi anlamma gelmektedir
(Tomakin ,2007: 157).

1.8.9. Fiyat Degisim Oram (Price Rate Of Change, P-ROC)

Fiyat degisim oran1 gostergesi bir osilatordiir ve momentum gostergesidir. Momentum
gostergesine benzemekle birlikte formiil olarak yiizdesel degisimi yansittig1 i¢in momentum

gostergesinden ayrilmaktadir.

Fiyatlar arasindaki ylizdesel degisimi hesaplamasi nedeniyle trendin yonii ve giiclinii
belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Adindan anlasilacagi iizere fiyat degisimlerini inceleyen bu
gosterge ¢cok fazla sinyal tiretmekle birlikte iiretilen sinyallerin kalitesi Fiyat degisim orani

i¢in secilen periyoda baghdir.

Genellikle orta ve uzun vadeli islemlerde giinliik periyod tercih edilir. Fiyat degisim

orani iki degerin farki oldugu icin sifir sayisi etrafinda hareket etmektedir.
Formiilii su sekildedir:

ROC = [(Son Kapanis Degeri — n Giin Onceki Kapanis Degeri) / n Giin Onceki
Kapanig)] x 100 (Tomakin,2007: 149)
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Grafik1.14. Fiyat degisim oran1 ( Price Rate of Change) grafigi

Fiyat degisim oran1 gostergesi sifir ¢izgisini yukar1 yonlii keserse al sinyali iiretir ve
tersi durumunda ise fiyat degisim oran1 gostergesi sifir ¢izgisini asag1 yonlii keserse sat sinyali

iretmektedir.
1.8.10. Trix Gostergesi

Trix gostergesi bir asir1 alim satim gostergesidir ve hisse senedi kapanis fiyatinin
secilen islem araligi iginde 3 kez iistel ortalamasmin alinarak g¢ikan sonucun yiizdesel
gosterimi olarak tanimlanabilir. 3 kez iistel hareketli ortalamasinin alinmasi kapanis fiyati
icindeki kii¢iik fiyat hareketlerinin filtrelenmesine neden olmaktadir (Orgun, 2010: 110). Bu
sayede hareketli ortalamanin hassasiyeti azalir trendler ¢ok daha net goriilebilir ve Trix

gostergesi yumusatilmis bir orta vade gostergesi haline gelmektedir.
Formiilii su sekildedir:
EMAI1 = EMA( kapanis )
EMA2 = EMA( EMAL)
EMA3 = EMA(EMA2)
TRIX = ( EMAS [today] - EMAS [yesterday] ) / EMAS [yesterday]

EMA=Ussel hareketli ortalama
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Grafik1.15. Trix gostergesi grafigi

Trix gostergesi genellikle 0 referans degeri etrafinda hareket eder. Trix gostergenin
referans degerinin asagisinda olmasi asir1 satis oldugu i¢cin alim sinyali olarak
degerlendirilirken yine gostergenin referans degerinin yukarisinda olmasi ise asir1 alim
bolgesi i¢in satig sinyali olarak degerlendirilmektedir. Trix gostergesi yorumlanirken dikkat
edilmesi gereken husus ise uyumsuzluklardir. Gostergenin artan fiyat hareketine eslik
edememesi mevcut trendin son bulacagina, gostergenin azalan fiyat hareketinin aksine
artmas1 ise azalan trendin yukari yOonlii doniis yapacagi anlamina gelmektedir. . Trix
gostergesi yorumlanirken MACD gostergesine benzer olarak 9 giinliik hareketli ortalamasi
almarak Trix gostergesi ile kesismeleri al-sat sinyali tiretmektedir. Trix 9 giinliik hareketli

ortalamasini yukari keserse alim, asagi keserse satig sinyali olarak degerlendirilmektedir.
1.8.11. Aroon Gostergesi (Aroon Oscillator)

1995 yilinda Tushar Chande tarafindan gelistirilen bu gosterge Technical Analysis of
Stocks and Commoditie adli makalede ilk kez yayimlanmistir. Fiyat degisimlerinde bir
trendin var olup olmadigini tespit etmek igin Aroon up ve Aroon down olarak adlandirilan iki

gostergenin birlikte kullanilmasi ile olusmaktadir (Matriks veri terminali:12).
Formiilii su sekildedir:
Aroon Yukar1=[(n—npx/2) / n] x 100

Aroon Asagi = [(n—npL/ 2) / n] x 100
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n: Aroon Indikatérii igin belirlenmis geri inceleme dénemidir.( Genellikle 14 giinliik

periyod kullanilir.)

npH: Geri inceleme donemi iginde fiyatin ulastigi en yiiksek seviyeden sonra gegen

donem sayisidir.

npL: Geri inceleme donemi iginde fiyatin ulastigi en diisiik seviyeden sonra gegen

donem sayisidir.
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Grafik 1.16. Aroon gostergesi grafigi

Formiilden anlagilacagi iizere Aroon up ve Aroon down gostergeleri 0-100 arasinda
bir deger alacaktir. Segilen siire igerisinde Aroon up yeni ylksek degerler yaparsa 100
degerini alir eger hisse senedi diisilis trendi i¢inde ise Aroon up 0 degerini alir. Aroon down
ise secilen siire igerisinde yeni diisiik degerler alirsa 100, eger hisse senedi yiikselis egiliminde

ise Aroon down 0 degerini almaktadir (Giinak,2007: 103).

Aroon up gostergesinin 100 seviyesine yiikselmesi fiyatlarda yukar1 yonlii gii¢lii bir
hareketin varligin1 gostermektedir ve bu donemde Aroon up 70-100 arasinda deger alirken,
Aroon down ise 0-30 arasinda deger almaktadir. Aroon down 100 seviyesine yiikselmesi ise
asag1 yonlii giiclii bir harekettin varligimi géstermektedir ve bu donemde Aroon down 70-100
arasinda deger alirken, Aroon up ise 0-30 arasinda deger almaktadir (Matriks Veri Terminali:
13). Bir diger yorumlama sekli ise Aroon up ve Aroon down gostergelerinin birbirlerini kesme

noktalarinda olusan sinyallerin degerlendirilmesidir. Aroon up gostergesi Aroon down
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gostergesini alttan yukar1 dogru keserse yukar1 yonlii bir trendin, Aroon down gdstergesinin
Aroon up gostergesini yukaridan agagiya keserse asagi yonlii trende varligina isaret eder. Eger
Aroon up ve Aroon down birlikte hareket ederse bu da piyasalarin yatay bir hareket i¢inde

oldugu gostermektedir (Giinak,2007: 104).
1.8.12. Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalamalar teknik analistler tarafindan en ¢ok kullanilan gostergelerdendir
ve MACD, Trix gostergeleri gibi bircok gdstergenin temelini olusturmaktadir. Hesaplanislari
ve yorumlanmalarindaki kesinlikler tercih edilmelerinde ve kullanilmalarimda énemli bir rol

oynamaktadir.

Bir trend takip edici gosterge olan hareketli ortalamalar piyasada alict ve saticilarin
arz ve talebine gore belirlenen hisse senedi fiyatlarinda alic1 ve saticilarin tercihlerinde
meydana gelen degisimlerin yonii ve siddeti hakkinda yatirimcilara mevcut trend ile ilgili
onemli bilgiler sunmaktadir. Celik (2019) calismasinda hareketli ortalamalar, hisse senedi
fiyatlarindaki giinliik, haftalik veya aylik gibi donemsel dalgalanmalarin etkisini yumusatarak
yatirimeilara trendin seyri ve destek / direng seviyeleri hakkinda bilgi vermektedir. Hareketli
ortalamalar segilirken 6nemli bir ayirt edici fark vardir. Hareketli ortalama hesaplamasinda
secilen periyod i¢inde ilk glinlere mi yoksa son giinlere mi agirlik verilecegi yoksa tiim

giinlere esit onem mi verilecegidir (Erding, 2004: 323).

Bir hareketli ortalama hesaplanirken oncelikle hangi veri g¢esidinin kullanilacagi
cevaplanmasi gereken bir sorudur yani kapanis fiyati, giin i¢i en yiiksek, en diisiik fiyat
degerlerinden hangisinin kullanilacagini tespit etmek gerekir. Ardindan yatirimcinin yatirim
ufkuna uygun olarak hangi hareketli ortalama siiresini belirlenir. Yatirrmecmnin yatirim ufku
kisa vadeliyse 5,9,14 giinliik, orta vadeliyse 50,100 giinliik, uzun vadeliyse 200 giin {izerinde
hareketli ortalamalar kullanilmaktadir (Matriks Veri Terminali: 46). En ¢ok kullanilan
hareketli ortalamalar; basit hareketli ortalama, agirlikli hareketli ortalama ve iissel hareketli

ortalamadir.
1.8.12.1. Basit hareketli ortalama (SMA)

Basit hareketli ortalama diger gostergelere oranla basit hesaplanigi sebebiyle en
yaygm kullanilan gostergelerden biridir. Basit hareketli ortalamanm hesaplanmasinda

oncelikle kullanilacak periyod se¢imi yapilir ardindan segilen periyod boyunca genellikle
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kapanis fiyatlar1 (yatirimcimin tercihine bagh olarak giiniin en yiiksek ve giliniin en diisiik
degerleri de kullanilabilir) toplanmaktadir. Toplanan degerler segilen periyod sayina boliiniir

ve basit hareketli ortalama degerine ulagilmaktadir.
Formiilii su sekildedir:
Basit Hareketli Ortalama=(P1 + P2+ P3+.......... +Pn) /N
P=kapanis degeri
N=seg¢ilen periyod
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Grafik1.17. Basit hareketli ortalamalar gostergesi grafigi
1.8.12.2. Agirhkh hareketli ortalama

Basit hareketli ortalamanin formiiliinden anlasilacagi iizere secilen periyod igerisinde
tiim giinler esit dneme sahiptir. Agirlikli ortalamada ise son giinlere daha fazla 6nem vererek
hisse senedi fiyatindaki degisikleri daha Ongoriilebilir olarak formiile bir eden hareketli

ortalama turudur.

Tomakin (2007) calismasinda verdigi Ornekte agiwlikli hareketli ortalamay:
hesaplamak i¢in 6rnegin 5 giinliik agirhikli hareketli ortalamada son giinkii veri 5 ile ¢arpilir
ve ilk giine kadar agirlik bir azaltilarak islem devam eder. Daha sonra ise elde edilen degerler

15’e (1+2+3+4+5) boliiniir ve agirlikli hareketli ortalama hesaplanir.
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Formiilii su sekildedir:

Agirlikli Hareketli Ortalama = [n*P1 + (n-1) *P2 + (n-2) *P3+ ...... +1*Pn] / [n + (n-
1) +(n-2) +...... +1]

P= Kapanis fiyati
n= Agirlikli ortalamanimn hesaplandig1 giin sayis1 (Kiling,2008:77)
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Grafik1.18. Agirlikli hareketli ortalamalar gostergesi grafigi
1.8.12.3. Ustel hareketli ortalama

Basit hareketli ortalamanin tiim gilinlere esit vermesi elestirileri lizerine agirlikli
ortalama fiyat degisikliklerini daha yakindan takip etmek icin son giinlere daha fazla 6nem
vermistir. Ancak agirlikli hareketli ortalamanin kullanilan siire¢ i¢erisinde ilk giinleri ihmal

etmesini lizerine yapilan elestiriler sebebiyle iistel hareketli ortalama gelistirilmistir.

Ustel hareketli ortalamanm hesaplanmast i¢in dncelikle kullanilacak siire¢ segilir ve
daha sonra iistel sabiti bulunur. Ustel sabiti bulmak igin baz1 bilgisayar uygulamalari n /
secilen siire yerine n / segilen siire +1 formiiliinii kullanmaktadir. Ama genellikle iistel sabit

icin n / segilen siire kullanilir (Kilig, 2008: 77).

Ustel sabit bulunduktan sonra segilen siire boyunca basit hareketli ortalama
bulunur(A) ve bulunan basit hareketli ortalama ile kapanis fiyatlar1 arasindaki fark alinir(B).

Bulunan fark(B) ile iistel sabit(n) ¢arpilarak iistel fark elde edilir (C). Daha sonra hesaplanan
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basit hareketli ortalama(A) ile istel fark (C) toplanarak {istel ortalamaya ulasilir (Or¢un, 2008:
90).

Formiilii su sekildedir:

UHO= (0*Fy) + (1-a)) * UHO-1
UHO=Ussel Hareketli Ortalama
F= Fiyat

t= simdiki tarih

o= Diizeltme Faktorii [2/(n +1)]

n= Ortalamasi Alinan Siire (Y1lmaz,2016: 45).
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Grafik 1.19. Ustel hareketli ortalama gostergesi grafigi

1.8.13. Hareketli Ortalamalarin Yakinsamas1 Iraksamasi (Moving Average

Convergence Divergence, MACD)

Gerald Appel tarafinda gelistirilen MACD gostergesi hem agir1 alim hem de trend
takip edici 0zelliklerinden dolay1 yatirimcilar tarafinda en ¢ok tercih edilen gostergelerden
biridir. Tomakin (2007) MACD gdstergesini diger gostergelerden ayiran 6zelligi, diger cogu

gosterge hisse senedinin bugiinkii fiyatlar1 ile gegmis fiyatlar: arasindaki iliskiyi incelerken
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MACD gostergesi hem hareketli ortalamalar arasindaki iliskiyi yansitmakta hem de bazi
osilatorlerin prensiplerini tagimaktadir ve bu 6zellikleri ile MACD gostergesi hem trend takip

edici hem de bir asir1 alim-satim bolgelerini belirlemek igin kullanilan bir osilatordiir.

MACD gostergesi, 12 giinliik iissel hareketli ortalamadan 26 giinliik {istel hareketli
ortalamanin ¢ikarilmast ile elde edilir. MACD gostergesi, 12 giinliik tissel hareketli
ortalamanin 26 giinliik iistel hareketli ortalamaya gore olan konumlamalarindan trendin yonii

hakkinda bilgi vermeye ¢aligir (Matriks Veri Terminali: 48).
Formiilii su sekildedir:
MACD = 12 giinliik UHO — 26 UHO

MACD= Hareketli Ortalamalarin Birlesmesi- Ayrilmasi
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Grafik 1.20. MACD gostergesi (Moving Average Convergence / Divergence) grafigi

MACD gostergesi sifir degeri etrafinda hareket eder. Yurdakul (2004) ¢alismasinda
sifir degerinin {stiinde 12 giinliik {issel hareketli ortalama 26 giinliikk tssel hareketli
ortalamadan biiyiik ise bu durum boga piyasasi olarak adlandirilir ve yine sifir degerinin
altinda 12 giinliik iistel hareketli ortalamanin 26 giinliik hareketli ortalamadan biiyiik ise bu
durum ay1 piyasasi olarak adlandirilir. Bu yorumlama sekli MACD gdstergesinin asirt alim-

satim gostergesi olarak da kullandigin1 gostermektedir.
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MACD gostergesi yorumlanirken bir diger yorumlama sekli ise MACD degerinin 9
giinliik istel hareketli ortalamasi alinarak olusturulan Tetik (trigger) egrisi ile MACD
egrisinin kesismelerine gore olusan al-sat sinyallerinin degerlendirilmesidir. MACD
gostergesi tetik (trigger) egrisini yukarindan asagiya keserse sat, MACD gostergesi tetik
(trigger) egrisini agsagidan yukar1 keserse al sinyali liretir. Diger gostergelerde oldugu gibi
MACD gostergesinin yorumlanmasinda uyumsuzluklar 6nemli rol oynar. Erding (2004: 549)
kitabinda MACD gostergesi yeni tepe yaptiginda, fiyatlarda tepe yapmissa daha sonra fiyat
daha yiiksek bir tepe yaptiginda MACD mevcut tepeden daha yiiksek bir tepe yapamiyorsa
bu durumda gosterge ile fiyatlar arasinda uyumsuzlugun mevcut oldugunu ve fiyatlarin kisa
siire igerisinde asag1 yonlii hareket edecegini belirtmektedir. Ayni durum fiyatlarin yeni dipler
yapmast ve MACD gostergesinin de diplere ayni Olglide eslik edememesi durumunda

fiyatlarin kisa bir siire sonra yukar1 yonlii hareket edecegi Ongoriilmektedir.
1.8.14. Parabolik SAR Gostergesi (Parabolic SAR, PSAR)

Welles Wilder tarafindan 1978 yilinda New Concepts in Technical Trading Systems
kitabinda acikladigi Parabolik Sar gostergesi adini1 seklinin parabole benzemesinden
almaktadir. SAR ifadesi ise stop and reverse (dur ve geri don) kelimelerinin kisaltmasidir
(Persembe,2002:116). Erding (2004,564) kitabinda parabolik sar gostergesinin hisse senedine

giris ve ¢ikiglarini zamaninda basarili bir sekilde belirten bir gosterge olarak tanimlamaktadir.

Tomakin (2007) ¢alismasinda W. Willder’in parabolik sar gdstergesini giin i¢inde
olusan en yiiksek ve en diisiik fiyat hareketleri ve ivme faktoriinii kullanarak olusturmustur.
Ivme faktorii i¢in uygun degerin 0,02 (50 giinliik hareketli ortalama) oldugunu ve ivme
hareketi degerinin 0,2’ye (5 giinliik hareketli ortalama) kadar yiikseltilebilece§ini ifade

etmistir.
Formiilii su sekildedir:
SAR Degeri = SAR1 + [HF x (EIF — SARw1)]
SAR1 = Bir dnceki Parabolik SAR degeri

EIF = En iyi fiyat (Eger alim pozisyonu mevcutsa o pozisyonda olusan en karl: fiyat,
baska bir deyisle en yiiksek fiyat- satig pozisyonu mevcutsa o pozisyonda olusan en karl fiyat,

baska bir deyisle en diisiik fiyat)
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HF = Hizlanma (Ivme) Faktérii (0,02 ile 0,2 arasinda bir deger) (Tomakin ,2007:177)
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Grafik1.21. Parabolik SAR(PSAR) gostergesi grafigi

Parabolik SAR gostergesi noktalar halinde fiyat grafigi etrafinda hareket eder. PSAR
taniminda belirtildigi gibi hisse senedine ne zaman giris ¢ikis yapilacagini belirlememek i¢in
kullanilmaktadir ve PSAR noktalar1 fiyatin iizerinde hareket ederken birden fiyatin altina
inerse AL sinyali iretmekte ve PSAR noktalar1 fiyatin altinda hareket ederken birden yukari

yonde hareket ederse SAT sinyali tiretmektedir.
1.8.15. Yonsel Hareket Gostergesi (Directional Movement Indicator,DMI)

Wellis Wilder’in New Concepts in Technical Trading System isimli kitabinda
aciklanan Yonsel Hareket Gostergesi hem asir1 alim satim hem de trend gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Yonsel Hareket Gostergesi trendin yonii, trendin kuvveti olmak iizere hem
giris ¢ikis sinyallerini hem de farkli gostergelerle kullanilarak farkli yatirim stratejileri

uygulanmasina imkan saglar (Persembe, 2002: 160).

Yonsel Hareket Gostergesi hesaplanirken bugiiniin en yiiksek degeri diiniin en yiiksek
degerinden daha biiyiikse +D1 olarak ve bugiiniin en diisiik degeri diiniin en diisiik degerinden
daha kiiglikse —D1 olarak adlandirilir. Bulunan +D1 ve —D1 degerleri mevcut trendin yonii
hakkinda bilgi verirken ayn1 zamanda +D1 ve —D1 degerlerinin birbirlerine gore konumlari
alim- satim sinyali tiretmektedir. Tomakin (2007: 180) calismasinda W. Wilder Yonsel

hareket gostergesinin kullanilmasinda 14 giinliik siireyi tavsiye etmektedir.
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Formiilii su sekildedir:

+DM = Bugiiniin yliksegi — Diiniin yiiksegi (Bugiinkii deger diinden yiiksek ise)
-DM = Diiniin diigiigii — Bugiiniin disiigii (Bugiiniin degeri diinden diisiik ise)
+DI=+DM (14 Giinliik periyot) / TR (14 Giinliik periyot)

TR=gergek fiyat araligi (Budak, 2019 :26).
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Grafik1.22. Yonsel hareket (DMI) grafigi:

Yonsel Hareket Gostergesi hesaplanirken +Di1 ve —Di gostergelerinin kesisim
noktalarma gore alim satim tiretmektedir. D1 gostergesinin —D1 gostergesini asagidan yukari
yonde kesmesi al sinyali iiretir. +D1 gostergesinin —D1 gostergesini yukaridan asagi yonde
kesmesi sat sinyali iretmektedir. Erding (2004) kitabinda bu alim satim kararlar1 verilmeden
once dikkat edilmesi gereken hususlara deginmistir. Al karar1 verilmeden 6nce bugiinkii en
yiiksek degerin diinkii en yiliksek degerden biiyiik olmas1 gerektigi aksi takdirde al kararin
verilmemesi yine ayni dogrultuda sat karar1 verilirken bugiiniin en diisiik degerinin diiniin en
diisiik degerinden daha diistik olmasi gerekir aksi halde sat karar1 verilmemelidir seklinde bir

yorumda bulunmustur.
1.8.16. Ortalama Dogruluk Arahgi (Average True Range, ATR)
Wellis Wilder tarafindan gelistirilen ortalama dogruluk gostergesi hisse senedi fiyat

hareketlerinde meydana gelen artis ve azalislarin biiyiikliiklerini yani volatilitesini dl¢en bir
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gostergedir.
Formiilii su sekildedir:
DO1 = Mutlak Deger [EY(B) - ED (B)]
DO2 = Mutlak Deger [ K (D) - EY (B)]
DO3 = Mutlak Deger [ K (D) - ED (B)]
DO= Dogruluk orani
EY (B) : Bugiinkii en yiiksek fiyat
ED (B) : Bugiinkii en diisiik fiyat
K (D) : Diinkii kapanis fiyati (Erding,2004:562)

Ortalama dogruluk gostergesi Dogruluk orani1 bulunduktan sonra bulunan dogruluk
oranlar1 arasindan en biiyiik esas alinir ve 14 giinliik iistel ortalamasi alinarak gosterge

degerine ulasilir.
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Grafik 1.23. Ortalama dogruluk araligi (ATR) grafigi

Ortalama dogruluk oran1 yiiksek degerler alirsa bu hisse senedi fiyatlarinda artan bir
hareketliligi isaret eder ve fiyatlarin donily zamanmin yaklastig1 varsayilir. Ortalama

Dogruluk Gostergesi fiyat hareketlerinin azaldigi durumlarda ise fiyatlarda bir sikigsma
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oldugu, asag1 ve yukari ani fiyat hareketlerinin habercisi olarak yorumlanmaktadir.
1.8.17. Zarflar (Envolope, ENV)

Zarflar tipk1 Bollinger Bantlarina benzer yapidadirlar. Fiyat egrisi alt ve iist bolgesine
iki ¢izgi ¢izilerek fiyatlarin bu iki ¢izgi arasinda hareket edecegi varsayimina dayanmaktadir.
Bollinger Bantlarinda alt ve tist bolgedeki egriler fiyatlarin belli bir standart sapmasi olarak
belirlenirken zarflarda ise daha basit yol tercih edilmektedir ve hareketli ortalamasi alinan
fiyatlara belli deger ile toplanarak {iist bant, ¢ikarilarak ise alt bant olusturulmaktadir.
Zarflarda kullanilan ortalamalar hisse senedinin fiyat hareketleri az olan senetlerde kisa (hizli)
hareketli ortalamalar, hisse senedi fiyat hareketleri asir1 olan senetlerde ise uzun (yavas)

hareketli ortalamalar tercih edilmektedir.

Zarf gostergelerinde alt ve iist bantlar belirlenirken yine hisse senedi fiyat
hareketlerine gore belirlenir yani hisse senedi fiyat hareketliligi az olan senette kiigiik
kaydirma yapilirken hisse senedi fiyat hareketleri yiiksek olan senetlerde kaydirma yiiksek
yapilir Erding (2004) kitabinda, genellikle yiiksek fiyat hareketine sahip gostergelerde %9 ile
%12 arasinda bir kaydirma daha az fiyat hareketlerine sahip senetlerde %6 ile %9 arasinda

bir kaydirma yapildigini belirtmistir.
Formiilii su sekildedir:
Ust smir = 15 giinliilk BHO degeri + 250 puan

Alt smir = 15 giinlik BHO degeri - 250 puan
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Grafik 1.24. Zarflar grafigi (Envolpe)
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Tipki bolinger bantlarinda oldugu gibi zarf gostergesinde fiyatlarin alt ve iist bantlar
arasinda hareket ettigi varsayimi lizerine hisse senedi fiyat egrisinin iist band1 agsmas1 satim
sinyali olarak ve yine ilizerine hisse senedi fiyat egrisinin alt band1 agmas1 alim sinyali olarak

degerlendirilmektedir.
1.8.18. Bolinger Bantlarn (Bollinger Band, BB)

J. Bollinger tarafindan gelistirilen Bolinger Bantlar1 hareketli ortalamalar kullanilarak
olusturulmustur. Bolinger Bantlar1 volatilite gostergesidir ve fiyatlarm hesaplanan bantlar
icerisinde hareket edece§i varsayimina dayanmaktadir. Bantlarin genisledigi durumlarda
fiyatlardaki volatilitenin arttig1, fiyatlarin hesaplanan ortalama ¢evresinde hareket etmesi ile

fiyatlardaki volatilitenin az oldugu anlasilmaktadir.

BB hesaplanirken oncelikle hareketli ortalanin hesaplanacagi stire¢ belirlenir. Bu
stire¢ J. Bollinger’in ¢alismalarinda 20 giin olarak belirlenmistir. Daha sonra 20 giiliik
hareketli ortalamanin standart sapma degeri elde edilir. 20 giinliik hareketli ortalamaya 2
standart sapma degeri eklenerek tist bant olusturulmaktadir. 20 giinliik hareketli ortalamadan

2 standart sapma degeri ¢ikarilarak alt bant elde edilmektedir.
Formiilii su sekildedir:
Ust Bant = MA(TP, n)+mx*c[TP, n]
Alt Bant=MA(TP, n)—mx*c[TP, n]
Orta Bant=MA
MA= Hareketli ortalama
TP (tipik fiyat) = (Yiiksek+ Diislik+ Kapanis) +3
n = Secilen periyot (genellikle 20 giin)
m=Standart sapma degeri (genellikle 2)

o [TP, n] = TP'nin son n donemindeki Standart Sapmas1
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Grafik 1.25. Bolinger bantlar1 gostergesi zarflar grafigi

Bolinger Bantlar1 Gostergesi fiyat hareketlerinin olusturulan alt ve {ist bant arasinda
hareket edecegi varsayilir ve alt bant bir destek olarak diisiiniiliir. Fiyat egrisinin alt banda
degmesi bir al sinyali, iist bandinda bir direng seviyesi olarak kabul edilmesinden dolay1 fiyat
egrisinin iist banda degmesi satis sinyali olarak degerlendirilmektedir. Bolinger Bantlar1 artan
fiyat hareketlerinde bandin genislemesine ve azalan fiyat hareketlerinde bandin daralmasina
neden olur. Daralan Bollinger Bandi fiyat hareketinin keskin bir hareketi yapacagi anlamina

gelmektedir.

Tomakin (2007) ¢alismasma gore, Bolinger Bantlarinin yiikselis trendi esnasinda
bandin disinda tepe yaptiktan sonra bandin icinde bir tepe daha yapmasi trendin diisiis
egiliminde olmasi olarak yorumlanir ve satim sinyali olarak degerlendirilmektedir. Ayni1
yorumun tersi ise bir diisiis trendinde fiyat egrisinin alt bandin1 disinda bir yapip tekrar bant
icinde bir dip yapmasi trendin yukar1 yonlii bir hareketi olarak yorumlanir ve bir alim sinyali

olarak degerlendirilmektedir.
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2. BOLUM
2. VARLIK FIYATLAMA MODELLERI VE LITERATUR TARAMASI

2.1. Varlik Fiyatlama Modelleri

Bu boliimde gecmisten giliniimiize finans literatiiriinde olduk¢a yaygin kullanima
sahip olan varlik fiyatlandirma modelleri hakkinda kisaca bilgi verilecektir. Ele almacak
varlik fiyatlandirma modelleri ise sunlardir, Geleneksel Portfoy Teorisi, Modern Portfoy
Teorisi, Tekli Endeks Modeli, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama
Modelli ve Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modelidir.

2.1.1. Geleneksel Portfoy Teorisi:

Geleneksel Portfoy Teorisi, Modern Portfoy Teorisinin ortaya ¢iktigi tarih olan

1950°1i yillara kadar finans literatiiriinde popiiler bir kullanima sahiptir.

Geleneksel Portfoy Teorisi portfoy performansi ile menkul kiymet arasinda dogrusal
bir iliskinin varligin1 savunmaktadir, bir baska degisle Geleneksel Portfoy Yaklagimi
portfoydeki menkul kiymet sayismi artirarak risk faktoriiniin azaltilabilecegini ve etkin

¢esitlendirmenin saglanabilecegini 6ngdrmektedir (Basar vd., 2013: 71).

Geleneksel Portfoy Teorisinde temel varsayim portfoye dahil edilen menkul kiymet
sayist ile risk ters orantiya sahiptir. Ayn1 sekilde menkul kiymet sayisi az olan bir portfoyiinde

riskinin yiiksek oldugu, Geleneksel Portfoy Yaklasim tarafindan kabul edilmektedir.

Menkul kiymet sayisini artrrarak etkin bir ¢esitlendirme ile riskin azaltilacagi
varsayimina dayali Geleneksel Portfoy Teorisi, menkul kiymetler arasindaki iliskiyi goz arda
etmektedir. Piyasada hi¢bir varligm, digerleri ile bir iligki i¢inde olmadigini varsaymak
miimkiin degildir. Eger portfoye dahil edilen menkul kiymetler arasinda gercekten higbir iliski
mevcut degilse geleneksel portfoy yaklasimi etkin bir portfoy yonetim yaklagimi olarak kabul
edilebilir ve portfoylerin riski sistematik risk diizeyine indirgenebilir (Tuna,2011:16).

Geleneksel Portfoy Teorisi portfoy yonetimini bir bilim olarak degil sanat olarak
tanimlamakta ve bu sanatin kendine has kurallar1 ve ilkelerinden dolayi, yatirimer i¢in 6nemli
oldugu ve dikkatli bir galigma gerektirmektedir. Geleneksel Portfoy Yaklasiminda kullanilan

teorik araclarin kullanimi kisiden kisiye degisen bilgi ve tecriibeye gore sekillenmektedir.
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Geleneksel Portfoy Teorisinde kisiden kisiye degisen bilgi, tecriibe ve sezgi ige dogus gibi
stibjektif yaklasimlara dayanmasindan dolay1 gerek akademik c¢evrelerde gerekse

uygulayicilar tarafindan elestirilmektedirler. (Basar vd.,2013:71).

Geleneksel Portfoy Teorisinde menkul kiymet sayisi ile risk arasinda ters yonlii bir
iliski ile gesitlendirme esasina dayanmaktir. Menkul kiymet sayininin 10-15 ‘e ¢ikarilmasi ile
portfoyde var olan mevcut riskin biiyiik oranda azalarak piyasadaki sistematik risk seviyesine
inecegi kabul edilmektedir ve bunun ile asir1 gesitlendirme goz ardi edilemez baz1 sonuglari

ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sakincalar asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Demir,2013:8).

e Riskin diistiriilmesi i¢in sayis1 artan menkul kiymetlerin i¢inde diisiik getiriye sahip

olanlarin portfoyde yer almasi,

e Menkul kiymet ¢esitlerinin artmasi sonucu, bu menkul kiymetlere sahip olan

firmalar ile ilgili bilgelere ulasmanin zorlugu,
e Bilgi edinme maliyetlerinin artmasi,
e Islem giderlerinin yiiksek olmas.

Geleneksel Portfoy Teorisi matematiksel ve istatistiki verilere dayanmasindan dolayi
bir sanat olarak goriilmektedir. Teori daha 6nce de anlatildig: {lizere asir1 ¢esitlendirmeye
onem veren menkul kiymetler arasinda bu iliskiyi géz ardi etmekte ve matematiksel ve
istatistiki bilgilere yeteri kadar 6nem vermemektedir. Geleneksel Portfoy Teorisi 1950’1
yillara kadar hem uygulamada hem de teoride uygulanma imkani buldugu icin yapilan
elestirilere ragmen basarisiz oldugu sdylenemez. Ancak teoriye getirilen elestiriler sonrasi

Modern Portfoy Teorisi ortaya atilmistir (Uner,2011:38).
2.1.2. Modern Portfoy Teorisi:

Geleneksel Portfoy Teorisinde menkul kiymetler arasindaki iliskiler yok sayilmis ve
sadece menkul kiymet sayis1 artirilarak portfoy riskinin azaltilabilecegi varsayilmaktadir.
Modern Portfoy Teorisinde ise portfoy cesitlendirmesi yoluyla risk faktoriiniin
azaltilamayacagi, portfoy icerisinde yer alan menkul kiymetler arasmdaki iligkinin yond,
giicliniin de risk faktoriiniin azaltilmasi konusun da Onemli bir yer teskil ettigini

savunmaktadir.
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Henry Markowitz 1952 yilinda kaleme aldig1 portfoy se¢imi ¢aligmasi ile Modern
Portfoy Yonetimi Teorisini ortaya atmistir. Henry Markowitz Modern Portfoy Teorisini,
yatirimcilarin getirilerini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in dlgiilebilir miktarda risk alarak optimal

bir portfoy tasarlamasinin miimkiin oldugu hipotezine dayandirmaktadir.

Henry Markowitz Modern Portfoy Teorisine 3 6nemli alanda katk1 saglamistir. Birinci
katkist portfoyii olusturan pargalarin toplammnin biitiine esit olmadigini bir baska degisle,
portfoy riskinin portfoyii olusturan pargalarin toplam riskinden daha diisiik olabilecegi hatta
sistematik olamayan riskin sifir olabilecegini gdstermistir. Ikinci katkisi ise yatirimeilarm
ayn1 getiriyi saglayan iki farkl portfoyde daha az riskli olan1 segmesi ve yatirimcilarin ayni
risk diizeyindeki iki fakli portfoyden daha fazla getiri saglayan portfoyii tercih edeceklerini
dolayisiyla bazi portfoylerin bazi portfoylere oranla daha iistiin olduklarini ileri siirmiis ve bu

durumu tstiinliik ilkesi olarak adlandirmistir.
Modern Portfoy Teorisinin varsayimlari asagida ifade edilmistir (Basar vd.,2013:98).
e Yatirimcilar rasyoneldir ve amaglar1 beklenen getiriyi maximize etmektir,

e Yatirimcilar yatirim kararlarini, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin ortalamasi olan getiri 6lglitiine ve portfoy getirisinin varyansi olan risk

Olciitiine gore alirlar.

e Yatirimcilar ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi daha az getiriye tercih ettikleri

icin yatirimeilarin risk ve getiri ile ilgili diistinceleri homojendir,
e Yatirimcilarin yatirimei ufuklari aymdir,

e Modern portfoy teorisinde etkin piyasalar hipotezinin varsayimlari gecerlidir.
2.1.3. Tek Endeksli Model

Henry Markowitz modern portfoy yonetim esaslarinda optimal portfoyili olusturmak
icin portfoyii olugturan menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve portfoye
eklenen hisse senetlerinin kovaryanslarmin hesaplanmasi gerekmektedir. Portfoye dahil
edilecek yeni bir hisse senedinin beklenen getirisi standart sapmasi ve ikiserli bir bigcimde ele
alinan hisse senetlerinin kovaryanslarinin hesaplanmasi gereklidir. N adet menkul kiymetin

korelasyon katsayilarmi hesaplamak icin N2-N kadar korelasyon katsayis1 hesaplamak
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gerekmektedir. Hem korelasyon katsayilarinin dogru bir bigimde hesaplanmasinin zorlugu
hem de Markowitz cesitlendirmesinin zaman ve maliyet sorunlar1 William Sharpe’in tek

endeks modeli kullanilarak asilmaya calisilmistir (Korkmaz ve Ceylan,2015: 524).

Sharpe tarafindan gelistirilen tek indeks modelini Markowitz modelinden ayiran en
onemli unsur optimal portfoye dahil edilecek hisse senedinin beta katsayisidir. Iki hisse senedi
arasindaki ya da hisse senedi ile endeks arasindaki sapma sayisi beta katsayisi olarak

adlandirlir (Tuna,2011:41).

Optimal portfoye eklenecek hisse senedinin beta katsayis1 yorumu ise, beta katsayinin
1 olmasi hisse senedi ile endeks arasinda ayni yonde gii¢lii bir iliskinin varligina, beta
katsayinin 1°den biiylik olmas1 durumunda ise hisse senedi ile endeks arasinda ayni1 yonde
daha giiglii bir iliski vardir. Beta katsayinin -1 olmasi durumunda ise hisse senedi ile endeks
arasinda ters yonli giliclii bir iliski mevcut oldugu, beta katsaymin -1’den biiyiik olmasi

durumunda ise hisse senedi ile endeks arasinda ters yonlii daha giiclii bir iliski mevcuttur.

Sharpe tiim hisse senetleri getirilerinin etkilendigi ortak endeks (faktor) oldugu
varsayimi ile yola ¢ikmis gelistirdigi model ile tiim hisse senetlerinin getirilerinin piyasa

endeksine baglh oldugunu basit regresyon modeli ile agiklamamastir.

Tek indeks modeli asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Tuna, 2011:42).
Ri=ai+Bi Rm+ &
Formiilde kullanilan simgeler ise,
Ri = i. hisse senedi getirisi
Rm = Piyasa getirisi
ai =1. hisse senedinin piyasa performansindan bagimsiz getirisi (artik getiri)
Bi= 1. hisse senedi ile piyasa arasindaki iligki,

&i= Hata terimini ifade etmektedir
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Sharpe modelinde portfoylin getirisi portfoyii olusturan hisse senetlerinin getirilerinin

agirlikl ortalamasidir.

n

Rp = inRi

i=1

Xi =I. hisse senedinin portfoy i¢indeki agirlig

Ri= portfoy getirisi

n = toplam portfoy sayisini temsil etmektedir.
2.1.4. Sermaye Varliklan Fiyatlama Modeli (CAPM)

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli portfoyiin beklenen getirisi ile finansal varligin
riski arasindaki iliskinin basit dogrusal regresyon modeli yardimiyla agiklanmaya calisildigi
modeldir. Markowitz’ in modern portfoy teorisinin temellerini attigi portfoy se¢imi adli
calismasindan 10 yili agkin bir siire sonra birbirlerinden bagimsiz bir sekilde Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) finansal varliklar1 fiyatlama modeli ile ilgili caligmalar
yapmuslardir. Finansal varliklar1 fiyatlama modeli genel olarak dogrusal olan beklenen getiri
ile risk seviyesi arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢alisir. Finansal varliklar1 fiyatlama modeline
gore, yatmrimcilarin portfoyliniin beklenen getirisinin artmasi i¢in katlanmalar1 gereken
riskinde artmasi gerekmektedir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli menkul kiymetlerde
sistematik risk ve piyasa riskini agiklamak iizerine ortaya atilmis olsa da sabit varliklara

yapilan yatirimlari hatta insan sermayesi yatirimlarinda da kullanilmaktadir (Demir ,2013:18)

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli risk ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi belirli
varsayimlar {lizerinden basite indirgenmis bir modelde incelemektedir. Bu varsayimlarin

bazilar1 yatirimeilar bazilari ise piyasa ile ilgilidir.
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli Varsayimlari, (Basar vd.,2013:127)
e Islem maliyeti, komisyon ve vergi tiirevlerinin miikellefiyetleri bulunmamaktadir.

e Kisa pozisyon (agiga satig) almanm miimkiin oldugu ve engelleyecek bir diizenleme

mevcut degildir.

¢ Tiim yatirimcilar ayn1 zaman ufkuna sahiptir.
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e Tiim yatirimcilarin risk ve beklenen getiri tizerindeki beklentileri homojendir, bir
baska ifade ile yatirimcilar arasinda, hangi risk seviyesinde ne kadar getiri elde

edecekleri konusunda fark yoktur.

e Tim yatirimcilar Markowitz etkin sinir portfoyiinii  kullanmaktadirlar  ve
yatirimcilarin etkin sinir tizerinde nerede yer alacagini yatirimeinin fayda fonksiyonu

belirler.
e Getiriler normal dagilim sergilemektedir.

e Tiim yatirimcilar hisse senetlerine ait bilgilere ayni anda maliyetsiz bir sekilde

ulasirlar.
e Beklenen getiri ile risk arasinda sistematik bir iliski mevcuttur.

e Yatrimcilar risksiz faiz oranlarindan faydalanarak sinirsiz miktarda borg alip

verebilmektedir.

e Yatirimcilar istedikleri herhangi bir varlhktan diledikleri kadar alim satim
yapabilmektedir ve bu sebepten 6tiirii varliklarm boliinebilir 6zelligine sahip oldugu

varsayilir
¢ Higbir yatirimei tek basima fiyatlar1 degistiremez

Varsayimlar incelediginde teorilerin dengede oldugu anlamak i¢in yatirimcilarin iki

noktaya dikkat etmesi gerekir. Polat (2020) birinci nokta; Markowitz varsayimlarinin

varliklarin iizerinde etkisi oldugu ancak gercek sonuglar {izerinde herhangi bir etkisinin

olmadig, ikinci nokta ise; teorilerin degerleme siirecinde degil, i¢inde bulundugumuz gergek

hayati1 aciklamayabilme yetenegine gore ele alinmasi gerekmektedir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli bir menkul ait beklenen getiri ile piyasanin

beklenen getirisi arasindaki iliskiyi karsilastirmaktadir. Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin

matematiksel formiilii agagidaki tanimlanmaktadir.

E(R;) = Ry + B;|[E(R,,) — R;]

E (Ri) =1 finansal varliginin beklenen getiri,
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R¢ = risksiz faiz orani,

Bi= 1 finansal varligmin piyasa ile olan iliskisinin temsil eden P katsayisini,
E(Rm) = piyasanin beklenen getirisi,

[E(Rm)- Rf] =piyasa risk primini ifade etmektedir.

Finansal Varlik Fiyatlama Model’inde en 6nemli degisken beta katsayisidir. Ciinkii
beta katsayisi ilgili menkul kiymetin beklenen getirisi ile piyasanin beklenen getirisi

arasindaki iliskiyi 6lgmektedir ve matematiksel formiilii asagida tanimlanmaktadir.
Bi= Cov (Ri, Rm) /
Bi = Beta katsayisi
Cov: kovaryansi
Ri =1 finansal varliginin beklenen getiri

Rm = piyasanin beklenen getirisi

2
T

: sistematik riski ifade etmektedir.

Beta katsayis1 hisse senedinin sistematik riskini olgmektedir. Beta katsayis1 ilgili
menkul kiymetin varyansinin, piyasa getirisinin varyansina olan duyarliligin1 6lgmektedir.
Piyasa endeksinin beklenen getirisi ve risksiz faiz oranini belirlemek i¢in kullanilan devlet
hazine bonolar1 arasindaki fark ise risk primi olarak ifade edilmektedir. Risk primi
yatirimcilarin paralarin1 giivenli olan banka ve hazine tahvillerinden hisse senetlerine

aktarmasi sonucu borsanin 6demek zorunda oldugu bir bedel olarak diisiiniilebilir

(Ozden,2014:56).
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Eir)

SML

Kaynak: Rossi (2006,6)
Sekil. 1.6 Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Sekilde goriildiigii tizere rf risksiz faiz oranini, E(r) beklenen getiriyi, E(rm) piyasa
portfoyiiniin getirisini ve E(rm)-rf risk primini temsil etmektedir. Finansal varlik fiyatlama
dogrusu, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile sistematik riski arasindaki pozitif

dogrusal iligkiyi temsil etmektedir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline gore menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
fark, beta katsayilarinda meydana gelen farliliklar, bir bagka degisle sistematik risklerin farh
olmasindan kaynaklanmaktadir. Sekilde yatay eksende yer alan beta katsayisindaki bir
birimlik artis sonucunda beklenen getiride olusacak artis miktar1 E(rm)-resittir ve bu esitlik
finansal varlik fiyatlama dogrusunun egimini bir baska ifade ile risk primini temsil etmektedir
(Ozden,2014:59).

2.1.5. Arbitraj Fiyatlama Modeli:

Finans alaninda varlik fiyatlarini agiklamaya yonelik iki temel yaklagim vardir bunlar,
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Teorisidir. Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli Markowitz’in ortaya attigi modern portfoy teorisine dayanmaktadir.
Markowitz modern portfoy, teorisinde riskten kaginmak isteyen yatirimcilarin belirli bir risk
seviyesinde beklenen getirilerini maximize etme ve getiriyi sabit tutarak riski minimize etme
amaciyla portfoy olusturabilecekleri varsayimini ileri siirmiistiir. Markowitz Modern Portfoy
Teorisinde, Geleneksel Portfoy Teorisinden farkli olarak finansal varliklarin getirilerinin

arasindaki iliskinin yonii ve diizeyinin 6nemine dikkat ¢ekmistir ve ayni yonde hareket
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etmeyen finansal varliklarin portfoyde toplanarak beklenen getiri degismeden riskin
azaltilabilecegi gostermistir. Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) birbirlerinden
bagimsiz bir sekilde katlilar sunarak finansal varlik fiyatlama modelini gelistirmislerdir.
Finansal varliklar1 modeli ilgili menkul kiymetin riski ile beklenen getiri arasinda dogrusal
bir iliski oldugunu savunan bir denge modeli olarak tanimlanmaktadir. Sermaye Varlk
Fiyatlama Modelinde menkul kiymetin beklenen getirisinin tek bir degiskenle beta katsayisi
ile agiklanmasi, modelin varsayimlarin gercek piyasa kosullarini tam olarak temsil etmemesi
ve test edilmesinde karsilasilan zorluklar nedeniyle modelin yetersizliklerinin var oldugu
sonucundan hareketle arastirmacilar alternatif modeller aramaya baslamiglardir (Gilindogdu,

2018:141).

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline getirilen elestiriler sonucunda Ross tarafindan
1976 yilinda Arbitraj Fiyatlama Teorisini ortaya atmistir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modelinin aksine tek bir degiskenin degil birden fazla degiskenin
etkilendigi varsayimindan hareketle ortaya atilmistir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeline gore temel aldigi varsayimlarin basitligi ve azligi1 hem tek
donemli hem de ¢ok donemli Orneklemlerde uygulanabilirligi ve Sermaye Varliklari

Fiyatlama Modeline alternatifi olarak goriilmesi nedeniyle ¢okga tartigilan bir modeldir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi ayn1 malin iki fark: fiyattan satilmayacagi tek fiyat kanuna
dayanmaktadir. Arbitraj kavrami cesitli piyasalarda fiyat farliliklarindan faydalanarak varlik
alim satimlarindan gelir etmek iizerine kurulu yontemdir. Bir denge modeli olan Arbitraj
Fiyatlama Teorisinde ise, piyasadaki varliklarm arbitraj yonteminin kullanilmasina miisaade
etmeyecek sekilde dengede oldugunu ileri siirmektedir. Arbitraj Fiyatlama Modeli tek fiyat
kanuna dayandigi i¢in finansal varliklar1 fiyatlama modelinin ortalama varyansa dayali
yapisint ve risk faktorlerini bu faktorlerin primleri ile degistirdigi i¢in modelin
uygulanmasinda kullanilan piyasa portfoyiine olan gerekliligi ortadan kaldiwrmaktadir.

(Kirman Baspehlivan, 2019:18)
Arbitraj Fiyatlama Modeli Varsayimlar1 sunlardir (Reilly ve Brown, 2010: 242)
e Finansal piyasalarda tam rekabet piyasa kosullar1 gegerlidir,
¢ Yatirimcilar belirli bir seviyesinde yliksek riski diisiik riske tercih ederler,

¢ Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir.
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e Hisse senedi getirilerini olusturan siire¢ K adet risk faktoriiniin bir dogrusal
fonksiyonu oldugu ve sistematik olmayan riskin tiimiiniin ¢esitlendirme yoluyla

sifira indirgenebilmektedir.

Arbi Arbitraj Fiyatlama Teorisinin hisse senedi getirisinin sektérdeki ve piyasadaki
faktorler tarafindan olusturuldugu ve menkul kiymet getirisi ile risk seviyesi arasinda
dogrusal bir iliski oldugu varsayar. Arbitraj Fiyatlama Teorisinde menkul kiymet getirisini
aciklamak i¢in kullanilan faktorler gayri safi milli hasila, enflasyon, para arzi ve faiz orani

gibi degiskenlerdir (Basar vd.,2013:136).
Arbitraj Fiyatlama Teorisinin matematiksel ifadesi asagidaki sekilde gosterilmektedir.
Ri=ai + birls + bi2l2+.......... bijlj + &i
Ri=1 hisse senedinin getirisi,
ai = 1 varliginin beklenen getirisi,
bij = 1 varligmin j fakt6riine olan duyarliligi,
lj= 1 hisse senedinin getirisini etkileyen j endeks degeri,
€i = hata terimi.

Arbitraj Fiyatlama Modeli, denklemde yer alacak olan makroekonomik degiskenlerde
meydana gelecek degisimlere gore menkul kiymetlerin degerlendirilmesi gerektigini
savunmaktadir. Arbitraj fiyatlama modeline iliskin en 6nemli elestiri ise menkul kiymet fiyat
degerlemesinde kullanilacak makroekonomik degiskenlerin hangileri oldugunun tespit
edilmesinde yasanan zorluklar gelmektedir. Bu sebepten dolayr menkul kiymetlere ait
getirilerin belirlenmesinde en etkili faktoriin hangisi oldugu ve bu faktoriin risk priminin

tahmin edilmesi arbitraj fiyatlama modelinde 6nemli konularin basinda gelmektedir.

2.1.6. Fama ve French 3 Faktor Varhk Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin piyasa faktorii degiskeninin finansal
varliklar1 agiklamada yetersiz kalmas1 ve modele getirilen elestiriler 6zelikle Banz (1981)
tarafindan yapilan ¢aligmada firma biiyiiliigliniin modele eklenmesi daha sonra Basu (1983)

yilinda yaptig1 ¢alismada fiyat/kazan¢ oranmi eklenmesi, Rosenberg vd. (1985) yilinda
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yaptiklar1 caliymada defter degeri / piyasa degerini modele ekleyerek menkul kiymet
getirilerini agiklamaya c¢aligmiglardir. Fama ve French (1992) calismasinda ise firma
biiyiiliigl, defter degeri/piyasa degeri kaldirag orani ve fiyat/kazang (F/K oranini kullanarak
menkul kiymet getirilerini agiklamaya ¢alismiglardir. Caligmalarindan elde ettikleri sonuglar
is1¢inda sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin agiklayict degiskeni olan beta katsayinin
getirileri agiklamadaki yetersizligini tespit etmislerdir ve firma biiyiiliigi, defter degeri/piyasa
degeri kaldira¢ oran1 ve fiyat/kazang (F/K) oranlarmin ise menkul kiymet getirilerini 6nemli

Olciide acikladig1 sonucunu saptamiglardir.

Fama ve French (1993) yilinda yaptiklar1 ¢alismada Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli beta katsayisinin ya da diger adiyla piyasa faktoriiniin menkul kiymet getirilerini tek
basma ac¢iklamada yetersiz olmasindan dolayi, getirileri agiklamak i¢in firma biiytikligi ve
defter degeri/piyasa degeri oranlarinin modele dahil etmisler ve Black vd. (1972) yilinda
yapmis olduklar1 ¢alismadaki zaman serisi regresyon analizi yaklasimini kullanmiglardir.
Fama ve French (1996) yilinda Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies adl1
calismalarinda risksiz faiz orani izerindeki fazla getirileri piyasa faktorii, firma biiyiik[igii ve
defter degeri / piyasa degeri kullanarak olusturduklar1 3 faktér modeli su sekilde formiile

etmislerdir.
o E(Rit—Rrt) =ai+ i E (Rmt— Rit) + SiE (SMBy) + hiE(HM L) + &i
e Modelde olusturan degiskenler;
e E (Rit — Rr): portfoylin risksiz yatirim aracina gore beklenen getirisi,
o (Rmt — Rr): piyasanin risksiz yatirim aracina gore beklenen getirisi,

e E (SMBy): piyasa degeri kiiciik olan firmalardan piyasa degeri biiyiik firmalardan

meydana gelen portfoylerin getirileri arasinda fark (Small Minus Big),

o E (HMLy): defter degeri/piyasa degeri biiyiik olan firmalardan defter degeri /piyasa
degeri kii¢lik firmalardan meydana gelen portfoylerin getirileri arasinda fark (High

Minus Low),

e [i: 1 portfoyiiniin agir1 getirisinin piyasanin asir1 getirisi karsisindaki duyarliligi
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e Si: 1 portfoyiin asir1 getirisinin 6lgek priminin (SMB) portfoyii getirilerine karsi
duyarlilig,

e hi: 1 portfoyiin asir1 getirisinin deger priminin (HML) portfoyii getirilerine karsi
duyarhilig,

e cit: modelde yer alan hata terimini ifade etmektedir.

Denklemde yer alan SMB degeri piyasa degeri kii¢iik hisse senetlerinden piyasa degeri
biiyiik hisse senetlerinin arasindaki farki temsil etmekte ve firma biiyilikliigiiniin riskini
anlatan faktor olarak aciklanirken HML degeri ise piyasa degeri/defter degeri biiylik olan
hisse senetlerinden piyasa degeri/defter degeri kiiciik hisse senetlerinin farkini agiklamaktadir

(Polat,2020 :37).

Fama ve French 3 Faktor Modelinde portfoyler dncelikle firma biiyiikliiklerine gore
kiigiikten biiyiige dogru siralanarak kiiciik (Small) ve biiyiik (Big) olarak 2 gruba ayrilmistir
ve daha sonra olusan her bir grup defter degeri/piyasa oranina gore biiyiikten kiiciige yeniden
smiflandirilarak %30 yiiksek (High), %40 orta (Medium) ve %30 diisiikk (Low) seklinde
portfoy agirliklarma gore toplam 6 portfoy elde edilir. Elde edilen portfoyler su sekilde

adlandirilir;
e S/L: Firma degeri kii¢iik, DD/PD orani diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy

e S/M: Firma degeri kiigilk, DD/PD oran1 orta diizeyde hisse senetlerinden olusan
portfoy

e S/H: Firma degeri kiiclik, DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy
¢ B/L: Firma degeri biiyiik, DD/PD orani diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy

e B/M: Firma degeri biiyiikk, DD/PD orani orta diizeyde hisse senetlerinden olusan
portfoy

e B/H: Firma degeri biiyiik, DD/PD orani yliksek hisse senetlerinden olusan portfoy
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2.2. Fama- French U¢ Faktor Modeli inceleyen Calismalar,

Fama-French (1993) yilinda yapmis olduklar1 ¢calismada, firma biiyiikligii ile DD/PD
oranlarinin hisse senedi getirilerini lizerindeki etkisini agiklamaya c¢aligmiglardir. Fama-
French elde ettikleri sonuglar 15181nda yiiksek DD/PD degerine sahip hisse senetlerinin diisiik
DD/PD sahip hisse senetleri ile karsilastirildiginda daha fazla getiri elde ettiklerini tespit
etmislerdir. Bununla birlikte kiiciik firma biiyiikliigline sahip hisse senetlerinin biiyiik firma
biiyiikliigiine sahip hisse senetlerine oranla daha fazla getiri elde ettikleri sonucu elde etmistir.
Fama-French yliksek DD/PD sahip hisse senetleri ve kii¢iik firma biiyiikliigline sahip hisse
senetlerinin asir1 getiri elde etmelerini ise, bu hisse senetlerine daha fazla risk icerdigi i¢in

kaynaklandig1 sonucuna ulagmislardir.

Fama-French (1995) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada ise, 3 Faktor Modelinin hisse
basina kazangtaki degisim tizerindeki agiklama giiciinii test etti. Calismada 1963-1992 yillar
arasinda NYSE, NASDAQ ve AMEX piyasalarina ait hisse senetleri incelenmistir. Calismada
Fama-French 3 faktor modeli ile asir1 getiri arasindaki iliski ortaya ¢ikarabilmek i¢in ,6 adet
portfoy olusturulmustur. Portfoyleri olusturmak i¢in ise hisse senetleri dnce kiiciikten biiyiige
srralanmis ve biiyiik ve kii¢iik olarak gruplanmistir. Daha sonra biiytik ve kiigiik gruplar kendi
iclerinde hisse senetlerini DD/PD oranma goére 3 gruba ayrilmistir. En kiiclik %30 bolim
kiiciik DD/PD sahip portfoye eklenmistir. Daha sonra %40’lik orta boliim, orta DD/PD
oranina sahip portfoye eklenmistir. Son olarak ise kalan %30’luk bolim, biiyiikk DD/PD
oranma sahip portfoy grubuna eklenmistir. En son boliimde ise firma biiyiikligii faktori
kullanilarak elde edilen portfoyler ile DD/PD faktorii kullanilarak elde edilen portféylerin
kesisiminden portfoyler elde edilmistir. Fama- French bu ¢alismada kendilerine ait olan 3
faktor modelini kullanarak Fama-French (1993) yilina ait calismalarinda ortaya ¢ikan
sonuglarla paralellik saptamislardir. Bir baska ifade ile yiiksek DD/PD orami sahip hisse
senetleri ile kiiciik firma biiyiiliigline sahip hisse senetlerinin daha fazla getiri elde ettigi

sonucuna ulasilmustir.

Barber ve Lyon (1997) calismalarinda, Fama-French U¢ Faktér Varlik Fiyatlama
Model’inin gegerliligini tespit etmek i¢in 1973-1994 yillar1 arasinda NYSE, NASDAQ ve
AMEX piyasalarinda islem goren hisse senetleri iizerinde caligmayi yiiriitmiistiir. Bu
calismada diger ¢aligmalardan farkli olarak finans sektoriinde yer alan firmalar tizerinde

uygulanmigtir.
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Barber ve Lyon (1997) bu calismalarinda, Fama ve French (1995) yilinda
uyguladiklar1 yontemin aynisini kullanmiglardir. Ayn1 yontemi kullanma sebepleri ise Fama
ve French (1995) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada digarida birakilan finans sektoriinde yer
alan firmalarm aragtirilmasini saglamaktadir. Barber ve Lyon (1997) ¢alisma sonucunda
DD/PD oran1 ve firma biiytikligii faktorlerinin hisse senedi getirilerini etkiledigini ve hem
finansal hem de finansal olamayan firmalara ait hisse senetlerinde sonuglarinda bir farklilik
olmadig1 gorilmiistiir. Barber ve Lyon (1997) calisma sonucunda, Fama ve French (1995)
yilinda yaptiklar1 calismada kullanilan modelin gecgerlili§ini destekteler sonuglar elde

etmiglerdir.

Fama ve French (1998) yili ¢aligmasinda, 1975-1995 yillar1 arasinda 13 gelismis ve
16 gelismekte olan toplam 29 piyasada hisse senedi getirileri lizerine odaklanmiglardir.
Calismada deger primi ve biiyliime arasindaki performans farklari ele alinmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular degerlendirildiginde, diinya piyasalarinda deger priminin
varlig1 tespit edilmistir. Bir baska ifade ile calismaya dahil edilen iilke piyasalarinda islem
goren hisse senetlerinde deger hisselerinin biiylime hisselerine oranla daha fazla getiri elde
ettigi sonucuna ulasilmistir. Calismada sirket biiyiikligii etkisinin calismaya dahil edilen iilke
piyasalarinda mevcut oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Fama ve French’in bu ¢alismasi 6nceki

calismalarini destekler niteliktedir.

Liang (2004) calismasinda, NYSE, NASDAQ ve AMEX hisse senedi piyasalarinda
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’ini
karsilastirmigtir. Calismada 1933-2003 yillar1 arasinda uzun bir inceleme donemi tercih
edilmistir. Fakat ele alinan inceleme doneminin uzunlugu nedeniyle dort alt donemde
inceleme yapilmistir. Elde edilen ¢alisma bulgular1 degerlendirildiginde hem Finansal Varlik
Fiyatlama Model’inin hem de Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin incelenen
donemde gecerli olmadigi ortaya ¢ikmistir. Ancak 1933-1963 ve 1994-2003 yillarin arasinda
Finansal Varlik Fiyatlama Model’inin kismen 1iyi performans gosterdigi sonucuna
ulagilmistir. Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin ise 1963-1993 yillari

arasindaki donemde gecerli oldugu tespit edilmistir.

Charitou ve Constantinidis (2004) yilinda yaptiklar1 ¢aliglarinda, Fama-French 3
Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin gecerliligi Japonya piyasasinda 1992-2001 yillar1
arasinda test etmisleridir. Calismada Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin

gecerliligini test etmek icin degisken olarak firma biyiikliigii, DD/PD ve karlilik oranlar1
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kullanilmistir. Elde edilen sonuglar incelendiginde Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama
Model’inin Finansal Varlik Fiyatlama Modeline kiyasla Japonya Hisse Senedi Piyasasinda
beklenen getirileri agiklamada daha iyi sonuclar verdigi tespit edilmistir. Charitou ve
Constantinidis ¢alismalarinda ayrica yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin diisiik
karlilik orani ile iligkisi oldugunu, kiigiik DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin yiiksek
karlilik ile ilgili oldugunu belirtmistir. Kiigiik hisselerden olusturulan portfoylerde, firma
biiyiikliigi faktoriiniin agiklayict giicii, deger faktorii agiklayict giiciinden daha iyi performans

sergilemektedir.

Malin ve Veeraraghaven (2004) yilinda yaptiklar1 calismalarinda, Ingiltere, Almanya
ve Fransa piyasalarinda Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin gecerliligini test
etmislerdir. Bu ¢alismada finans sektoriinde yer alan firmalar inceleme disinda birakilmistir.
Calisma sonucu elde edilen bulgular degerlendirildiginde, Ingiltere, Almanya ve Fransa
piyasalarinda beta katsayisinin tek basina hisse senetlerinin getirilerini agiklamada yetersiz
kald1§1 saptanmustir. Ingiltere’de biiyiik firma etkisi, Almanya ve Fransa’da ise kiiciik firma

etkisi gézlenmistir.

O’Brien vd. (2004) yilinda yaptiklar1 caligmada, Avustralya piyasasinda islem goren
hisse senetleri 1991-2000 yillar1 arasinda piyasalarinda Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile
Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’ini karsilastirmistir. Elde edilen bulgular
incelendiginde yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin, diisiik DD/PD oranina sahip
hisse senetlerine kiyasla daha fazla getiri elde ettigi sonucuna ulasilmis ve ayrica Avustralya
piyasasinda kiiclik firma etkisi de tespit edilmistir. Bir baska deyisle kiigiik firmalara ait hisse

senetlerinin, biiylik firmalara ait hisse senetlerine oranla daha fazla getiri elde etmektedir.

Xing ve Zhang (2005) yilinda yapmis olduklari, calismada NYSE, NASDAQ ve
AMEX piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin 1963-2002 yillar1 arasindaki donemde
DD/PD degeri oranina gore olusturulan portfoyler karsilastirilmistir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgulara gére DD/PD kiiclik olan firmalara ait hisse senetlerinin getirileri, DD/PD
biiyiik olan firmalara ait hisse senetlerine oranla daha iyi performans sergilemektedir. Elde
edilen sonuglar Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’i ile tutarli sonuglar
sergilemektedir. Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin Finansal Varlik
Fiyatlama Modeline kiyasla Japonya Hisse Senedi Piyasasinda beklenen getirileri agiklamada

daha 1yi sonuglar verdigi tespit edilmigtir
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Walid ve Ahlem (2008) calismalarinda, Japonya piyasasinda 2002-2007 yillari
arasinda giinliik veriler kullanilarak firma biiylikligii ve DD/PD oranlar1 ile olusturulan
portfoylerin getirilerini agiklamak i¢in Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin
uygulanabilirligini test etmislerdir. Sonuglar incelendiginde piyasa degeri diisiik hisse
senetlerinden olusturulan portfoylerin daha iyi performans sergiledigi tespit edilmistir.
Aragtirmada elde edilen sonuglar incelendiginde hem Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama
Model’inin gegerliligi ortaya konmustur hem de Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama
Model’inin, Finansal Varlik Fiyatlama Modeline kiyasla Japonya Hisse Senedi Piyasasinda

beklenen getirileri agiklamada daha 1yi sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Homsud vd. (2009) yilinda yaptiklari ¢alismada, Tayland piyasasinda islem goren 421
hisse senedinin Haziran 2002 — Mayis 2007 yillar1 arasindaki déonem i¢in Fama-French 3
Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin gecerliligi test edilmistir. Tayland piyasasinda yer 421
hisse senedinin 6lgek degerleri kullanilarak medyan degeri elde edilmis daha hisse senetleri
DD/PD oranma gore kiigiikten biiylige dogru siralanmistir. Hisse senetleri DD/PD oranina
gore 3 gruba ayrilmistir. En kiigiik %30 boliim kii¢iik DD/PD sahip portfoye eklenmistir.
Daha sonra %40°lik orta boliim, orta DD/PD oranina sahip portfoye eklenmistir. Son olarak
ise kalan %30’luk boliim, biiyiik DD/PD oranina sahip portfoy grubuna eklenmistir. Bu
calismanin sonuglar1 incelendiginde diisiik DD/PD degerine sahip hisse senetlerinin daha
fazla getiri sagladigi sonucuna ulasilmistir. Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama
Model’inin Tayland piyasasinda beklenen getirileri agiklamada iyi sonuglar verdigi tespit

edilmistir.

Silvestri ve Veltri (2011) yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, Italya piyasalarinda
islem goren hisse senetlerinde 1997-2007 yillar1 arasinda meydana gelen getiri
degisikliklerini agiklamak i¢cin Fama-French 3 Faktér Varlik Fiyatlama Model’ini test
etmislerdir. Silvestri ve Veltri calismalarinda Italya borsasinda islem géren firmalarm kiiciik
Olgekli oldugunu belirtmislerdir. Kiiciik 6lgekli firmalarin yiiksek beta katsayilarina sahip
olmalarina ragmen beta katsayilarinmn Italya borsasinda islem goren hisse senetlerine ait
getirileri aciklamada yetersiz kaldig1 ortaya ¢ikmistir. Elde edilen sonuclar incelendiginde
DD/PD oraninin, piyasada olusan getirileri agiklamada énemli bir faktor oldugu ancak Italya
piyasasinda DD/PD 6nemi hakkinda daha arastirmaya ihtiya¢ oldugu Silvestri ve Veltri

tarafindan belirtilmistir.
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Cao, Parry ve Leggio (2011) yilinda yapilan ¢alismada, Cin Sangay Hisse Senedi
Piyasasi’'nda 1999-2002 ve 2003-2008 yillar1 arasinda islem goren hisse senetlerinin
getirilerini agiklamak i¢in Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile Fama-French 3 Faktor Varlik
Fiyatlama Model’ini gegerliligini test etmislerdir. Yapay sinir aglar1 modeli kullanilarak
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin
kiyaslanma sonuglarina gore, iki model arasinda istatistiki olarak herhangi bir farlilik

olmadig1 tespit edilmistir.

Han, Yang ve Zhou (2013) yilinda yapmis olduklar1 calismada, yatirimcilarin teknik
analizi alim satim kararlarmi almada kullanilan 6nemli bir analiz yontemi olarak

degerlendirmislerdir.

Han, Yang ve Zhou vyaptiklar1 ¢aligmada, hisse senetlerine ait bilgilerin asiri
belirsizligi durumunda hisse senedi getirileri ile ekonomik gostergeler gibi temel sinyallerinde
belirsizlestigi durumlarda yatirimcilarin yatirim kararlarini almada teknik analiz kullanilarak
iiretilen sinyallere daha fazla giivenme egiliminde olduklarin1 varsayar. Hisse senedi fiyat
oynakliginin bilgi belirsizliginin basit bir vekili olmasindan dolay1 bir hisse senedi hakkinda
gelecege yonelik bilgiler ne kadar belirsizse, hisse senedi fiyat1 o kadar degiskendir. Yiiksek
bilgi belirsizligine sahip hisse senetleri diisiik bilgi belirsizligine sahip hisse senetleri ile
kiyaslandiginda daha fazla getiri elde etmesi beklenir yani bilgi belirsizligi ne kadar yiiksek
ise teknik analiz o kadar karhdir. Bu ¢alismada hisse senetlerinin bilgi belirsizligini 6lgmek
icin, incelenen hisse senetlerinin standart saplamalar1 6l¢iit alimmistir. Calismada 6nce hisse
senetleri standart saplamalarina gore kiigiikten biiyiige smiflandirilmis ve 10’lu portfoyler
olusturulmustur. Daha sonra hareketli ortalama zamanla stratejisi kullanilarak hisse
senetlerine ait getiriler Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ile Fama-French 3 Faktér Varlk
Fiyatlama Model’i kullanilirak elde edilen getiriler agiklanmaya calisilmistir. Elde edilen
bilgiler 1s181nda her iki varlik fiyatlama modelinde fiyatlama hatasi tespit edilmistir. Ancak
Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin, Finansal Varlik Fiyatlama Modeline

kiyasla daha yiiksek normal-iistii getiriler verdigi tespit edilmistir.
2.3. TEKNIK ANALIZ UZERINE YAPILAN CALISMALAR

Brock vd. (1992) bu ¢alismalarinda yaklagik 90 yillik bir siirecte DJI’ini en basit ve
popiiler olan hareketli ortalama ve islem aralig1 kirilmalar1 (trading range break) kullanilarak

test edilmistir. Standart istatistikler bootstrap teknikleri kullanilarak genisletilmistir. Genel
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olarak ¢aligmada elde edilen sonuglar teknik stratejiler i¢in giiglii destek saglamaktadir. Elde
ettikleri sonuglar, satin alma sinyallerinin, satis sinyallerinden tutarl bir sekilde daha yiiksek
getiri sagladigin1 ve alim sinyallerini izleyen getirilerin, satig sinyallerini takip eden
getirilerden daha az degisken oldugunu gostermektedir. Bu stratejilerden elde edilen getiriler
dort popiiler modelle tutarh degildir: Random Walk, AR (1), GARCH-M ve Ustel GARCH.
Elde ettikleri sonuglar, satin alma sinyallerinin, satig sinyallerinden tutarli bir sekilde daha
yiiksek getiri sagladigimi ve alim sinyallerini izleyen getirilerin, satig sinyallerini takip eden
getirilerden daha az degisken oldugunu gostermektedir. Ote yandan, satis sinyallerini takip
eden getiriler negatiftir ve bu arastirma ¢ergevesinde incelenen denge modellerinin higbiriyle

aciklanamamustir.

Hisse senetlerinin getirilerinin 6ngoriilebilirligi, piyasa verimsizligine veya beklenen
hisse senedi getirilerindeki sistematik degisikliklere atfedilebilir, burada beklenen getiri

modelleri gozlemlenen ampirik diizenliligi tatmin edici bir sekilde aciklayamaz.

Hudson vd. (1996) yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, Brock vd. (1992) ABD’de
yaklagik 90 yillik bir periyotta hareketli ortalama islem kirilma araligi (Ma trade range break-
out) gostergelerinin karhligmi ortaya koydugu calismanin Ingiltere Borsasinda 1935-1994
yillar1 aras1 dénemi test etmislerdir. Sonuglar itibariyle ise bu makalede, Brock vd. (1992)
calismasmin tahmin yetenegine sahip teknik analiz kurallar1 bulgusunun Ingiltere verilerinde
tekrarlanabilir olup olmadigmi belirlenmeye calisilmistir. Genel olarak, burada sunulan
sonuglar Brock vd. (1992) tarafindan sunulan sonuglarla olduk¢a benzerdir. Her iki
calismadan da ¢ikarilacak sonug ise, teknik analiz kurallarinin, yeterince uzun hisse senedi
endeks serileri dikkate alindiginda tahmin etme kabiliyetine sahip oldugudur. Ancak yiiksek
islem maliyetleri nedeniyle Ingiltere borsasinda yiiksek getiri elde etmenin olasi olmadigi
sonucuna vartlmstir. Ote yandan incelenen mevsimsel ve hafta sonu anomalilerinin de

yiiksek islem maliyetleri nedeniyle yiiksek getiri elde edemedigi anlasilmaktadir.

Bessembinder ve Chan (1995) bu ¢alismada Brock vd. (1992) ¢alismasinda kullanilan
teknik analiz gostergelerinin hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etme giiciinii Asya
piyasalarindan segili 6 piyasada (Japonya, Hong Kong, Giiney Kore, Tayland, Tayvan,
Malezya) 1975-91 doneminde giinlilk verileri kullanarak test etmislerdir. Sonuglar
incelendiginde ise test edilen 6 iilkede y1llik ortalama %26,8’1 asan getiriler tespit edilmistir.
Islem maliyetleri tiim rneklemde %1,57 olarak kullanilmistir. Malezya, Tayland, Tayvan’da
diger test edilen {i¢ lilkeden yillik baz da %12,2 ila %21,2 daha yiiksek getiri tahmin etmistir.

62



Ratner ve Leal (1999) ¢alismalarinda Latin Amerika ve Asya’dan 10 gelismekte olan
(Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Hindistan, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve
Tayland.) iilkenin 1982-1995 yillar1 arasinda giinliik enflasyona gore ayarlanmig getirileri
kullanilarak 10 farkli degisken uzunluktaki hareketli ortalama teknik analiz gostergeleri
Bootstrap Modeli kullanilarak degerlendirilmistir. Ortaya ¢ikan sonuclar islem maliyetleri
degerlendirmeye katilmadan dnce test edilen 100 kuraldan 22 tanesinin (her iilke i¢in 10
kural), islem maliyetleri degerlendirmeye katildiktan sonra ise 21 kuralin standart istatiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ancak standart istatiksel testler goz ardi edildiginde
100 kuraldan 82 tanesi gelismekte olan piyasalarda endeks degisikligini tahmin etmektedir.
Sonuglar incelendiginde, islem maliyetlerinin eklenmesi sonrasi teknik analiz gostergelerinin
karlihiginin, test edilen kurallarin beste biri ile smirlt oldugunu ve cogunlukla dort piyasada
Meksika, Tayvan, Tayland ve Filipinler yogunlastigin1 gostermektedir. Diger gelismekte olan
6 piyasada (Arjantin, Brezilya, Sili, Hindistan, Kore, Malezya) teknik analiz gostergelerinin

karliligmi agiklayacak giiclii kanitlar elde edilememistir.

Gencay ve Stengos (1998) c¢alismalarinda DJIX te Ocak 1963 ile Haziran 1983 yillar1
toplam 6409 goézlem giinii boyunca arasinda lineer ve non-lineer tahmin modellerinin
hareketli ortalama ve ortalama hacim gostergesi kullanarak hisse senedi getirilerini tahmin
yetenegini smamuglardir. Ortaya ¢ikan sonuglara gére non-lineer modeller (Feedforward
network) lineer modellere (GARCH (1,1), OLS) gore daha iyi performans sergilemektedir.
Gecikmeli getirilere sahip non-linecer modeller gecikmeli getiri kiyaslama modeline gore (the
benchmark model with lagged returns) %2,5, non-lineer modeller hareketli ortalama (1/200)
alim satim sinyallerini degisken olarak kullandiginda %9, Non-lineer modeller 10 giinliik
ortalama hacim gostergesini ek bir degisken olarak kullandiginda getirileri tahmin etme giicii

%13 oraninda artmaktadir.

Gengay (1998) ¢aligmasinda, hisse senedi piyasasi getirilerinin lineer ve non-lineer
ongoriilebilirligini basit teknik analiz kurallari kullanarak 1897'den 1988'e kadar giinliik Dow
Jones Endiistriyel Ortalama Endeksini temel alarak test edilmistir. 90 yillik giinliik veriler ve
22 alt 6rneklem iizerinden ayrmntili bir 6rneklem dis1 analizi test edilmistir. Her alt 6rnegin en
son 10 gozlemi, 6rneklem dis1 tahmin amaciyla toplam 220 gozlem i¢in disarida tutulmustur.
Tahmin ufkunu 22 farkli alt 6rnekten olusturmanin avantaji, teknik gosterge kurallarmin
performansimi farkli piyasa kosullarinda analiz edilmesine olanak saglamasidir. Non-lineer

modellerde tek katmanli ileri besleme aglar1 (feedforward network) lineer modellerde ise
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ARCH (1,1) ve OLS modelleri kullanilmistir. Ge¢gmis alim satim sinyallerine sahip Garch
(1,1) ile OLS modellerinin ge¢mis getirilerle kiyaslama modeline (benchmark model with
past returns) gore %1,65 ve %2,95 tahmin iyilesmesi saglamistir. Dogrusal olmayan kosullu
ortalama spesifikasyonlarinda, ge¢cmis getirileri olan modeller, gecmis getirileri olan
kiyaslama dogrusal modeline gore ortalama %4,7'lik bir tahmin iyilestirmesi saglamaktadir.
Bu tahmin iyilesmesi, gegmis alim satim sinyallerine sahip non-lineer model i¢in ortalama

%10,87'lik bir tahmin iyilestirmesi saglamaktadir.

Dennis Olson (2004) daha onceki yapilan ¢aligmalarin teknik analiz gostergelerinin
doviz kuru piyasalar1 lizerindeki basaris1 hakkinda karmasik sonuglar ortaya koymustur.
1980°1i yillarn ortasmna kadar olan verileri ele alan bir¢ok c¢alismada anormal getiri
gozlemlenirken daha yakin tarihli ¢aligmalarda teknik analiz gdstergeleri kullanilmasina
ragmen getirilerde azalma meydana gelmistir. Bu ¢alismasinda 1971 ile 2000 yillar1 arasinda
18 doviz piyasasinda teknik analiz kurallar1 kullanarak elde edilen getirilerinin diisiip
diismedigini test etmistir. Teknik analiz kurallar1 1971-1995 yillar1 6rneklem i¢inde optimize
edilmis ve daha sonraki 5 yillik 6rneklem dis1 donemde test edilmistir. Sonuglara gore riske
uyarlanmig teknik analiz kurallarinin 1970lerde ortalama %3,5 olan getirisinin 1990larda
yaklagik sifira kadar azalmistir. Olson getirilerdeki bu diisiisti teknik analiz kuralarindaki geri
dontislerin diizeltilmekte olan gecici bir verimsizligi yansitmasi olabilece§ini One

surmektedir.

Fifield (2005) bu ¢alismasinda, 11 Avrupa tilkesinde (Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Macaristan, Irlanda, Italya, Portekiz, Ispanya Tiirkiye ve Ingiltere) hareketli
ortalama ve filtre kurallar1 ile hisse senedi fiyatlarinin 6nceki bir diisiik seviyeden yiiksek %
X arttiginda veya diistiigiinde alig ve satis sinyalleri tireterek teknik analiz kuralarini karlilig
acisindan incelenmistir. Sonuglara bakildiginda ise incelenen kurallarin performansinda
biiytik farkliliklar tespit edilmistir; kiigiik boyutlu filtreler, islem maliyetleri dikkate
alindiktan sonra bile incelenen 4 gelismekte olan piyasada (Yunanistan, Macaristan, Tlirkiye
ve Portekiz) satin al ve tut stratejisinden tutarl bir sekilde daha iyi performans gosterirken,
gelismis piyasalarda herhangibir kanit elde edilememistir. Ortaya ¢ikan farkli bulgular,
Avrupa lilkelerinde bir grup olarak ¢esitli yatirim stratejilerini analiz etmeye yonelik 6nceki

akademik girisimlerin (cografi konumlar1 nedeniyle) hatali oldugunu gostermektedir.

Park and Irwin (2007) calismasinda finans literatiiriinde 6nemli bir yer teskil eden

teknik analizi baz alarak yapilan ¢aligmalarda teknik analizin karliligina iliskin kanitlar:
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yeniden gozden gegirmektedir. Deneysel literatiir, test prosediirlerine bagl olarak iki gruba
ayrilmustir: "erken" galigmalar (1960-1987) ve "modern" g¢alismalar (1988-2004). Erken
caligmalar genellikle teknik analiz kurallariin karhiligmi arastirmaktir ve doviz piyasalari,
vadeli islem piyasalari ile ilgili ¢aligmalar siklikla olduk¢a biiyiik net karlar bulmaktadir.
Ancak erken calismalar test prosediirlerindeki sinirlamalar, sadece birka¢ teknik ticaret
stratejisinin  kullanilmasi, genellikle getiri anlamli istatistiksel testlerin yapilmamasi,
parametre (ticaret kuralr) optimizasyonu, drneklem disi dogrulama kullanilmamasi ve veri
gozetleme sorunlarina dikkat edilmemistir. Modern caligmalar erken caligmalar tarafindan
géz ardi edilen siirlamalar1 gelistirmistir ve ayirt edici 6zelliklerine gore yedi gruba
ayrilmustir: (1) Standart; (2) bootstrap temelli model; (3) gergeklik kontrolii (reality check);
(4) genetik programlama; (5) dogrusal olmayan (non-linear); (6) teknik analiz formasyonlar
(chart patterns) ve (7) diger. Toplam 95 modern ¢alisma arasinda, 56 ¢alisma teknik ticaret
stratejileri ile ilgili olumlu sonuglar elde ederken, 20 ¢alisma olumsuz sonug ortaya ¢ikariyor

ve 19 caligmada ise karisik sonuglar ortaya ¢ikmustir.

Park and Irwin (2007) calismalarinda bir¢ok piyasa katilimcisinin ve c¢ok sayida
akademisyenin teknik analiz hakkindaki goriisleri arasinda biiyiik ve kalici bir ugurum
oldugunu, teknik analiz gibi popiiler uygulamalarin, piyasalar arasinda ve zaman icinde
farklilik gosterebildigi i¢in arastirmacilarmm dogrudan spekiilatif piyasalarn genis bir
kesitinde teknik tliccarlarin goriislerini ve uygulamalarini analiz etmelerinin gergek diinya
piyasalarinda teknik ticaret stratejilerinin fiili kullanimi hakkinda ¢ok daha zengin bir anlayis

saglayacagini goriisiinii ortaya atmiglardir.

Metghalchi vd. (2008) ¢alismalarinda 1986-2004 yillar1 aras1 Isveg borsast igin gesitli
teknik analiz kurallarmi ve ticaret stratejilerini degerlendirmislerdir. Kural setleri hem
ortalama getiri hem de Sharpe orani kriterleri altinda degerlendirilmis hem de olas1 veri
gozetleme Onyargilarini diizeltmek i¢in RC (Reality Check) testi uygulamiglardir. Elde edilen
sonuglar alim-satim farklariin gogunun pozitif oldugunu ve bu farklar i¢in t-istatistiklerinin
oldukca 6nemli oldugunu, satis giinii getirileri i¢in satin alma giinii getirilerinin esitligi bos
hipotezini reddettigini gostermektedir. Ayrica, hareketli ortalama kurallarin ger¢ekten tahmin
giiciine sahip oldugunu ve veri gézetleme dnyargilarinin etkilerini hesaba kattiktan sonra bile
karl ticaret i¢in yinelenen fiyat modellerini ayirt edebildigini gostermektedir. Karl ticaret
analiz kurallarmin kesfi piyasa dinamiklerini anlamada yardime1 olsa da, yatirimeilar islem

maliyetlerini de gdz Oniinde bulundurmalidir. Baz1 hareketli ortalama kurallarinin, islem
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maliyetleri hesaba katildiginda bile daha yiiksek getiri saglayan satin al ve tut stratejisini

gectigi sonucuna ulasilmstir.

Chong ve Ng (2008) ¢alismasinda Rs1 ve MACD gostergelerini 60 yillik bir periyotta
Londra borsasinda (FT30) basit alim satim stratejisi karsisindaki etkinligini test etmistir. Bu
iki gOstergenin basit al ve tut stratejisinden agir1 getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir. RSI
gostergesinin iirettigi alim satim sinyallerinin 10 giinliik ortalama getirisinin tiim 6rneklem
donemi boyunca %0,779 tiim 6rneklem boyunca ise yillik %22,44 getiri elde etmistir. MACD
gostergesinin Urettigi alim satim sinyalleri ise tiim 6rneklem doneminde 10 giinliik ortalama

getirisinin %1,375 tiim 6rneklem boyunca ise yillik yaklasik %42 oraninda getiri elde etmistir.

Menkhoff (2010) ¢alismasinda 5 iilkeden (Almanya, Isvigre, ABD, Italya ve Tayland)
692 fon yoneticisi kisilere yapilan anket sonuclarini analiz etmistir. Akademik olarak 6zelikle
Fama’nin (1970) ¢alismasinda belirtigi lizere zayif verimli olan piyasalarda gecmis fiyat
hareketlerinden gelecek fiyat hareketlerini tahmin etmenin karh sonuglar saglayamayacagi
goriisiiniin aksine fon yoneticilerinin teknik analize gliveniyor gibi goriinmektedir. Calismada
elde edilen sonuglar incelendiginde fon yoneticilerinin cogunlugunu teknik analizi bir noktaya
kadar kullandig1 i¢in teknik analiz 6nemlidir. Teknik analiz temel analizin bir tamamlayicis1
roliindedir ve kisa vadeli tahmin ufkunda kullanilir. Caligmada elde edilen bir diger 6nemli
husus ise heterojen bilgi isleme goriisiidiir yani teknik analiz kullanicilari, psikolojik etkilerin
finansal piyasalarda 6nemli bir fiyat belirleyicisi oldugu goriisiinii paylasirlar, siiriiden
yararlanmanin faydali olduguna inanma egilimindedirler ve bu nedenle egilimi takip eden

davranisa giivenmektedirler.

Lee J. Yao vd. (2013) Bu galismalarinda, sabit uzunlukta hareketli ortalama (Fixed
moving length avarage), Degisken uzunlukta hareketli ortalama (Varible- length moving
average) ,islem araligi kirilma kurallarini (Trading range break), Ocak 1991'den Aralik 2008'e
kadar olan donemde islem maliyetlerini ayarladiktan sonra hisse senedi fiyat hareketlerini
tahmin edip edemeyecegini ve basit bir satin al ve tut stratejisinden daha iyi performans
gosterip gostermedigini arastirmaktadir. Ortaya ¢ikan sonuclara gore teknik gostergelerin
gelismekte olan piyasalar olan Malezya, Tayland, Endonezya ve Filipin borsalarindaki tahmin
giicli Singapur gibi gelismis piyasalara gére daha yiiksek tahmin giiciine sahiptir. Ek olarak,
teknik ticaret kurallarinmn kisa vadeli varyantlari, uzun vadeli varyantlardan daha iyi tahmin
kabiliyetine sahiptir. Daha 6nceki ¢aligmalardan farkli olarak islem maliyetlerinin ¢aligma

donemi boyumca =zayif formundan kaynaklanan ticari karlar1 ortadan kaldirdig:
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goriilmektedir. Bu da piyasalarin zamanla bilgi acisindan daha verimli hale geldiginin bir
kanitidir. Sonuglara gore, ekonomik olarak dinamik ve hizla biiyiiyen yiikselen hisse senedi
piyasalarmm verimliligi hakkindaki ¢aligmalarin siirekli yeniden gdzden gegirme ihtiyacini

vurgulamaktadir.

Rosillo vd. (2013) calismalarida 1986-2009 yillar1 arasinda ispanya borsasinda islem
goren sirketlere MACD, RSI, Stokastik, Momentum gostergelerinin tirettigi alim satim
sinyallerinin performanslarini incelemektedir. Ortaya ¢ikan sonuglara gore en fazla karliligi
iireten gosterge RSI olmustur. Yiiksek islem maliyetleri nedeniyle yatirimcilar momentum
gibi asir1 alim satim gostergelerine karst 6n yargilidir ve diger gostergeleri kullanmaktadir.
Caligmada yiiksek iglem maliyelerinin karliligi azalttigi ve kullanilan MACD, RSI, Stokastik,
Momentum gostergelerinin birbirinden daha sonugclar tiretmedigi ancak bir gostergenin bir
sirket i¢in karli olabilecegi sonucuna varilmistir. Ayrica yatirimcinin yatirim karari verirken

farli gostergelere gore karar vermesinin karliligi artirabilecegi sonucuna varilmistir.

Urquhart vd. (2015) ¢alismalarida Brock vd. (1992) DJIA endeksinde 90 yillik bir
stirecte hareketli ortalama teknik analiz géstergelerinin karliligini test etmis yine ayni sekilde
Hudson vd. (2015)te FT 30 ve Chen.vd.(2009) Topix endekslerinde benzer sonuglara
ulagilmistir. Bu ¢alisma BBL sonrasi oldugu dénem i¢in hareketli ortalama teknik analiz
gostergelerinin karliligimi DJIA (ABD) FT30 (ingiltere) Topix (Japonya) piyasalar1 igin test
edilmistir. Hareketli ortalama kuralinin 1987-2013 doneminde karliligin1 test etmek igin al-
sat stratejisi ile kiyaslandiginda, FT30 ve DJIA endekslerinde g6z ard1 edilebilir dneme sahip
bir kar ortaya ¢ikmistir ve Topix’te ise 1992 donemi sonrast MA ongoriileblirligi azalmastir.
Calisma 1987 donemi sonras1 ddonemde MA ’nin tahmin giiciindeki azalmay1 tespit etmek igin
1987 sonrasi olusan al-sat sinyallerinde yatirimcilarin alt-sat sinyalinin tiretildigi giin degil de
bir dnceki giin tepki verdigini ortaya ¢ikarmistir ve sinyal beklentilerine dayali bir strateji
iireterek yatirimeilarin secilen donemde asir1 getiri elde edebilecegi sonucuna ulagmistir.
Beklenen sinyal yaklagimi {izerinden alim satim stratejilerinin, gelecege yonelik fiyat
tepkilerinin, bir giin 6ncesindeki yeni sinyallerin ve dolayisiyla Uyarlanabilir Piyasa Hipotezi

ile uyumlu bir sekilde uygulanabilir bir agiklamasini olusturur.

Tharavanij vd. (2015) bu ¢aligmalarinda Ocak 2000'den Aralik 2013'e kadar 14 yillik
bir donemi kapsamaktadir ve Malezya, Endonezya, Tayland, Singapur, Filipinler
Borsalarinda RSI, MACD, STOCASTIC, OBV ve DMI gésterge getirileri ile basit alim satim

stratejisi getirilerinin karsilastirmaktadir. Ampirik sonuglarda ise segilen gostergelerin
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gelismekte olan Tayland borsasinda giiglii performans sergilemektedir ancak daha gelismis
bir piyasa olan Singapur’da gostergeler karli sonuclar iiretmemektedir. Endonezya, Filipinler,
Malezya, borsalarinda segilen gostergelerin gogu basit al ve sat stratejilerine gore daha fazla
getiri elde etmektedir. Ancak islem maliyetlerinden sonra elde edilen karlarin ortadan kalktig1
goriilmektedir. Elde edilen sonuglardan Giineydogu Asya piyasalarinda segilen borsalar farkli
piyasa etkinliklerine sahiptir. Park ve Irwin (2007) ¢alismalarinda belirtigi izere teknik analiz
karlilhig1 tizerine yapilan ¢alismalarda istatistiki testler nemli bir yer tutarken performans
Olgtitleri goz ardr edilmistir. Hem istatistiksel testleri hem de teknik analiz gdstergelerinin
performans 6lgiitleri kullanildig1 bu caligmada, onceki ¢alismalarda bahsedilmeyen {i¢ yeni
ongorii tespit edilir. {lk olarak teknik analiz gostergeleri piyasa zamanlamasi agisindan pek
basaril1 degildir temel olarak yatirimcilarin diisiik fiyattan satin alip nispeten daha yiiksek
fiyattan satmay1 bekleyemezler. Ikinci olarak, teknik analiz kurallari, kazanan hisse
senetlerini ¢ok erken satma ve hisse senetlerini cok uzun siire kaybetme egilimi olan egilim
etkileri olarak adlandirilan davranigsal 6nyargiya karsi koymalarina yardimci oldugundan,
bireysel yatmrimecilar i¢in yararl olabilir. Ugiincii olarak ise gostergeler karh olsa bile
miiteakip piyasa yoniinii dogru bir sekilde tahmin edemez. Sonuglar incelendiginde Karh
stratejilerin piyasa yonlerini tahmin etmekten degil, ortalama kar1 maksimize etmekten ve

ortalama kayiplar1 en aza indirmekten getiri elde etme fikrini desteklemektedir.
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3. BOLUM

3. UYGULAMA

Glniimiizde yasanan teknolojik gelismeler sayesinde yatirimcilarin  yatirim
yapabilecegi ¢cok sayida finansal ara¢ ortaya ¢ikmaktadir. Hem s6z konusu finansal araglar1
degerlendirmek hem de hizli ve daha dogru yatirim kararlar1 almak isteyen yatirimcilar
arasinda popiiler bir yontem olan teknik analiz genis bir kullanim alan1 bulmaktadir. Teknik
analizin yatirimeilar arasinda olukga sik kullanimi bu analiz tiirtine olan dogru bilgi ithtiyacmni

arttirmaktadir.

Bu tez ¢alismasinda, ABD’nin NASDAQ ve NYSE Borsalarinda yer alan 4540 hisse
senedi,01.01-1985- 31.12.2019 yillar1 arasinda (1304 islem giinii) 5’er yillik alt donemlere
ayrilarak, BB, RSI STOKASTIK ve HO gostergeleri ile BB-RSI ve STOKASTIK- HO
gostergelerinin ortak alim satim sinyali verdigi islemler ortak basligi altinda birer strateji
olarak analiz edilmistir. Tiim gostergeler ve ortak stratejiler kullanilarak getiriler elde
edilmistir. Elde edilen getiriler, hisse senetlerinin fiyat verileri kullanilarak standart sapma
(risk olgiitii) degerlerine gore kiigiikten biiyiige siralanarak 10°lu portfoyler olusturulmustur.
Olusturulan portféy getirileri, yatirimcilarin teknik analiz kullanarak normal-iistii getiri elde
etmelerine yol acip a¢madigi Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeli ile

arastirilmustir.
3.1. Uygulamanin Amaci

Finansal piyasalarda yatirimcilarin ana hedefi belirli bir risk seviyesinde en yiiksek
getiriyi elde etmek ya da belirli bir getiriyi en diisiik riske katlanarak elde etmektir ve bunun
icin iki farkl strateji kullanabilirler; pasif yatirim stratejisi ve aktif yatirim stratejisi. Pasif
yatirim stratejisi, piyasada var olan ve profesyonel olarak yonetilen fonlar {izerinden tercih
edilen risk seviyesi i¢in tiim yatirimcilarin kabul ettigi getiriyi elde etme amacmi tasir. Ancak
bu se¢enekte yatirimei piyasanin iistiinde getiri elde etme ¢abasina girmez ve ek bir maliyete
katlanmaz. ikinci olarak aktif yatirim stratejisi ise, yatirimecinin piyasadan daha yiiksek getiri
elde etme amacina sahip olmas1 ve bu amaca ulagmak icin teknik ve temel analiz gibi ¢esitli
analiz yontemlerini alim-satim kararlarmi almak i¢in kullanmas1 anlamina gelir. Dogal olarak

yatirimct bu stratejide, analizin ek maliyetine katlanmay1 géze alir.

69



Temel analiz, hisse senedinin ger¢ek degerini belirlemeye yonelik ¢abalar olarak
Ozetlenebilir. Teknik analiz ise, diger yatirimcilarin o hisse senedine iligkin algilarini anlamak
amaciyla, gecmis fiyat hareketlerinden faydalanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
etmeyi hedefler. Gerek yaygm kullanimi gerekse kolay ulasilabilmesi nedeniyle teknik analiz,
yatirimcilar arasinda oldukca popiilerdir. Yatirimcilara hisse senetleri ile ilgili algilarini
olusturma konusunda doyurucu ve ikna edici siirekli bilgiyi maliyetsiz ve kolay ulasilabilir
sekilde saglamasi, teknik analizi siirekli artan popiilerlige sahip bir analiz yontemi haline
getirmistir. Ozellikle son dénemde yatirimcilar teknik analiz gostergelerini kullanarak
piyasadaki gidisatin nasil ve hangi yonde hareket edecegini tahmin etmeye c¢alisirlar ve
olusmasi muhtemel alim-satim sinyallerine gore yatirim kararlarmi1 olusturmaktadirlar.
Teknik analiz gostergeleri, hisse senedi, doviz, emtia gibi piyasalarda fiyat analizinin

yapilmasinda dnemli bir yere sahiptir.

Bu tez caligmasinda, BB, RSI STOKASTIK ve HO gostergeleri ile BB-RSI ve
STOKASTIK- HO gostergelerinin ortak alim satim sinyali verdigi islemler ortak basligi
altinda birer strateji olarak analiz edilmistir. Tiim gostergeler ve ortak stratejiler kullanilarak
getiriler elde edilmistir. Elde edilen getiriler, hisse senetlerinin fiyat verileri kullanilarak
standart sapma (risk olgiitii) degerlerine gore kiigiikten biiyiige siralanarak 10 adet portfoy
olusturulmustur. Olusturulan portfoyler Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline
gore Once biiylikliik faktorii hesaplanmis daha sonra deger faktorii hesaplanarak iki degisken

elde edilmistir.

Son olarak ise piyasa faktoriiniin eklenmesi ile Fama-French 3 Faktor Varlik
Fiyatlama Modeli kullanilarak teknik analiz gostergeleri sayesinde elde edilen getirilerde
fiyatlama hatas1 olup olmadig1 ya da bir baska ifade ile teknik analiz kullanilarak elde edilen
getiri oranlar1 ile Fama- French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeli tarafindan tahmin edilen
getiri arasindaki fark olarak tanimlanan o katsayis1 kullanilarak yatirimcilarin teknik analiz

kullanarak normal-iistii getiri elde etmelerine yol a¢ip agmadig1 arastirilmustir.
3.2. Uygulamanin Y ontemi

Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bir bagimli degisken ile bir veya birden fazla sayida olabilen
bagimsiz degisken arasindaki fonksiyonel iliskinin arastirilmasinda kullanilan bir yontemdir.

Bir bagka ifade ile bir bagimli degisken ile bir veya birden fazla bagimsiz degisken arasinda
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nedensellik iligkisini tanimlama, tahmin etme konusunda kullanilan bir yontemdir. Birgok
bilim dalinda ve bir¢ok uygulama alaninda regresyon analizi kullanilmaktadir. Bazi regresyon
kullanim alanlar1 ekonomi, finans, isletme, meteoroloji, tip, kimya, hukuk, psikoloji,
miithendislik gibi alanlarda kullanilmaktadir (Coskun, 2020:94). Finans biliminde regresyon
modelleri, yatirim stratejilerini olusturma, portfdy yonetimi, hisse senetlerinin se¢iminde,
performanslarinin lgiimiinde ve degerleme gibi bir¢ok alanda kullanilmaktadir. Regresyon
modellerinin finans alanindaki spesifik uygulamalari ise Etkin Piyasalar Hipotez ’inin gii¢lii,
yar1 gliglii ve zayif form etkinliginin testi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Fama-
French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin tahmini ve testidir. Regresyon modeli ¢ok
faktorlii varlik fiyatlandirma modellerinin yapilandirilmasinda ¢ok Onemli yer teskil

etmektedir (Cil,2018:107).

En basit regresyon analizi, modelde bir bagimli degisken ile bir bagimsiz degisken
kullanilarak yapilan ve basit dogrusal regresyon olarak adlandirilan modeldir. Basit dogrusal

regresyona ait denklem asagidaki gibidir:
Basit Dogrusal Regresyon Modeli:
Y=Bo+P1 Xite 1=12,3...,n

Bir bagimli ve birden fazla bagimsiz degisken kullanilarak olusturulan regresyon
modeli ise ¢oklu dogrusal regresyon modeli olarak adlandirilmaktadir. Coklu dogrusal

regresyona ait denklem asagidaki gibidir:
Y=o+ P1 Xiz+ P2 Xiz+.ennnn.o + Bk Xikte 1=1,2,3..,n

Bu tez ¢alismasinda Bollinger Bandi, Stokastik Gosterge, Goreceli Gili¢ Endeksi ve
Hareketli Ortalama gostergeleri ile BB-RSI ve Stokastik-hareketli ortalama kullanilarak elde
edilen ve ortak adi altinda adlandirilan gostergelerin getirileri elde edilmis. Daha sonra elde
edilen getirilerin standart sapmalarina goére kiigiikten biiylige siralanarak 10 adet portfoy
olusturulmustur. Elde edilen portfoyler kullanilarak, Fama- French 3 Faktor Varlik Fiyatlama
Model’inin degiskenleri olan biiytikliik faktorii (SMB) ve deger faktorleri (HML) degiskenleri

ile piyasa faktorii elde edilmistir.

Teknik analiz kullanilarak elde edilen getiri oranlar1 ile Fama- French 3 Faktor Varlik
Fiyatlama Modeli tarafindan tahmin edilen getiri farki arasindaki iliski regresyon modelinde

yer alan a katsay1 kullanilarak teknik analizin karlilig1 arastirilmistir. Regresyon modelinde
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kullanilan denklemler ise asagidaki gibidir:
HOjt = @i + Bjr (Rmt) + B2 (SMBy) + fis (HMLy) + & =12, 3, ...... 10
RSIjt = ai + Bjr (Rmt) + B2 (SMBy) + Bz (HMLy) + e j=1,2,3, ......... 10
STOjt = ai + Bjr (Rmt) + Lo (SMBy) + fizs (HMLy) +&ir j=1,2,3.........10
BBjt = ai + fjr (Rmt) + Bj2 (SMBy) + Bs (HMLy) +&x  j=1,2,3........10
HO-STOj: = ai + Bj1 (Rm) + Bjo (SMBy) + Bjs (HMLY) + it j=1,2, 3, ....... 10
BB-RSlji = ai + Bj1 (Rmt) + Bj2 (SMBy) + Bjz (HMLy) + €ir j=1,2,3, ...... 10

Regresyon modeli sonucunda elde edilen alfa katsayisi Jensen tarafindan 1968 yilinda
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli iizerinde gelistirilmistir ve portfoyilin getiri orani ile
piyasa getirisi arasindaki farki temsil etmektedir. Daha sonra gelistirilen varlik fiyatlama
modellerinde yer alan alfa katsayisi, portfoyiin gerceklesen getiri orani ile varlik fiyatlama
modeli tarafindan tahmin edilen getiri arasinda farki temsil etmektedir. Alfanin sifira esit
olmasi, modelde bir fiyatlama hatasi olmadig1 ve ilgili piyasanin etkinligi anlamina
gelmektedir. Alfa katsaymin sifirdan farkli olmasi ise ilgili varlik fiyatlama modelinde tahmin
hatas1 oldugu anlamina gelmektedir. Alfa katsayisinin pozitif bir deger almas ilgili bilgiye
sahip olarak modelin tahmin ettiginden daha fazla getiri elde etme ihtimalinin var oldugu
yoniinde yorumlanmaktadir. Alfa katsayinin negatif bir deger olmasi ise sahip olunan ilgili
bilgi ile modelin tahmin ettigi getiriden daha az bir getiri elde ettigi seklinde
yorumlanmaktadir. Regresyon modeli sonuglarinda elde edilen alfa katsayisinin degeri
modelde bir fiyatlama hatasmi olup olmadigini test etmek i¢in kullanilir. Calismada kullanilan

a degerleri i¢in kurulan hipotezler asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Hao: Bazi teknik analiz gostergeleri sayesinde elde edilen getiriler, Fama ve French
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli kullanilarak NYSE Hisse Senedi Piyasasinda
gecerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda

tahmin edilen alfa katsayis1 belirgin sekilde sifirdan farkli degildir.
(Hao: ait =0, V iigin)

Ha1: Bazi teknik analiz gostergeleri sayesinde elde edilen getiriler, Fama ve French
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli kullanilarak NYSE Hisse Senedi Piyasasinda
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gecerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarmda

tahmin edilen alfa katsayis1 belirgin sekilde sifirdan farkli degildir.
(Hao: ait =0, V iigin)

Hao: Bazi teknik analiz gostergeleri sayesinde elde edilen getiriler, Fama ve French
Ug Faktérlii Varlik Fiyatlandirma Modeli kullanilarak NASDAQ Hisse Senedi Piyasasinda
gecerli olup olmadigmi test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda

tahmin edilen alfa katsayis1 belirgin sekilde sifirdan farkli degildir.
(Hao: ait =0, V iigin)

Hai1: Bazi teknik analiz gostergeleri sayesinde elde edilen getiriler, Fama ve French
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli kullanilarak NASDAQ Hisse Senedi Piyasasinda
gecerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi regresyonlarinda

tahmin edilen alfa katsayis1 belirgin sekilde sifirdan farkl degildir.
(Hao: ait =0, V iigin)
3.3. Veri ve Uygulamanin Varsayimlari

Bu calismada oncelikli olarak Thomson Reuters programi kullanilarak NYSE ve
NASDAQ Hisse Senedi Piyasalarinda islem goéren toplam 4540 hisse senedinin fiyat,
bollinger bandi (BB), stokastik oskilatorii, hareketli ortalama (HO) ve goreceli gii¢ endeksi

(RSI) gostergelerine ait veriler elde edilmistir.

ABD’nin NASDAQ ve NYSE Borsalarinda ye alan hisse senetlerinin 01.01-1985-
31.12.2019 yillar1 arasinda yer alan islem giinlerine ait veriler (1304 islem giinii) 5’er yillik
(2015-2019,2005-2010,2000-2004,1995-1999,1990-1994,1985-1989) 6rneklem donemlerine
ayrilmistir. BB, RSI STOKASTIK ve HO gostergelerinin kullanilarak alim-satim sinyalleri
sayesinde ilgili gostergelere ait getiriler elde edilmistir. Ayni1 yontem BB-RSI ve
STOKASTIK- HO géstergelerinin belirli varsaymmlar altinda birlestirilmesi ile olusturulan ve

ortak baglig1 altinda analiz edilen gosterge gruplari i¢cinde kullanilmustir.

Han, vd. (2013) yaptiklar1 ¢alismada, hisse senetlerine ait bilgilerin asir1 belirsizligi
durumunda hisse senedi getirileri ile ekonomik gostergeler gibi temel sinyallerinde

belirsizlestigi durumlarda yatirimcilarin yatirim kararlarmi almada teknik analiz kullanilarak
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tiretilen sinyallere daha fazla giivenme egiliminde olduklarini varsayar. Hisse senedi fiyat
oynakliginin bilgi belirsizliginin basit bir vekili olmasindan dolayi bir hisse senedi hakkinda
gelecege yonelik bilgiler ne kadar belirsizse, hisse senedi fiyati o kadar degiskendir. Yiiksek
bilgi belirsizligine sahip hisse senetleri diisiik bilgi belirsizligine sahip hisse senetleri ile
kiyaslandiginda daha fazla getiri elde etmesi beklenir yani bilgi belirsizligi ne kadar yiiksek

ise teknik analiz o kadar karlidir.

Han vd. (2013) calismalarinda degindikleri bilgi belirsizliginde yatirimcilarin teknik
analiz kullaniminin artmasi ve ytiksek bilgi belirsizligine sahip hisse senetlerinin diistik bilgi
belirsizligine sahip hisse senetlerine oranla daha fazla getiri elde edebilme varsayimini test
etmek i¢in uygulamada ele alinan hisse senetlerinin fiyat verileri kullanilarak elde edilen

standart sapma degerlerini baz almaktadir.

Bu tez ¢alismasinda BB, RSI STOKASTIK, HO, BB-RSI ve STOKASTIK- HO
gostergelerinin belirli varsayimlar altinda birlestirilmesi ile olusturulan ve ortak bashgi
altinda analiz edilen gosterge gruplar1 kullanilarak alim-satim sinyalleri sayesinde, ilgili
gostergelere ait getiriler elde edilmistir. Teknik analiz gostergeleri kullanilarak elde edilen
getiriler uygulamada kullanilan hisse senetleri fiyatlarinin standart sapmalarina gore kiigiikten
biiylige siralanarak 10’lu portfoyler olusturulmustur. NASDAQ ve NYSE borsalarinda 5’er
yillik (2015-2019,2005-2010,2000-2004,1995-1999,1990-1994,1985-1989) alt 6rneklem
donemleri boyunca toplam 840 adet portfoy olusturulmustur. Elde edilen portfoyler
kullanilarak, Fama- French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Model’inin degiskenleri olan biiyiikliik
faktorii (SMB) ve deger faktorleri (HML) degiskenleri ile piyasa faktorii elde edilmistir.
Teknik analiz kullanilarak elde edilen getiri oranlar1 ile Fama- French 3 Faktér Varlik
Fiyatlama Modeli tarafindan tahmin edilen getiri farki arasindaki iliski regresyon modelinde
yer alan o katsayis1 yatirimceilarin teknik analiz kullanarak normal-iistii getiri elde etmelerine

yol acip agmadig1 arastirilmstir.
3.3.1. BB ve RSI Stratejisi

Bolinger Bantlari, teknik analizinde kullanilan en yaygin oynaklik gostergelerinden
biridir. Bolinger Bantlar1 alt, iist ve orta olmak iizere 3 banttan olusur, alt ve iist bantlar,
hareketli bir ortalama kullanilarak hesaplanan bir merkez ¢izgisinden iki standart sapma
araligin1 temsil eder. Standart sapmalar, menkul kiymetin fiyat oynakhigina bagli olarak

dinamik bir sekilde genislediginden veya daraldigindan, Bolinger Bantlar1 ¢ok esnek ve
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uyarlanabilir bir ara¢ olarak yatirimeilar arasinda oldukga kullanilan bir gostergedir.
e Fiyat egrisinin Bolinger alt band1 asag1 yonde kesmesi bir al sinyali,
e Fiyat egrisinin Bolinger iist band1 yukar1 yonde kesmesi bir sat sinyali liretir.

RSI ise bu gosterge senedin i¢ giiclinii 6lgmeye yarayan ve yatirimcilar tarafindan en
cok kullanilan gostergelerden biridir ve hisse senedinin fiyat hareketlerinin hizini ve
degisimini 6lgmek icin belirli bir siire boyunca yakin zamanda gerceklesen kazang ve
kayiplarin biliylikligiinii karsilastiran bir momentum gostergesidir. RSI gostergesi 0-100

arasinda bir deger alir.
o RSI gostergesi 30 degerinin altia inerse alim sinyali;
e RSI gostergesi 70 degerinin Ustiine ¢ikarsa sinyali iiretir.

BB-RSI stratejisinde ise asir1 alim satim gostergesi olan RSI gdstergesini kullanarak
trendin giicli zayifladiginda veya arttiginda trend doniisleri sirasinda hisse senedi fiyatinin BB
alt ve iist band1 arasinda hareket ettigi varsayimin disina ¢iktig1 durumlarda olusan sinyaller

iiretilmeye ¢alisilmugtir.
e RSI 30 degerinin altinda ve BB ise fiyat alt band1 asagi keser ise AL;

e RSI 70 degerinin iistiinde ve BB ise fiyat iist band1 yukar1 keser ise SAT sinyali

iiretir.
3.3.2. Stokastik ve HO Stratejisi

Stokastik osilator, olduk¢a popiiler bir momentum gostergesidir. Belirli bir donemdeki
fiyat araligin1 donemin kapanis fiyatiyla karsilastirir. Piyasadaki fiyat hareketlerine oldukga
duyarlidir ve neredeyse diger tiim momentum gostergelerinden daha sik yukari ve asagi
hareket ederek alim satim sinyali tiretir. Fiyat hareketlerinde meydana gelen degisikliklere
yiiksek duyarhilik gosteren Stokastik gosterge piyasada olusan sinyalleri daha dnceden tahmin
etmeye yardimci olmaktadir ancak Stokastik gostergenin asiri duyarlilifi bir¢ok yanlis
sinyalde saglamaktadir. Stokastik osilatoriin arkasindaki temel teori, yiikselen bir piyasada
fiyatlarin genellikle en yiiksek seviyeye yakin, asagi bir piyasada fiyatlarin genellikle en
diistik seviyeye yakin olmasidir Stokastik Gdstergenin hesaplanmasinda %K ve %D egrileri

kullanilmaktadir. %K egrisi kapanis fiyatinin islem aralig1 i¢cindeki en yiiksek en diisiik deger
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ile arasidaki iliskiyi formiile etmektedir. Ancak bulunan %K egrisi ¢ok fazla sayida alim
satim sinyali tirettigi i¢in sinyallerin giivenilirligini artirmak amaciyla %K egrisinin 3 giinliik
hareketli ortalamasi alinarak yavaslatilmis %K egrisi bulunmaktadir. Yavaslatilimis %K
egrisinin 3 giinliikk hareketli ortalamas1 alinarak D egrisi elde edilmektedir ve su sekilde

yorumlanmaktadir
e Eger %K egrisi %D egrisini yukaridan keser ise al sinyali iiretir,
e Eger %K egrisi %D egrisini asagidan yukari1 dogru keserse sat sinyali liretmektedir.

Hareketli ortalamalar ise teknik analistler tarafindan en ¢ok kullanilan gostergelerden
biridir.,. MACD gibi bircok gostergenin temelini olusturmaktadir. Hesaplanislar1 ve
yorumlanmalarindaki kesinlikler nedeniyle tercih edilmelerinde ve kullanilmalarinda 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bir trend takip edici gosterge olan hareketli ortalamalar piyasada alici
ve saticilarin arz ve talebine gore belirlenen hisse senedi fiyatlarinda alici ve saticilarin
tercihlerinde meydana gelen degisimlerin yonii ve siddeti hakkinda yatirimcilara mevcut trend

ile ilgili 6nemli bilgiler sunmaktadir.

e Eger kisa vadeli hareketli ortalama uzun vadeli hareketli ortalamay1 yukar1 yonlii

kesmesi al sinyali tiretir,

e Eger kisa vadeli hareketli ortalama uzun vadeli hareketli ortalamay1 asag1 yonli

kesmesi sat sinyali iiretir.

Stokastik ve HO Stratejisinde ise Stokastik gdstergesi piyasadaki fiyat hareketlerine
olduk¢a duyarli oldugu i¢in daha sik yukar1 ve agsagi hareket ederek alim satim sinyali iiretir.
Ancak Stokastik gostergenin asir1 duyarliligi birgok yanlis sinyalde tiretmektedir. Stokastik
gostergenin duyarliligi nedeniyle olusan yanlis sinyalleri sinirlandirmak i¢in hareketli
ortalamalar stokastik gosterge tarafindan iiretilen alim satim sinyallerinin bir tamamlayicisi
olarak kullanilabilir. Bu yanlis sinyallerin 6niine ge¢gmek icin ise bu tez ¢aligmasinda 6zellikle
Brock vd. (1992) calismalarinda kullandigr 5 giinliik kisa ve 200 giinliik uzun hareketli
ortalama kullanilmistir. Kisa hareketli ortalama asagidan uzun hareketli ortalamanin iistiine
ciktiginda ortaya ¢ikan yiikselis egilimi, stokastik gostergede %K egrisi %D egrisini
yukaridan keser ise tarafindan desteklenen yiikselis egilimini dogrular. Ayni yaklagim Kisa
hareketli ortalama uzun hareketli ortalamay1 yukaridan asagi dogru kestiginde ise diisiis

egilimi, stokastik gostergede %K egrisi %D egrisini asagidan yukar1 dogru kestiginde ise
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diislis trendinin teyidini saglamaktadir.

e Eger %K egrisi %D egrisini yukaridan asagi dogru keser ise, ayni anda kisa hareketli

ortalamanin uzun hareketli ortalamay1 yukar1 yonlii kesmesi ile al sinyali tiretilir,

e Eger %K egrisi %D egrisini asagidan yukari dogru keser ise ayni anda kisa hareketli

ortalama uzun hareketli ortalamay1 asag1 yonli kesmesi ile sat sinyali tiretilir.

Bu tez c¢alismasinda kullanilan gostergeler ve gostergelerin belirli kavramsal
varsayimlar altinda birlestirilmesi sonucu elde edilen alim satim sinyalleri kullanilarak elde

edilen getiriler asagida belirtilen kisitlamalar ¢ergevesinde olusturulmustur.

* Her hisse senedine baslangigta 10000$°lik yatirim miktari belirlenmis ve dncelikle
uygulamada ilk sinyal, alim sinyali olarak kabul edilmis ve 5000 $’lik alim yapilmis
geri kalan 5000811k kismu ise kullanilan gostergelerin tirettigi alim satim sinyallerine

gore tiim test donemi boyunca islem yapilarak kullanilmistir.
* Tiim satim islemlerinde islem komisyonu dikkate alinmamaistir.

« Sistem al sinyali verdiginde ayn1 giin kapanis fiyatindan alis, sat sinyali verdiginde

ise ayni giin kapanis fiyatindan satis yapildigi varsayilir.
* Tiim test donemleri boyunca kar pay1 dikkate alinmamuistir.

* Test doneminde elde edilen getiriler i¢in herhangi bir vergi hesaplamasi

yapilmamaktadir.
3.4. Bulgular

NYSE ve NASDAQ hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senetlerine ait BB,
RSI, HO ve Stokastik gdsterge ile BB-RSI ve STOKASTIK- HO stratejileri 01.01.1985-
31.21.2019 yillar1 arasinda beser yillik alt donemler ayrilmistir. Sonraki asamada ise
gostergeler ve stratejiler kullanilarak alim-satim sinyalleri iiretilmistir. Uretilen alim-satim
sinyalleri sayesinde veri ve uygulama bashigi altinda deginilen kisitlamalar dogrultunda
olusan getiriler risk Olciitiine (standart sapma) gore biiyiikten kiigiige dogru siralanarak 10
adet portfoy olusturuldu. Olusturulan getiri portfoyleri tizerinden Fama-French 3 Faktor
modeli degiskenleri olan SMB (Small Minus Big) ve HML (High Minus Low) degiskenleri

olusturulmustur. Son agsamada ise risk 6l¢iitline gore olusturulan portfoylerin getirileri bagimli
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degisken, SMB, HML ve piyasa endeksinin bagimsiz degisken oldugu basit regresyon analizi

kurulmustur.

Elde edilen regresyon sonuglari, bu tez ¢alismasinda teknik analiz gosterge getirileri
kullanilarak olusturulan 840 portfoyiin Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline

gore fiyatlama hatasi olup olmadigi alfa (o) katsayisi sayesinde test edilmistir.

Tablo 3.1. NYSE 2015-2019 BB-RSI o ve NYSE 2015-2019STOKASTIK- HO «

NYSE 2015-2019 BB-RSI o NYSE 2015-2019 STOKASTIK- HO
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Disik | 0,003%** | -0,002%** | 0,001%%* | -0,002%** | 0,004*** | 0,001**
(6,544) | (-6,479) | (7,272) | (-5,392) (7,853) | (2,350)
2 0,041%** | 0,024%** | -0,000*** | -0,0116*** | 0,011%*** | 0,005**
(185541) | (14,337) | (-12,051) | (-12,922) (5,348) | (2,119)
3 0,050%** | 0,027*** | -0,007*** | -0,0146*** | -0,015*** | -0,018**
(17,655) | (13,234) | (-10,149) | (-16,77) (-6,750) | (-7,374)
4 0,0738%** | 0,069%** | -0,012*** | -0,0171%** | -0,033*** | -0,026***
(17,5266) | (16,749) | (-10,979) | (-13,121) (-10,06) | (-6,244)
5 0,041%** | 0,007*** | -0,001 -0,0212%** | -0,044*** | -0,045%**
(10,936) | (2,723) (-1,165) | (-17,889) (-11,91) | (-11,60)
6 0,036%** | -0,004 -0,010%** | -0,0191*** | -0,061%** | -0,047***
(7,251) | (-0,982) | (-7,305) | (-13,49) (-11,97) | (-9,018)
7 0,053*** | 0,007 -0,028%** | -0,0147*** | -0,031%** | -0,034***
9,137) | (1,418) (-16,220) | (-10,09) (-6,644) | (-6,833)
8 0,066%** | -0,088*** | -0,022 -0,0256*** | -0,053*** | -0,058***
(5,676) | (-11,378) | (-12,207) | (-18,36) (-10,76) | (-11,75)
9 -0,008*** | -0,047*** | -0,008%* | -0,0348%** | -0,064*** | -0,063***
(-1,130) | (-7,041) | (-2,075) | (-15,45) (-9,279) | (-8,627)
En Yiksek | 0,033%** | -0,056%** | -0,185%** | -0,0375%** | -0,054*** | -0,077***
(3,908) | (-8919) | (-14,553) | (-22,68) (-10,34) | (-12,40)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%210 temsil etmektedir

NYSE 2015-2019 alt donemine ait BB-RSI o ve Stokastik- HO o katsayilari
incelendiginde katlanilan risk ile elde edilen getiri arasinda dogrusal bir iliskiden s6z
edilememektedir. Incelenen regresyon sonuglarinda fiyatlama hatasi olmamasi igin alfa
katsayinin sifira esit olmas1 gerekmektedir. Ancak elde edilen regresyon sonuglarina gére BB
getirileri kullanilarak olusturulan portfoylerin getirilerine ait alfa katsayilar1 pozitif oldugu
icin Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore fiyatlama hatasi tespit edilmigtir.
Alfa katsayis1 pozitif deger almasindan dolayr teknik analiz gostergeleri kullanan
yatirimcilarin normal-iistii getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir. NYSE 2015-2019 alt
donemine ait diger gostergeler incelendiginde negatif alfa katsayisina sahip oldugu ve teknik

analiz getirileri kullanilarak elde edilen portfoy getirilerinin hisse senetlerinin sahip oldugu
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mevcut bilgiye oranla daha az getiri elde ettigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3.2. NYSE 2010-2014 BB-RSI o ve NYSE 2010-2014 STOKASTIK- HO o

NYSE 2010-2014 BB-RSI a NYSE 2010-2014 STOKASTIK- HO «
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Disik | 0,001%% | 0,007%** | -,030%** | 0,007*** 0,0028%** | 0,0040%**
(2,077) | (17,768) | (-91,658) | (16,28) (5,940) | (7,579)
2 0,019%** | 0,013%** | -,009%** | 0,0225*** | 0,001 0,0046%**
(17,084) | (34,320) | (-9,427) | (19,73) (1,249) | (3,281)
3 0,026%** | 0,016%** | - 013*** | 0,028*** 0,001 0,0041%*
(22,176) | (27,455) | (-11,644) | (25,04) (1,350) | (2,488)
4 0,049%** | 0,027*** | 0,0019 | 0,037*** 0,010*** | 0,0131***
(38,990) | (47,053) | (1,285) | (27,86) (7,066) | (7,935)
5 0,036%** | 0,019%** | 0,006*** | 0,028*** 0,010*** | 0,0088***
(25,697) | (28,349) | (3,440) | (27,31) (5,814) | (4,432)
6 0,048%** | 0,024*** | -0,002 | 0,053*** 0,001 -0,001
(23,447) | (28,466) | (-1,144) | (26,20 (0,573) | (-0,550)
7 0,052%** | 0,017%** | -,015®** | 0,0541*** | 0,002) 0,0037
(33,107) | (19,425) | (-6,794) | (19,48) (0,946 (1,3699)
8 0,032*** | 0,002 -0,003 | 0,027*** -0,017*** | -0,026%**
(7,570) | (1,530) | (-1,412) | (21,16) (-6,077) | (-8,3968)
9 0,071%** | 0,036%** | 0,040%** | 0,0051*** | -0,037*** | -0,039***
(29,365) | (17,443) | (13,177) | (4,307) (-11,36) | (-11,55)
En Yiksek | 0,027%* | 0,106™** | 0,042%** | 0,062*** -0,052%** | -0,048%**
(2,576) | (18,634) | (9,588) | (18,23) (-11,86) | (-10,86)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir

NYSE 2010-2014 alt donemine ait BB-RSI o ve Stokastik- HO o katsayilari
incelendiginde katlanilan risk ile elde edilen getiri arasinda dogrusal bir iliskiden s6z
edilememektedir. Incelenen regresyon sonuclarinda fiyatlama hatasi olmamasi i¢in alfa
katsaymin sifira esit olmas1 gerekmektedir. Ancak incelen donemde tiim alfa degerlerinin
sifirdan farli degerler aldig1 belirlenmistir. BB, RSI ve stokastik goOsterge getirileri
kullanilarak olusturulan portfoylerin getirilerine ait alfa katsayilar1 tamamina yakini pozitif
oldugu icin Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore fiyatlama hatasi tespit
edilmistir. Ancak alfa katsayisi pozitif deger almasindan dolay1 teknik analiz gostergeleri
kullanan yatirimeilar piyasanin tizerinde normal-iistii getiri elde etmistir. Diger gostergeler
incelendiginde ise alfa katsayilarinin negatif deger aldig1 ve hisse senedinin sahip oldugu ilgili
bilgiye kiyasla modelin tahmin ettigi getiriden daha az getiri elde ettigi seklinde

yorumlanmaktadir.
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Tablo 3.3. NYSE 2005-2009 BB-RSI a ve NYSE 2005-2009 STOKASTIK- HO a

NYSE 2005-2009 BB-RSI o NYSE 2005-2009 STOKASTIK- HO
o
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Disik | 0,031%%* | 0,020%%* | 0,027%** | 0,016*** 0,019%** | 0,006%**
(22,683) | (52,333) | (17,492) | (37,42) (14,54) | (3,185)
2 0,045%%* | 0,012%** | 0,038%** | 0,034%** 0,029%** | 0,014%**
(26,582) | (16,941) | (17,392) | (45,16) (16,33) | (5,44)
3 0,050%** | 0,039%** | 0,050%** | 0,040%** 0,046%** | 0,024%**
(23,309) | (44,579) | (17,415) | (40,17) (19,91) | (7,097)
4 0,064%** | 0,059%** | 0,064%** | 0,169*** 0,036%** | 0,015%**
(34,272) | (32,397) | (19,305) | (105,5) (14,29) | (3,782)
5 0,074%** | 0,087*** | 0,091%** | 0,047*** 0,076%** | 0,050%**
(31,361) | (40,042) | (23,157) | (44,35) (25,86) | (11,31)
6 0,053*** | 0,050%** | 0,065*** | 0,050%** 0,069%** | 0,041%**
(25,426) | (49,977) | (16,123) | (39,559) (20,59) | (8,79)
7 0,071%%* | 0,079%** | 0,004%** | 0,049%** 0,114*** | 0,066%**
(26,452) | (43,894) | (17,637) | (28,924) (25,17) | (10,74)
8 0,060%** | 0,053*** | 0,061%** | 0,065*** 0,062*** | 0,016%**
(18,931) | (34,667) | (12,778) | (24,951) (15,04) | (2,802)
9 0,076%** | 0,079%** | 0,050%** | 0,040%** 0,020%** | - 017***
(29,369) | (35,834) | (7,640) | (28,93) (4,525) | (-2,698)
En Yiksek | 0,089%** | -0,019%* | 0,091*** | 0,08*** 0,110%** | 0,081%**
(17,660) | (-2,540) | (26,702) | (34,49) (35,18) | (19,44)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir

NYSE 2005-2009 alt donemine ait BB-RSI o ve Stokastik- HO o katsayilari
incelendiginde getirilerin genellikle pozitif oldugu ama getiri ile risk arasinda bir iligki
olmadig1r gozlenmistir. NYSE 2005-2009 alt donemine ait tiim gdostergelerin alfa
katsayilarinin stokastik- HO ortak gosterge 9.portfoy ile RSI 10.portfoy disinda tiimii pozitif
deger olmasindan dolay1 Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore modelde bir
fiyatlama hatasi tespit edilmistir. Elde edilen alfa katsayilar1 incelendiginde risk ile getiri
arasinda bir iliski olmamasina ragmen 2008 kiiresel finans krizi donemi i¢inde yer alan
orneklem doneminde neredeyse tiim portfoy getirilerinin pozitif deger almas1 Han vd. (2013)
calismasimin aksine genel bir belirsizlik durumunda teknik analiz kullanilarak elde edilen

portfoy getirilerinin piyasa ortalamasindan daha fazla getiri elde ettigi tespit edilmistir.
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Tablo 3.4. NYSE 2000-2004 BB-RSI a ve NYSE 2000-2004 STOKASTIK- HO a

NYSE 2000-2004 BB-RSI o NYSE 2000-2004 STOKASTIK- HO
o
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Disik | 0,050%** | 0,020%%* | 0,036*** | 0,032%** 0,057%** | 0,054%**
(70,504) | (57,265) | (28,163) | (20,38) (21,30) | (20,65)
2 0,143%** | - 036™** | 0,011%** | 0,035%** 0,075%** | 0,076%**
(45,683) | (-03,435) | (4,150) | (13,45) (16,57) | (15,46)
3 0,281%** | - 078%* | 0,004* | 0,030%** 0,053*** | 0,060%**
(30,138) | (-90,784) | (1,906) | (13,70) (12,20) | (12,64)
4 0,308%** | - 023%** | 0,038*** | 0,046%** 0,071%** | 0,083%**
(79,411) | (-36,615) | (15,885) | (16,76) (13,993) | (14,62)
5 0,150%** | -,097*** | 0,001 0,035%** 0,069%** | 0,081%**
(42,759) | (-65,227) | (0,284) | (12,84) (13,09) | (13,34)
6 0,160%** | - 040%** | 0,018*** | 0,038*** 0,068%** | 0,081%**
(47,225) | (-46,401) | (6,343) | (15,11) (12,64) | (12,79)
7 0,165%** | - 081%** | 0,009%** | 0,031*** 0,110%** | 0,124***
(28,789) | (-95,849) | (2,795) | (11,10) (13,814) | (14,11)
8 0,148%** | - 090%** | 0,033*** | 0,041*** 0,102%** | 0,121%**
(32,896) | (-81,023) | (9,506) | (12,68) (11,97) | (12,535)
9 0,245%** | 0,036*** | 0,144*** | 0,073%** 0,113*** | 0,135%**
(48,271) | (12,595) | (31,975) | (17,69) (13,728) | (14,04)
En Yiksek | 0,336%** | - 164*** | 0,077*** | 0,051*** 0,101%** | 0,129%**
(51,443) | (-61,109) | (22,132) | (24,79) (15,583) | (18,15)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir

NYSE 2000-2004 alt donemine ait BB-RSI o ve Stokastik- HO o katsayilari
incelendiginde getirilerin genellikle pozitif oldugu ama getiri ile risk arasinda bir iligki
olmadi81 gozlenmistir. incelenen regresyon sonuglarinda fiyatlama hatasi olmamast igin alfa
katsaymin sifira esit olmasi gerekmektedir. Ancak NYSE 2000-2004 alt donemine ait géreceli
giic endeksi hari¢ tiim gostergeler pozitif deger almistir. Fama-French 3 Faktor Varlik
Fiyatlama Modeline gore fiyatlama hatasi bulunmaktadir. Alfa katsayilarinin pozitif deger
almasindan dolay1 hisse senedine ait bilgiler kullanilarak daha fazla getiri elde etmenin
miimkiin oldugu sonucuna ulagilmistir. Teknik analiz gostergeleri kullanilarak elde edilen
portfoy getirilerinin, piyasa getirilerine oranla normal-iistii getiri elde ettigi tespit edilmistir.
Negatif alfa katsayma sahip goreceli gii¢ endeksi gostergesi incelendiginde, hisse senedinin
sahip oldugu ilgili bilgiye kiyasla modelin tahmin ettigi getiriden daha az getiri elde ettigi

seklinde yorumlanmaktadir.
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Tablo 3.5. NYSE 1995-1999 BB-RSI a ve NYSE 1995-1999 STOKASTIK- HO a

NYSE 1995-1999 BB-RSI a NYSE 1995-1999 STOKASTIK- HO
o
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Diisik | 0,035%** | 0,0151%** | 0,003*** | 0,006*** 0,007*** | 0,006%**
46,822) | (32,773 | (3,689) | (18,22) (5,559) | (4,059)
2 0,040%** [ 0,007%** | -,002%** | 0,015*** 0,027*** | 0,025%**
(34,363) | (15,880 | (-1,444) | (27,29) (11,65) | (10,24)
3 0,049%** [ 0,027%%* | 0,017%** | 0,022*** 0,043*** | 0,040%**
(57,465) | (56,213 | (8,140) | (18,72) (12,20) | (11,28)
4 0,045%** | 0,034*** | 0,019%** | 0,014*** 0,044%** | 0,040%**
(30,403) | (56,652 | (6,991) | (9,300) (10,33) | (9,208)
5 0,061%** | 0,035*** | 0,018*** | 0,021*** 0,039%** | 0,033***
(52,658) | (66,197 | (6,682) | (16,99) (9,469) | (7,715)
6 0,058%** | 0,034%** | 0,001%** | 0,027*** 0,038*** | 0,030%**
(42,285) | (49,096 | (0,419) | (19,65) (7,537) | 5,620)
7 0,049%** [ 0,016%** | 0,011*** | 0,030%** 0,037*** | 0,030%**
(55,815) | (14,448 | (3,999) | (30,66) (8,054) | (6,096)
8 0,033%** | 0,052%** | -,009%** | 0,026*** 0,025%** | 0,014**
(15,856) | (30,383 | (-2,769) | (17,91) (4,476) | (2,381)
9 0,088%** | 0,051%** | 0,033*** | 0,022*** 0,047%** | 0,040%**
(52,222) | (57,216 | (6,125) | (7,368) (6,857) | (5,613)
En Yiksek | 0,141%** | 0,068*%% | 0,102*** | 0,006%** 0,189%** | 0,103***
(46,009) | (25733 | (16,505) | (41,92) (24,22) | (24,42)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir

NYSE 1995-1999 alt donemine ait BB-RSI o ve Stokastik- HO o katsayilari

incelendiginde getirilerin genellikle pozitif oldugu ama getiri ile risk arasinda bir iligki

olmadi81 gozlenmistir. incelenen regresyon sonuglarinda fiyatlama hatasi olmamast igin alfa

katsaymin sifira esit olmasi1 gerekmektedir. Ancak NYSE 1995-1999 alt donemine ait tim

gostergelerin alfa katsayilarinin neredeyse tiimiiniin pozitif deger almistir. Fama-French 3

Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore fiyatlama hatasi tespit edilmistir. Alfa katsayinin

pozitif deger almasindan dolay1 hisse senedine ait bilgiler kullanilarak daha fazla getiri elde

etmenin miimkiin oldugu sonucuna ulagilmistir. Yatirimeilarin, teknik analiz gostergeleri

kullanilarak elde ettikleri portfoy getirilerinin, piyasa getirilerine oranla normal-iistii getiri

elde ettigi tespit edilmistir.
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Tablo 3.6. NYSE 1990-1994 BB-RSI o ve NYSE 1990-1994 STOKASTIK- HO

NYSE 1990-1994 BB-RSI o NYSE 1990-1994 STOKASTIK- HO
o
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Disik | 0,004** | 0,007%** | 0,001** | -0,003*** -,020%%% | - 021%**
(20,458) | (10,900) | (2,187) | (-8,853) (-23,69) | (-23,200)
2 0,039%** | 0,017*** | 0,001 -0,011%** - 040%%* | - 047**
(38,710) | (13,548) | (0,409) | (-21,07) (-21,02) | (-19,558)
3 0,062%** | 0,011%%* | - 018*** | -0,008*** - 042%%% | - 048***
(22,588) | (8,033) | (-8,049) | (-9,271) (-18,94) | (-19,345)
4 0,058%** | 0,016%** | - 010*** | 0,002 - 037%%* | - 039%**
(52,220) | (11,465) | (-5,413) | (1,576) (-17,25) | (-17,37)
5 0,081%** | 0,030%** | - 011*** | -0,00013 -, 043%%% | - 050***
(55,641) | (24,263) | (0,002) | (-0,156) (-16,17) | (-16,202)
6 0,032%%* | 0,022%%* | - 014*** | 0,007*** - 065%** | - 073%**
(42,235) | (14,405) (5,056) (-17,25) | (-17,858)
7 -,016%** | 0,025%** | - 012*** | -0,003** - 081%** | - 089%**
(-3,971) | (11,924) | (-3,791) | (-2,447) (-18,612) | (-18,806)
8 0,062%** | 0,010%%* | - 024*** | -0,005*** - 104%%% | - 119%**
(27,231) | (8,022) | (-5,725) | (-3,244) (-20,691) | (-20,627)
9 -,039%** | 0,048*** | - 017*** | -0,0001 -,093%* | - 112%**
(-21,322) | (20,842) | (-5,355) | (-0,0281) (-18,193) | (-18,54)
En Yiksek | -,285%** | 0,003 -,027%** | -0,009%** - 052%%% | - 065***
(-45,975) | (0,558) | (-7,522) | (-6,194) (-13,30) | (-15,14)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.

NYSE 1990-1994 alt donemine ait BB-RSI o ve Stokastik- HO o katsayilari
incelendiginde getirilerin genellikle negatif oldugu ama getiri ile risk arasinda bir iligki
olmadi81 gozlenmistir. incelenen regresyon sonuglarinda fiyatlama hatasi olmamast igin alfa
katsaymin sifira esit olmasi gerekmektedir. Ancak NYSE 1990-1994 alt donemine ait
gostergelere ait alfa katsayilar1 incelendiginde goreceli giic endeksi (RSI) hari¢ diger tiim
gostergelere ait alfa katsayr degerleri negatif deger almistir. RSI gostergesine ait tiim alfa
katsayilar1 pozitif degerler alirken geri kalan gostergeler negatif degerler almistir. Elde edilen
bulgular incelendiginde Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore fiyatlama
hatas1 tespit edilmistir. Negatif alfa katsayilarma sahip portfoylerin, hisse senedine ait
bilgilere sahip olmasma ragmen modelin tahmin ettiginden daha az getiri elde ettigi tespit
edilmistir. Pozitif alfa katsayma sahip goreceli giic endeksi gostergesi incelendiginde, hisse
senedinin sahip oldugu ilgili bilgiye kiyasla modelin tahmin ettigi getiriden daha fazla getiri

elde ettigi tespit edilmistir.
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Tablo 3.7. NYSE 1985-1989 BB-RSI o ve NYSE 1985-1989 STOKASTIK- HO a

NYSE 1985-1989 « NYSE 1985-1989 STOKASTIK- HO a
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Disik | 0,076*** | 0,046™** | 0,005%** | 0,189*** 0,152%** | 0,140%*
(27,698) | (24,794) | (6,149) | (43,746) (42,805) | (43,041)
2 0,061%** | 0,042%%* | 0,007*** | 0,473*** 0,315%** | 0,354%**
(26,074) | (28,58) | (5,592) | (71,462) (48,991) | (31,870)
3 0,046%** | 0,036*** | -,008%** | 0,443*** 0,255%** | 0,153%**
(22,389) | (20,397) | (-6,205) | (43,966) (33,238) | (16,751)
4 0,057%** | 0,045%** | - 015%** | 0,266*** 0,168%** | 0,281%*
(15,774) | (28,027) | (-7,789) | (57,003) (24,913) | (31,830)
5 0,039%** | 0,082%** | -,013%** | 0,551%** 0,288%** | 0,317***
(21,937) | (25,454) | (-6,093) | (45,967) (29,131) | (28,724)
6 0,051%** | 0,069%** | -0,005%* | 0,745*** 0,241%* | 0,314%**
(18,451) | (26,304) | (-2,257) | (35,159) (19,205) | (20,060)
7 0,080%%% | 0,027%%* | - 044*** | 0,367*** 0,219%** | 0,301%**
(31,931) | (15,665) | (-17,091) | (37,869) (19,377) | (23,369)
8 0,040%** | 0,102%%* | -,049%** | 0,861** 0,376*** | 0,105%**
(23,650) | (14,314) | (-17,277) | (31,190) (16,569) | (3,499)
9 0,050%** | 0,078*** | -,075%** | 0,327*** 0,068*** | 0,208%**
(28,478) | (14,262) | (-17,510) | (33,837) (5,386) (13,110)
En Yiksek | 0,091%%% | 0,005%% | -,029%%* | 0,022%** 0,034** | 0,211%**
(23,179) | (2.285) | (-11,232) | (4,075) (2,343) (13,609)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir

NYSE 1985-1989 donemi BB-RSI o ve NYSE 1985-1989 STOKASTIK- HO «
donemi diger NYSE alt donemlerine gore portfoy bazinda daha fazla getiri elde etmelerine
ragmen risk ile getiri arasmda dogrusal bir iliski rastlanmamistir. Incelenen regresyon
sonuglarinda fiyatlama hatasi olmamasi i¢in alfa katsaymin sifira esit olmas1 gerekmektedir.
Ancak NYSE 1985-1989 alt donemi boyunca BB-RSI ortak gostergesi hari¢ diger tiim
gostergelere ait alfa katsayr degerlerinin pozitif deger aldigi tespit edilmistir. Orneklem
doneminde Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore fiyatlama hatasi oldugu
tespit edilmistir. Incelenen alfa katsayilarinin cogunlugunun pozitif degerlere sahip olmasi
hisse senedine ait bilgiler kullanilarak daha fazla getiri elde etmenin miimkiin oldugu bir
bagka ifade ile teknik analiz gostergeleri kullanilarak olusturulan portfoy getirilerinin piyasa

endeksinden daha fazla getiri elde etmesinin miimkiin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tiim portfoyler incelendiginde NYSE alt donemleri boyunca elde edilen en yiiksek
getiri NYSE 1985-1989 stokastik 8.portfoyde 86,1% oraninda getiri elde edilmistir.

NYSE BB, RSI, STOKASTIK ve HO BB-RSI ve STOKASTIK- HO stratejileri
01.01.1985-31.21.2019 yillar1 arasinda beser yillik alt donemler incelenmis ve elde edilen
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getiriler ile risk arasindaki iliskinin dogrusal bir sekilde hareket etmedigi sonucuna

ulasilmistir.

Tablo 3.8. NASDAQ 2015-2019 BB-RSI o ve NASDAQ 2015-2019 STOKASTIK- HO o

NASDAQ 2015-2019 BB-RSI a NASDAQ 2015-2019STOKASTIK- HO
o
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Disik | 0,04486%** | 0,0112%** | 0,0166%** | 0,0028*** | 0,0292** | 0,0233***
(29,690) | (21,92) | (14,32) | (9,386) (24,70) (17,77)
2 0,0714%** | 0,0098*** | 0,030%** | 0,0087*** | 0,059*** | 0,0491%**
(27,624) | (1537) | (1522) | (19,34) (27,03) (19,96)
3 0,0829%** | 0,0175%** | 0,0168*** | -0,004*** | 0,038*** | 0,0288***
(26,29) (-23,08) | (9,184) | (-11,10) (18,50) (12,88)
4 0,0649%** | 0,0519%** | 0,0085*** | -0,016%** | 0,0154*** | 0,0069%**
(21,59) (-40,05) | (-4,953) | (-38,82) (7,424) (3,081)
5 0,0656%** | 0,0439%** | 0,0045%* | -0,014*** | 0,02859*** | 0,0185%**
(24,21) (-27,06) | (2,157) | (-37,83) (11,80) (6,981)
6 0,0184 0,1098*** | 0,0316%** | -0,026%** 0,0036* -0,0043*
(4,4049 (-46,98) | -16,8221 | (-48,87) (1,762) (-1,932)
7 -0,0012 0,1082*** | 0,0359%** | -0,039%** -0,0210%** | -0,030%**
(-0,372) (-39,12) | (-16,358) | (-64,90) (-9,863) (-12,53)
8 -0,0002 0,1621%** | 0,0161%** | -0,049%** -0,0372%** | -0,042%**
(-0,107) (-31,62) | (-6,688) | (-53,70) (-18,81) (-17,63)
9 0,00086 0,1031*** | 0,0642*** | -0,065*** -0,1031%** | -0,103%**
(0,265) (-19,16) | -16,104 | (-71,85) (-57,73) (-45,22)
En Yiksek | 0,1577%** | 0,0522%** | 0,1376%** | -0,092%** -0,1451%** | -0,135%**
(33,14) (5,786) | (-28,52) | (-76,25) (-47,83) (-34,49)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.

NASDAQ 2015-2019 alt donemine ait BB-RSI o ve Stokastik- HO a katsayilar1
incelendiginde portfoy bazinda daha fazla getiri elde etmelerine ragmen risk ile getiri arasinda
dogrusal bir iligki rastlanmamistir. NASDAQ 2015-2019 alt doneminde elde edilen regresyon
sonuglarma goére, BB ve RSI gosterge getirileri kullanilarak olusturulan portféylerin
getirilerine ait alfa katsayilarmin neredeyse tamaminin pozitif deger almistir. Fama-French 3
Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore fiyatlama hatasi tespit edilmistir. Alfanin pozitif
olmasi ilgili bilgiye sahip olarak modelin tahmin ettiginden fazla getiri elde etme imkaninin
var oldugu seklinde yorumlanmaktadir ve ayn1 zamanda cesitli kriterlere gore olusturulan
portfoyiin performansmin piyasa performansindan yiiksek oldugu, yani normal-iistii getiri
sagladigr anlammma da gelmektedir. Negatif alfa katsayina sahip goreceli gili¢ endeksi
gostergesi incelendiginde, hisse senedinin sahip oldugu ilgili bilgiye kiyasla modelin tahmin

ettigi getiriden daha az getiri elde ettigi tespit edilmistir.
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Tablo 3.9. NASDAQ 2010-2014 BB-RSI 0. ve NASDAQ 2010-2014 STOKASTIK- HO o

NASDAQ 2010-2014 BB-RSI « NASDAQ 2010-2014 STOKASTIK- HO
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK

En 0,0230%** | 0,0064*** | 0,0143*** | 0,0074*** | 0,0028*** | 0,0040%**

Disik | (41,36) | (26,62) | (19,06) | (16,28) (5,940) | (7,579)

2 0,0777%** | 0,0189%** | 0,0399*** | 0,0225* 0,0015 0,0046%**
(45,02 | (43,09 | (1696) | (19,73) (1,249) | (3,281)

3 0,0976%** | 0,0029%** | 0,0350*** | 0,0288*** | 0,0019 0,0041**
(37,24) | (4,199) | (12,46) | (25,04) (1,350) | (2,488)

4 0,0957%** | 0,0029%** | 0,0497*** | 0,0377*** | 0,0106*** | 0,01311%**
(46,56) | (4561) | (18,92) | (27,86) (7,066) | (7,935)

5 0,1270%** | - 0286*** | 0,0368*** | 0,028*** 0,0107*** | 0,0088***
(32,49) | (:37,7) | (12,72) | (27,31) (5,814) | (4,432)

6 0,1037*** | -0,013*** | 0,0344*** | 0,0539*** | 0,0013*** | -0,0014
40,32) | (-13,67) | (8,480 (26,20) (0573) | (-0,550)

7 0,1252%** | -0,023%** | 0,0642%** | 0,0541*** | 0,0024 0,0037
(36,85) | (-21,09) | (16,27 (19,48) (0,946) | (1,369)

8 0,1418%** | -0,051%** | 0,032 *** | 0,0279%** | -, 0173*** | -0,0262***
(38,46) | (-27,43) | (9,391 (21,16) (-6,077) | (-8,396)

9 0,0949%** | -0,116%** | -0,002%** | 0,0051*** | -, 0376*** | -0,0390***
(727) | (-25,31) | (-0,075) | (4,307) (-11,36) | (-11,55)

En 0,L417%** | - 2597*** | 0,1624%** | 0,0624*** | -,0524*** | -0,0486***

Yiksek | (30,55) | (-17,44) | (27,08) | (18,23) (-11,86) | (-10,86)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%210 temsil etmektedir.

NASDAQ 2010-2014 alt donemine ait BB-RSI o ve Stokastik- HO a katsayilar1
incelendiginde portfoy bazinda daha fazla getiri elde etmelerine ragmen risk ile getiri arasinda
dogrusal bir iliski rastlanmamistir. NASDAQ 2010-2014 BB ve stokastik gostergeye ait alfa
degerleri pozitif deger almistir. BB ve stokastik gosterge getirileri kullanilarak olusturulan
portfoylerin getirilerine ait alfa katsayilarinin tamami pozitif oldugu i¢in Fama-French 3
Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore fiyatlama hatasi tespit edilmistir. Alfa katsayisinin
pozitif deger almasi hisse senedine ait bilgiye sahip olarak daha fazla getiri elde etmenin
miimkiin oldugu ve ayrica g¢esitli kisitlamalar kullanilarak elde edilen portfoylerin
performansi piyasa performansidan daha yiiksektir. Bir baska ifade ile belirli kisitlara gore
olusturulan portfoyler piyasanin tizerinde normal-tistii getiri saglamaktadir. NYSE 2015-2019
alt donemine ait diger gostergeler incelendiginde negatif alfa katsayisina sahip oldugu ve
teknik analiz getirileri kullanilarak elde edilen portfoy getirilerinin hisse senetlerinin sahip

oldugu mevcut bilgiye oranla daha az getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 3.10. NASDAQ 2005-2009 BB-RSI o ve NASDAQ 2005-2009 STOKASTIK- HO o

NASDAQ BB-RSI 2005-2009 o NASDAQ 2005-2009 STOKASTIK- HO
o
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En 0,2364%** | 0,2906%** | 0,3633*** | 0,0156*** | 0,0228*** | 0,023***
Diisik | (33,06) | (197,0) (142,3) (37,42) (15,78) | (14,77
2 0,0348*** | 0,0366*** | 0,0740%** | 0,0338*** | 0,0512*** | 0,0561***
(23,05) | (17,65) (39,63) (45,16) (21,11) | (20,14)
3 0,0610%** | 0,0821*** | 0,1009%** | 0,0395*** | 0,0573*** | 0,0599***
(34,13) (51,91) (43,48) (40,17) (21,66) | (20,05)
4 0,0578%** | 0,0839%** | 0,1381*** | 0,1693*** | 0,2071%** | 0,203***
(16,16) | (45,48) (47,00) (105,5) 47,92) | (45,23)
5 0,0588%** | 0,0678%** | 0,1202%** | 0,0472%** | 0,0862%** | 0,004%**
(27,31 (66,57) (39,72) (44,35) (2311) | (21,32)
6 0,0735%** | 0,0886%** | 0,1326%*** | 0,04956*** | 0,1151%** | 0,1158%**
(40,98) | (54,86) (34,46) (39,55) (20,56) | (18,66)
7 0,0610%** | 0,0590%** | 0,1907*** | 0,0485%** | 0,1005%** | 0,1013%**
(31,64) | (29,10) (111,5) (28,92) 17,22) | (16,36)
8 0,0747%** | 0,00542%** | 0,1282%** | 0,0645*** | 0,005*** | 0,09888%**
(26,11) | (1,832) (31,20) (24,95) (1491) | (13,93)
9 0,0726%** | -0,0316%** | 0,1585*** | 0,0403*** | 0,0786*** | 0,0833***
(20,92) | (-5,493 (33,04 (28,93) (12,95) | (12,34)
En 0,3269%** | 0,3883*** | 0,5446%** | 0,0831*** | 0,0873*** | 0,1017%**
Yiksek | (38,36) | (67,42) (70,41) (34,49) (2353) | (22,39)

Parantez icindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, **<%5 ve

*<09510 temsil etmektedir.

NASDAQ 2005-2009 alt donemine ait BB-RSI o ve Stokastik- HO a katsayilar1
incelendiginde portfoy bazinda daha fazla getiri elde etmelerine ragmen risk ile getiri arasinda
dogrusal bir iliski rastlanmamistir. Incelenen regresyon sonuglarinda fiyatlama hatasi
olmamasi i¢in alfa katsaymin sifira esit olmasi1 gerekmektedir. Ancak tiim 6rneklem dénemi
boyunca elde edilen alfa katsayilarinin tamamina yakini pozitif deger almistir. Alfa katsay1
degerlerinin sifirdan farkli degerler almasi nedeniyle Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama
Modeline gore fiyatlama hatasmin bulundugu tespit edilmistir. Incelenen alfa katsayilarinm
cogunlugunun pozitif degerlere sahip olmasi hisse senedine ait bilgiler kullanilarak daha fazla
getiri elde etmenin miimkiin oldugu bir bagka ifade ile teknik analiz gostergeleri kullanilarak
olusturulan portfoy getirilerinin piyasa endeksinden daha fazla getiri elde etmesinin miimkiin

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 3.11. NASDAQ 2000-2004 BB-RSI o ve NASDAQ 2000-2004 STOKASTIK- HO o

NASDAQ BB-RSI 2000-2004 o NASDAQ 2000-2004STOKASTIK- HO
o
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Diisik | 0,0060%** | -0,018*** | 0,0077*** | 0,0336*** | 0,0768*** | 0,0705%**
(13,47) | (-50,98) | (9,056) | (108,4) (56,53) | (53,17)
2 0,0010 -5314%*% | - 0049%** | 0,0478%** | 0,1245%** | 0,1448***
(0,5979) | (-58,02) | (-2,379) | (73,79) (3457) | (36,08)
3 0,0072%** | - 0589%** | 0,0175*** | 0,0394*** | 0,102%** | 0,0990%**
(2,941) | (-39,08) | (7,683) | (47,40) (29,61) | (28,051)
4 0,0674%** | - 0384*** | 0,0206*** | 0,0838*** | 0,1604*** | 0,1796%**
(28,94) | (-47,46) | (8,484) | (59,07) (39,97) | (47,73)
5 0,1005%** | - 0545%** | 0,0485%** | 0,1213*** | 0,3500%** | 0,3207%**
(417) | (-47,28) | (1839) | (56,98) (87,21) | (79,99)
6 0,0851%** | -0,043%** | 0,0681*** | 0,00761*** | 0,0257*** | 0,0107**
43,23) | (-12,90) | (22,76) | (10,64) (5,223) | (1,982)
7 0,1067*** | -0,008%) | 0,1256™** | -0,042*** - 1128*** | -0,121%**
(40,36) | (-1,657 | (24,10 (-22,53) (-38,72) | (-35,44)
8 0,2329%** | -0,335%** | 0,1883*** | -0,000*** - 1667*** | - 1811%**
46,40) | (-49,18) | (26,27) | (-116,21) (-81,46) | (-75,23)
9 0,2963*** | -1856*** | 0,2116** | -0,1743%** | - 2520%** | - 26E5***
(7053) | (-9,361) | (19,87) | (-199,2) (-141,87) | (-131,6)
En 0,4212%%% | -0,332%%% | 0,3574*** | 0,1740%** | - 1245%** | - 1320%**
Yiksek | (58,25) | (-11,69) | (38,88) | (15,38) (-11,09) | (-11,86)

Parantez icindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, **<%5 ve

*<09510 temsil etmektedir.

NASDAQ 2000-2004 alt donemine ait BB-RSI a ve Stokastik- HO a katsayilari

incelendiginde portfoy getirileri ile risk arasinda bir iligkiye rastlanilmamugtir.

NASDAQ 2000-2004 alt doneminde tiim drneklem donemi boyunca alfa katsayilari
negatif ve pozitif degerler almistir. Alfa katsayinin sifirdan farkli degerler almasindan dolay1
Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore fiyatlama hatasinin bulundugu tespit

edilmistir.

Alfa katsayinin negatif degere sahip olmasi, teknik analiz gosterge getirileri
kullanilarak elde edilen portfoy getirilerinin hisse senetlerinin sahip oldugu mevcut bilgiye
oranla daha az getiri elde ettigi sonucuna ulasilmistir. Alfa katsayisinin pozitif deger
almasindan dolay1 hisse senedine ait bilgiye sahip olarak daha fazla getiri elde etmenin

miimkiin oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 3.12. NASDAQ 1995-1999 BB-RSI o ve NASDAQ 1995-1999 STOKASTIK- HO o

NASDAQ BB-RS| 1995-1999 NASDAQ 1995-1999STOKASTIK- HO
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Disik | 0,0065%** | 0,0073*** | 0,0051*** | 0,0016** 0,0010 -0,044%%%
10,71) | (11,58) | (4,223) | (2,044) (0,800) | (-29,47)
2 0,0182%** | 0,0176%** | 0,0295%** | 0,0283*** | 0,0288*** | 0,0002
(18,25) | (24,41) | (11,36) | (33,27) (7,067) | (0,053)
3 0,0436%** | 0,0309%** | 0,0379%** | 0,0398*** | 0,0513*** | 0,0310%**
(3523) | (37,45) | (11,79) | (37,27) (11,73) | (5,915)
4 0,0329%** | 0,0052%** | 0,0426%** | 0,0468*** | 0,0601%** | 0,0167%**
(26,18) | (7,492) | (16,85) | (37,19) (14,46) | (3,431)
5 0,0465%** | 0,0104*** | 0,0696*** | 0,0547*** | 0,0685*** | 0,0008
(20,93) | (13,83) | (27,26) | (61,61) (19,12) | (0,193)
6 0,0750%** | 0,0445%** | 0,0049%** | 0,0784*** | 0,0896*** | 0,0424%**
(37,26) | (21,35) | (30,13) | (72,33) (29,48) | (11,16)
7 0,0536%** | 0,0103*** | 0,1034*** | 0,0803*** | 0,0762*** | 0,0302%**
(13,46) | (4,334) | (33,80) | (65,59) (27,47) | (8,704)
8 0,0872%** | - 006™*** | 0,3325%** | 0,0710%** | 0,1369%** | 0,0852%**
(22,83) | (-3,676) | (198,3) | (45,08) (28,87) | (15,38)
9 0,0160%** | - 0345*** | 0,0743*** | 0,1306®** | 0,1764*** | 0,1370%**
(2,725) | (-12,15) | (11,85) | (60,74) (30,90) | (20,81)
En Yiksek | 0,1334*** | 0,0120%** | 0,1421*** | 0,1371*** | 0,2137%** | 0,1664***
(2853) | (3,347) | (40,43) | (64,87) (50,37) | (35,38)

Parantez icindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%]1, **<%5 ve

*<9510 temsil etmektedir.

NASDAQ 1995-1999 alt donemine ait BB-RSI a ve Stokastik- HO a katsayilari
incelendiginde portfoy getirileri ile risk arasinda bir iliskiye rastlanilmamistir. NASDAQ
1995-1999 alt donemine ait tiim portfoylerin alfa katsayilar1 incelendiginde neredeyse
tamamina yakin bir kismimin pozitif deger aldig1 geri kalan kisim ise negatif deger aldig1 tespit
edilmistir. Elde edilen alfa katsayilar1 degerleri incelendiginde, alfa katsay1 degerlerinin
sifirdan farkli degerler almasindan dolay1 Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline
gore fiyatlama hatasmnin bulundugu tespit edilmistir. Alfa katsayilariin negatif deger almasi
teknik analiz gostergeleri sayesinde elde edilen portfdylerin getirilerinin model tarafindan
tahmin edilen getiriden daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir. Alfa katsayinmn pozitif
deger almasi ise hisse senedine ait bilgiye sahip olarak daha fazla getiri elde etmenin miimkiin

oldugu sonucuna ulagilmustir.
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Tablo 3.13. NASDAQ 1990-1994 BB-RSI o ve NASDAQ 1990-1994 STOKASTIK- HO o

NASDAQ BB-RSI 1990-1994 NASDAQ 1990-1994STOKASTIK- HO
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Diisik | 0,1086*** | 0,1104%** | 0,1482%%* | -0,0054%** | -0,012%** | -0,012%**
40,47) | (17,41) (32,29) | (-56,33) (-93,44) | (-92,29)
2 0,1359%** | 0,1447*** | 0,0422%** | -0,015*** - 0114%** | -0,012%**
(32,17) | (11,08) (8,694) | (-34,33) (-17,64) | (-17,49)
3 0,0216*** | 0,0004 -0,0054 | -0,029%** -,0588*** | -0,056%**
(7,687) | (0,038) (-1,054) | (-29,13) (-30,42) | (-30,02)
4 0,0202%** | 0,0052% | 0,0273*** | -0,018*** -0,032%** | - 0268%**
9,772) | (1,682) (5,863) | (-23,27) (-23,38) | (-18,79)
5 -,0188*** | 0,0618*** | -0,043*** | -0,0300%** | -0,041*** | - 0590%**
(-4,968) | (12,74) (-10,73) | (-21,94) (-18,13) | (-20,99)
6 - 0164*** | 0,0237*** | -0,091%** | -0,0200%** | -0,027%** | -,0320%**
(-6,61) (2,897) (-19,86) | (-19,60) (-11,66) | (-12,48)
7 0,1787** | 0,0638*** | -0,168*** | -0,031%** -0,040%** | 0,3836***
(2,408) | (6,101) (-25,54) | (-28,06) (-19,41) | (187,65)
8 -,0468*** | 0,0224*** | -0,002%** | -0,065*** -,0463*** | -0,045%**
(-14,63) | (4,144) (-18,37) | (-32,33) (-20,96) | (-19,73)
9 -,0080%** | (0,0639%** | -0,181*** | -0,0248*** | 0,0253*** | 0,0187***
(-15,13) | (4,914) (-25,86) | (-8,352) (5,385) | (3,610)
En Yiksek | -0,081%** | 0,1396 -0,181%** | -0,0675** | -0,128*** | -,1508***
(-8,948) | (8,242) (-25,38) | (-30,85) (-35,14) | (-36,53)

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <01, **<%5 ve

*<9510 temsil etmektedir.

NASDAQ 1990-1994 alt donemine ait BB-RSI o ve Stokastik- HO o katsayilari
incelendiginde getirilerin genellikle negatif oldugu ama getiri ile risk arasinda bir iligki
olmadig1 gozlenmistir. Alfa katsayilar1 incelendiginde RSI gostergesine ait tiim degerler
pozitif olarak gergeklesmistir. Geri kalan tiim gostergelerin alfa degerleri onemli bir kismi
negatif deger alirken geri kalan kisim pozitif deger almistir. Alfa katsayilarinin sifira esit veya
yakin degerler almamasi sonucunda Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore
fiyatlama hatasmin bulundugu tespit edilmistir. Alfa katsayilarinin negatif deger almasi
teknik analiz gostergeleri sayesinde elde edilen portfoylerin getirilerinin model tarafindan
tahmin edilen getiriden daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Pozitif alfa katsayilar1 ise
teknik analiz gostergeleri sayesinde elde edilen portfoylerin getirilerinin model tarafindan
tahmin edilen getiriden daha biiyiikk oldugu ve ayrica portfoylerin performansinin piyasa
performansinin iistiinde oldugu sonucuna ulagilmistir. Alfa katsayisinin pozitif deger almasi
hisse senedine ait bilgiye sahip olarak daha fazla getiri elde etmenin miimkiin oldugu seklinde

yorumlanabilmektedir.
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Tablo3.14. NASDAQ 1985-1989 BB-RSI o ve NASDAQ 1985-1989 STOKASTIK- HO «

NASDAQ BB-RS| 1985-1989 NASDAQ 1985-1989 STOKASTIK- HO
BB RSI ORTAK | STOKASTIK | HO ORTAK
En Disik | 0,0143*** | -0,0013** | -0,018*** | -0,007* -0,070%** | 0,108%**
(20,70) | (-2,373) | (-7,353) | (-1,805) (-10,86) (29,85)
2 0,0738%** | 0,0293*** | -0,043*** | 0,1273*** | 0,1070%** | 0,4316%**
4311) | (@1713) | (-8841) | (17,20 (8,373) (57,08)
3 0,0951%** | 0,0480%** | -0,038*** | 0,3498%** | 0,2530%** | 0,4742%**
46,41) | (1558) | (-8,3223) | (24,02) (11,88) (50,07)
4 0,0833%** | 0,0109%** | -0,120%** | -0,168*** | 0,33638%** | 0,6254%**
(32,83) | (4,159 (-15,88) | (-14,19) (136,83) | (43,24)
5 0,0762%** | 0,0305%** | -0,098*** | -0,1370*** | 0,0220 0,677%**
@711 | @AL77) | (-12,20) | (-8,120) (0,867) (49,33)
6 0,0969%** | 0,1044*** | -0,040%** | -0,0116%** | -0,1453*** | 0,2100%**
(35,61) | (23,96) | (-9,330) | (-6,717) (-13,32) (29,38)
7 0,1297*** | 0,2080%** | -0,103*** | -0,138*** | -0,086*** | 0,6261%**
(25,72) | (25,30) | (-11,55) | (-18,77) (-3,537) (44,48)
8 0,1165%** | 0,0533*** | -0,078*** | -0,420%** | -0,2394*** | 0,3190%**
(39,36) | (8,182) | (-10,82) | (-25,24) (-7,630) (23,30)
9 0,0566*** | 0,0303*** | -0,05%** | -0,127%** | -0,075*** | 0,2093%**
(16,27) | (4279) | (-11,95) | (-22,19) (-6,59) (33,77)
En Yiksek | 0,0889%** | 0,1204*** | -0,022%** | 0,0852%** | -0,127*** | 0,60474***
(22,35) | (20,89) | (-4,002) | (2,831) (-6,735) (44,93)

Parantez icindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%]1, **<%5 ve

*<9510 temsil etmektedir.

NASDAQ 1985-1989 alt donemine ait BB-RSI a ve Stokastik- HO o katsayilari
incelendiginde getirilerin genellikle negatif oldugu ama getiri ile risk arasinda bir iligki
olmadig1 gozlenmistir. NASDAQ 1985-1989 alt doneminde BB, RSI ve Stokastik- HO ortak
gosterge alfa katsayilar1 pozitif deger almistir ve geri kalan gostergelerde negatif alfa
katsayisina sahiptir. Alfa katsayisinin sifira esit farkli bir deger almasindan dolay1 Fama-
French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore fiyatlama hatasinin bulundugu tespit
edilmistir. Alfa katsayilarmin negatif deger almasi teknik analiz gostergeleri sayesinde elde
edilen portfoylerin getirilerinin model tarafindan tahmin edilen getiriden daha diisiik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Pozitif alfa katsayilar1 ise analiz gostergeleri sayesinde elde edilen
portfoylerin getirilerinin model tarafindan tahmin edilen getiriden biiyiik oldugu, portféylerin
performansinin piyasa performansinin istiinde oldugu sonucuna ulasgimistir. Alfa
katsayismin pozitif deger almasi hisse senedine ait bilgiye sahip olarak daha fazla getiri elde

etmenin miimkiin oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.

NASDAQ, BB, RSI, STOKASTIK ve HO BB-RSI ve STOKASTIK- HO stratejileri
01.01.1985-31.21.2019 yillar1 arasinda beser yillik alt donemler incelenmis ve elde edilen

getiriler ile risk arasindaki iliskinin dogrusal bir sekilde hareket etmedigi ancak belirli
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durumlarda en yiiksek risk ve en diisiik risk degerlerine ait getiriler arasinda farkin yiiksek

olmasi uygulamanin bazi donemlerde kismen ¢alistig1 goriilmiistiir.
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4. SONUC VE TARTISMA

Giliniimiiz diinyasinda finansal piyasalara olan ilgi giderek hem {iriin hem yatirimc1

hem de islem hacmi boyutunda ¢ok dnemli 6lgiide artmaktadir.

Yatirim diinyasindaki artan ilgiye ragmen, hangi finansal araca, ne zaman, hangi
kosullarda, hangi fiyattan yatirim yapilacagi ya da yatirim yapilan finansal aracin hangi fiyat
seviyesinden elden ¢ikarilacagi ve en 6nemli nokta olan katlanilan risk ile elde edilmesi
muhtemel getiri arasindaki iligki gibi sorular, yatirimeilar tarafindan hala cevaplanmasi en zor

sorulardir.

Yatirimcilar bu zor sorularin iistesinden gelmek igin oldukga artan diizeyde teknik
analizi kullanmaktadirlar. Teknik analiz gerek yaygim kullanim1 gerekse kolay ulasilabilmesi

nedeniyle teknik analiz, yatirimcilar arasinda oldukga popiilerdir

Teknik analiz kullanimin en 6nemli dayanak noktasi ise diger yatirimcilarin o hisse
senedine iliskin algilarin1 anlamak amaciyla, gecmis fiyat hareketlerinden faydalanarak
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeyi hedefleridir. Ozellikle son dénemde yatirimcilar
teknik analiz gostergelerini kullanarak piyasadaki gidisatin nasil ve hangi yonde hareket
edecegini tahmin etmeye caligirlar ve olugsmas1t muhtemel alim-satim sinyallerine gore yatirim
kararlarint olusturmaktadirlar. Teknik analiz gdstergeleri, hisse senedi, doviz, emtia gibi

piyasalarda fiyat analizinin yapilmasinda 6nemli bir yere sahiptir.

Bu tez calismasinda, ABD’nin NASDAQ ve NYSE Borsalarinda yer alan 4540 hisse
senedi,01.01-1985- 31.12.2019 yillar1 arasinda (1304 islem giinii) 5’er (2015-2019,2005-
2010,2000-2004,1995-1999,1990-1994,1985-1989) yillik alt donemlere ayrilarak, BB, RSI
STOKASTIK ve HO gostergeleri ile BB-RSI ve STOKASTIK- HO géstergelerinin ortak alim
satim sinyali verdigi islemler ortak basligi altinda birer strateji olarak analiz edilmistir. Tiim
gostergeler ve ortak stratejiler kullanilarak getiriler elde edilmistir. Elde edilen getiriler, hisse
senetlerinin fiyat verileri kullanilarak standart sapma (risk 6lgiitii) degerlerine gore kiigiikten
biiyiige siralanarak 10°lu portfoyler olusturulmustur. NASDAQ ve NYSE Borsalarinda
toplam 840 portfoy olusturulmustur. Elde edilen portfoylerin getirileri fiyatlama hatasi olup
olmadig1 ve teknik analiz gostergeleri kullanan yatirimcilarin normal-iistii getiri bir bagka
ifade ile piyasa lizerinde getiri elde edip etmedigini test etmek Fama-French 3 Faktor

Fiyatlama Varlik Fiyatlama Modeli kullanilmstir.
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Sonraki asamada ise, elde edilen getiriler Fama-French 3 Faktor Modeli degiskenlerini
elde etmek icin once firma biyiikliigiine gore kiigiikten biiyiige siralanarak biiyiik (big) ve
kiigiik (small) portfoyler olusturulmustur. Kiigiik portfoy ortalama getirisinden biiyiik portfoy
ortalama getirisi ¢ikartilarak biyiikliik faktér (SMB) degiskeni elde edilmistir. Daha sonra ise
getiriler, defter degeri/piyasa degerine gore biiyiikten kiiglige siralamis ve %30, %40 ve %30
biiyiikliiklere sahip sirayla yiiksek(high), orta (medium) ve diisik (low) portfoyleri
olusturulmustur. Yiksek portfoy ortalama getirisinden diisiik portfoy ortalama getirisi
cikartilarak deger faktor (HML) degiskeni elde edilmistir. Son olarak ise elde edilen
degiskenler kullanilarak olusturulan portfoylerin getirileri bagimli degisken, biiytiklik faktor
(SMB) degiskeni, deger faktor (HML) degiskeni ve piyasanin endeksinin bagimsiz degisken

oldugu regresyon modeli kurulmus elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

NYSE ve NASDAQ Borsalarina ait bulgular degerlendirildiginde, tiim alt 6rneklem
donemlerinde Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeline elde edilen tiim alfa
katsayilarinin sifirdan farkl degerler almasi nedeniyle fiyatlama hatasi bulunmaktadir. NYSE
ve NASDAQ Borsalarinda yapilan uygulamada, her bir borsa 7 alt 6rneklem déneminde, her

bir 6rneklem doneminde 60 portfoy toplamda 840 portfoy incelenmistir.

Elde edilen sonuglar incelendiginde standart sapma (risk olgiitii) degerlerine gore
smiflandirilan portfoylerin getirileri ile katlandiklari risk arasinda dogrusal bir iliskinin varligi
tespit edilememistir. Ancak bazi alt donemlerin (2005-2009) ABD’de meydana gelen finansal
istikrasizlik donemlerinin (2008 Ekonomik Krizi) i¢inde yer aldigi belirlenmistir. Bu
donemlerde yiiksek belirsizlik genele yayildigi i¢cin 2005-2009 alt donemlerinde tiim portfoy
getirilerinin alfa katsayilar1 pozitif deger almistir. Fama-French 3 Faktér Varlik Fiyatlama
Modeli kullanilarak, teknik analiz gostergeleri sayesinde olusturulan portfoylerin gergeklesen
getiri orani ile varlik fiyatlama modeli tarafindan tahmin edilen getiri arasinda farkin 2005-
2009 alt donemlerinde pozitif deger almasi, Han vd. (2013) calismasinda belirtigi risk
varsayiminin aksine yiiksek belirsizligin genele yayildigi risk donemlerinde teknik analiz

kullanarak normal-iistii getiri elde edilecegi sonucuna ulagilmistr.

Bu tez calismasinda, French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeli kullanilarak teknik
analiz gostergeleri sayesinde elde edilen getirilerde fiyatlama hatasi olup olmadig1 ya da bir
baska ifade ile teknik analiz kullanilarak elde edilen getiri oranlar1 ile Fama- French 3 Faktor
Varlik Fiyatlama Modeli tarafindan tahmin edilen getiri arasindaki fark olarak tanimlanan o

katsayis1 kullanilarak yatirimeilarin teknik analiz Kkullanarak normal-iistii getiri elde
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etmelerine yol agip agmadigi arastirilmistir.

Bu amag¢ dogrultusunda incelenen alfa katsayisi, uygulamada analiz edilen NYSE ve
NASDAQ Borsalarinda toplam 840 portfoy icin istatistiksel olarak anlamli ve hem pozitif
hem de negatif degerler almigtir. Bu durum, yanlis fiyatlandirma oldugunu ve teknik analiz
kullanilarak elde edilen portfoy getirilerinin donemden doneme, gostergeden gostergeye
degisiklik gosterdigi igin 2005-2009 alt donemi hari¢ Han vd. (2013) calismasmin aksine
teknik analiz kullanarak istikrarli normal-iistii getiri elde etmenin miimkiin olmadig1 sonucuna

ulagilmistir.

Yapilan bu calismada 4 adet indikator ve belirli kavramsal biitiinliik icinde
birlestirilerek elde edilen 2 strateji 40 wyillik zaman periyodu dogrultusunda
degerlendirilmistir. ileride yapilacak ¢alismalarda daha fazla gdsterge ve strateji kullanilabilir
ve ABD disindaki farkl iilke borsalari tercih edilebilir. Ayrica teknik analizin dogas1 geregi
daha kisa yatirim vadelerinde ve genis 6l¢ekte bir 6rneklem yerine sektorel bazda ¢aligmalar
yapilabilir. Fama-French 3 Faktor Varlik Fiyatlama Modeli kullanilarak elde edilen sonuglar
farkli finansal varlik fiyatlama modelleri ile kiyaslanarak olusabilecek farklarin nedenleri

iizerine daha kapsamli ¢alismalar yapilabilir.
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6. EKLER

EK 1. NYSE BB-RSI 2015-2019 alt donemi uygulama sonuclari: BB gosterge uygulama

sonuglar1
Risk a SMB HML ADJ.R?
MARKET

En Diisiik | 0,003*** 0,132*** -0,030*** -0,067*** 0,477
(6,544) (3,634) (-7,131) (-23,832)

2 0,041%** 0,470%** -0,080*** -0,274*** 0,428
(18,541) (3,052) (-4,385) (-22,986)

3 0,050*** 0,657*** -0,134*** -0,359*** 0,447
(17,655) (3,273) (-5,683) (-23,155)

4 0,0738*** 0,5489* -0,1935*** | -0,1299*** | 0,098
(17,5266) (1,8509) (-5,5344) (-5,6720)

5 0,041*** 0,744%** -0,171%** -0,434%** 0,408
(10,936) (2,812) (-5,481) (-21,255)

6 0,036*** 0,900** -0,215%** -0,533*** 0,372
(7,251) (2,559) (-5,192) (-19,652)

7 0,053*** 0,912** -0,183*** -0,453*** 0,243
(9,137) (2,243) (-3,829) (-14,445)

8 0,066*** 2,007** -0,348*** -0,685*** 0,164
(5,676) (2,452) (-3,612) (-10,845)

9 -0,008 0,894** 0,056 -0,279*** 0,050
(-1,130) (1,822) (0,967) (-7,349)

En Yiiksek | 0,033*** 1,013* 3,289*** -1,918*** 0,665
(3,908) (1,696) (46,730) (-41,592)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisiik -0,002*** 0,077*** -0,025*** | -0,056*** 0,841
(-6,479) (3,849) -23,717) | -63,996)

2 0,024*** 0,270** -0,097*** | -0,202*** 0,683
(14,337) (2,353) -15,740) | -40,482)

3 0,027*** 0,387*** -0,141%** | -0,271*** 0,726
(13,234) (2,745) -18,660) | -44,134)

4 0,069*** 0,482* -0,182*** | -0,059*** 0,155
(16,749) (1,680) -11,813) | -4,697)

5 0,007*** 0,410** -0,176*** | -0,347*** 0,724
(2,723) (2,270) -18,186) | -44,181)

6 -0,004 0,500* -0,231*** | -0,413*** 0,644
(-0,982) (1,889) -16,262) | -35,850)

7 0,007 0,570* -0,215*** | -0,382*** 0,500
(1,418) (1,724) -12,157) | -26,606)

8 -0,088*** 1,293** -0,273*** | -0,928*** 0,638
(-11,378) | (2,402) -9,447) -39,605)

9 -0,047%** 0,744 -0,117%** | -0,224*** 0,143
(-7,041) (1,596) -4,683) -11,061)

En Yiiksek -0,056*** -0,105 1,511%** -0,699*** 0,774
(-8,919) (-0,243) 64,834) -36,970)

EK 2. NYSE BB-RSI 2015-2019 alt donemi uygulama sonuglari: RSI gdsterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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EK 3. NYSE BB-RSI 2015-2019 alt donemi uygulama sonuglari: Ortak gosterge uygulama

sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En 0,001*** 0,019*** 0,011%** 0,011%** 0,549

Diisik | (7,272) (1,755) (29,468) | (38,730)

2 -0,009*** 0,113*** 0,028*** 0,023*** 0,270
(-12,051) (2,605) (19,372) | (19,481)

3 -0,007*** 0,111%** 0,046*** 0,0447*** 0,556
(-10,149) (2,597) (31,811) | (38,539)

4 -0,012*** 0,119* 0,139*** 0,136*** 0,824
(-10,979) (1,764) (61,298) | (74,680)

5 -0,001 0,099 0,177%** 0,150*** 0,833
(-1,165) (1,299) (69,246) | (73,604)

6 -0,010*** 0,122 0,245%** 0,218*** 0,890
(-7,305) (1,435) (85,590) | (95,344)

7 -0,028*** 0,095 0,242%** 0,226*** 0,846
(-16,220) (0,908) (68,488) | (80,086)

8 -0,022 0,020*** 0,402*** 0,340*** 0,923
(-12,207) (0,185) (108,263) | (114,143)

9 -0,008** -0,052 0,964*** 0,690*** 0,936
(-2,075) (-0,234) (129,043) | (115,352)

En -0,185*** 0,335 0,143*** -0,454*** 0,448

Yiiksek | (-14,553) (0,43) (5,546) (-22,000)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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sonuglari

Risk o MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Disiik | 0,001** 0,004 -0,097*** 0,023*** | 0,426
(2,077) (0,171) (-15,848) (3,671)

2 0,019%** 0,127** -0,239*** -0,195*** | 0,800
(17,084) (2,166) (-16,696) (-13,121)

3 0,026*** 0,156*** -0,163*** -0,356*** | 0,847
(22,176) (2,633) (-11,257) (-23,769)

4 0,049*** 0,177%** -0,151*** -0,377*** | 0,828
(38,990) (2,744) (-9,529) (-23,063)

5 0,036*** 0,178** -0,129*** -0,363*** | 0,772
(25,697) (2,468) (-7,358) (-19,960)

6 0,048*** 0,251** -0,254*** -0,511*** | 0,794
(23,447) (2,397) (-9,926) (-19,319)

7 0,052*** 0,187** -0,120*** -0,556*** | 0,834
(33,107) (2,309) (-6,032) (-27,105)

8 0,032*** 0,320 -0,985*** -0,349*** | 0,743
(7,570) (1,488) (-18,768) (-6,430)

9 0,071%** 0,273** -0,229%** -0,624*** | 0,771
(29,365) (2,187) (-7,510) (-19,748)

En Yiiksek | 0,027** 0,438 -1,112%** -2,575%** | 0,777
(2,576) (0,824) (0,824) (-19,176)

EK 4. NYSE BB-RSI 2010-2014 alt donemi uygulama sonuglar1 BB gosterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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sonuglari

Risk a MARKET @ SMB HML ADJ.R?

En Diisiik | 0,007*** 0,010 0,023*** 0,002 0,104
(17,768) (0,501) (4,624) (0,424)

2 0,013*** 0,064*** -0,060*** -0,007 0,474
(34,320) (3,302) (-12,592) (-1,331)

3 0,016*** 0,081*** 0,046*** -0,079*** | 0,126
(27,455) (2,780) (6,410) (-10,664)

4 0,027*** 0,071** 0,021*** -0,071*** | 0,187
(47,053) (2,406) (2,883) (-9,502)

5 0,019*** 0,092*** 0,096*** -0,035*** | 0,221
(28,349) (2,595) (11,115) (-3,914)

6 0,024*** 0,109** 0,124 -0,006*** | 0,371
(28,466) (2,503) (11,634) (-0,529)

7 0,017%** 0,118*** 0,135%** 0,014 0,460
(19,425) (2,626) (12,254) (1,262)

8 0,002 0,204** -0,004 0,198*** | 0,285
(1,530) (2,441) (-0,220) (9,375)

9 0,036*** 0,176* 0,242*** 0,264*** | 0,630
(17,443) (1,683) (9,471) (9,967)

En Yiiksek | 0,106*** 0,274 4,911%** -3,220*%** | 0,844
(18,634) (0,936) (68,630) (-43,474)

EK 5. NYSE BB-RSI 2010-2014 alt donemi uygulama sonuglari: RSI gdsterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET @ SMB HML ADJ.R?

En Diisiik | -0,030*** 0,004 -0,067*** -0,039*** | 0,704
(-91,658) | (0,208) (-12,310) (-27,860)

2 -0,009*** 0,120** -0,094*** -0,422%** | 0,944
(-9,427) (1,975) (-5,633) (-96,762)

3 -0,013*** 0,199*** -0,106*** -0,471*** | 0,944
(-11,644) | (2,940) (-5,693) (-96,655)

4 0,0019 0,2330** -0,0334 -0,653*** | 0,944
(1,285) (2,562) (-1,336) (-99,72)

5 0,006*** 0,277*** 0,134%** -0,664*** | 0,931
(3,440) (2,806) (4,943) (-93,502)

6 -0,002 0,306** 0,149%** -0,819*** | 0,925
(-1,144) (2,386) (4,217) (-88,715)

7 -0,015*** 0,353*** 0,245%** -0,816*** | 0,918
(-6,794) (2,697) (6,806) (-86,634)

8 -0,003 0,382*** 0,495%** -0,884*** | 0,913
(-1,412) (2,750) (12,966) (-88,448

9 0,040*** 0,415*%* 0,495%** -0,939*** | 0,870
(13,177) (2,233) (9,668) (-70,104

En Yiiksek | 0,042*** 0,488* 2,122%** -2,936*** | 0,967
(9,588) (1,813) (28,669) (-151,534

EK 6. NYSE BB-RSI 2010-2014 alt donemi uygulama sonuglari: Ortak gosterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 7. NYSE BB-RSI 2005-2009 alt donemi uygulama sonuglar:: BB gosterge uygulama

sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisiik 0,031*** 0,049 0,138*** -0,089*** 0,467
(22,683) (1,159) (21,842) (-29,244)

2 0,045%** 0,031 0,159*** -0,123*** 0,504
(26,582) (0,595) (20,686) (-33,093)

3 0,050*** 0,183*** 0,290*** -0,069*** 0,428
(23,309) (2,759) (29,470) (-14,582)

4 0,064*** 0,138** 0,226*** -0,140*** 0,546
(34,272) (2,380) (26,308) (-33,755)

5 0,074%** 0,220*** 0,239*** -0,130***- | 0,423
(31,361) (3,030) (22,143) (25,036)

6 0,053*** 0,060 0,261*** -0,108*** 0,458
(25,426) (0,930) (27,270) (-23,443)

7 0,071%** 0,051 0,477%** -0,030*** 0,542
(26,452) (0,615) (38,821) (-5,130)

8 0,060*** 0,111 1,055*** 0,297*** 0,872
(18,931) (1,136) (72,849) (42,56)

9 0,076*** -0,045 0,512*** -0,024*** 0,596
(29,369) (-0,564) (43,254) (-4,227)

En Yiiksek 0,089*** -0,014 4,726*** -0,183*** 0,971
(17,660) (-0,091) (204,1) (-16,36)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 8. NYSE BB-RSI 2005-2009 alt donemi uygulama sonuglari: RSI gdsterge uygulama

sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisiik 0,020*** -0,003 0,040*** 0,047*** | 0,873
(52,333) (-0,167) (25,964) (17,950)

2 0,012*** -0,035 0,071*** 0,047*** | 0,813
(16,941) (-1,084) (24,889) (9,812)

3 0,039*** 0,014 0,150*** 0,112*** | 0,931
(44,579) (0,359) (42,603) (18,705)

4 0,059*** -0,162** 0,250*** 0,222*** | 0,907
(32,397) (-1,968) (34,334) (17,896)

5 0,087*** -0,229** 0,248*** 0,329*** | 0,902
(40,042) (-2,323) (28,455) (22,213)

6 0,050*** 0,019 0,176*** 0,132*** | 0,936
(49,977) (0,420) (44,182) (19,398)

7 0,079*** -0,133 0,407*** 0,195*** | 0,951
(43,894) (-1,640) (56,780) (15,964)

8 0,053*** 0,028 0,486 0,155*** | 0,971
(34,667) (0,403) (79,824) *** | (14,908)

9 0,079*** -0,138 0,945%** 0,329*** | 0,984
(35,834) (-1,382) (106,961 (21,893)

En Yiiksek -0,019** -0,033 5,690*** -0,011 0,993
(-2,540) (-0,098) (189,703) | (-0,217)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 9. NYSE BB-RSI 2005-2009 alt donemi uygulama sonuglari: Ortak gosterge uygulama

sonuglari

Risk a MARKET @ SMB HML ADJ.R?

En Diisiik | 0,027*** 0,063 0,088*** -0,127*** | 0,417
(17,492) (0,998) (6,216) (-14,156)

2 0,038*** 0,093 0,156*** -0,154*** | 0,414
(17,392) (1,065) (7,960) (-12,442)

3 0,050*** 0,132 0,231%** -0,139*** | 0,341
(17,415) (1,151) (8,973) (-8,525)

4 0,064*** 0,138 0,219%** -0,193*** | 0,340
(19,305) (1,032) (7,274) (-10,15)

5 0,091*** 0,123 0,346*** -0,237*** | 0,410
(23,157) (0,776) (9,727) (-10,536)

6 0,065*** 0,177 0,351*** -0,211*** | 0,375
(16,123) (1,098) (9,666) (-9,187)

7 0,094*** 0,138 0,406*** -0,329*** | 0,386
(17,637) (0,645) (8,439) (-10,834)

8 0,061*** 0,180 0,450*** -0,152*** | 0,305
(12,778) (0,943) (10,439) (-5,575)

9 0,050*** 0,125 0,538*** 0,014 0,128
(7,640) (0,475) (9,092) (0,382)

En Yiiksek | 0,091*** 0,298** 5,004*** -0,356*** | 0,984
(26,702) (2,176) (162,180) | (-18,293)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisiik 0,050*** 0,062 -0,210*** -0,044*** | 0,452
(70,504) (0,811) (-25,520) (-6,264)

2 0,143*** 0,224 -1,100%** -0,174*** | 0,515
(45,683) (0,656) (-30,034) (-5,577)

3 0,281*** 2,187** -2,256*** -1,858*** | 0,545
(30,138) (2,155) (-20,770) (-20,131)

4 0,308*** 0,759* -2,038*** 0,427*%** | 0,626
(79,411) (1,793) (-44,966) (11,085)

5 0,150*** 0,529 -1,056*** 0,061*** | 0,383
(42,759) (1,385) (-25,840) (1,745)

6 0,160*** 0,389 -1,126*** -0,120*** | 0,475
(47,225) (1,057) (-28,564) (-3,584)

7 0,165*** 1,050* -0,978*** -0,645*** | 0,326
(28,789) (1,679) (-14,607) (-11,346)

8 0,148*** 0,328 -0,834*** -0,133*** | 0,229
(32,896) (0,668) (-15,893) (-2,988)

9 0,245*** 1,444%** -0,125** -0,606*** | 0,147
(48,271) (2,606) (-2,108) (-12,032)

En Yiiksek 0,336*** 2,735%** 1,356*** -0,252*** | 0,211
(51,443) (3,837) (17,777) (-3,882)

EK 10. NYSE BB-RSI 2000-2004 alt donemi uygulama sonuglari: BB gosterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 11. NYSE BB-RSI 2000-2004 alt donemi uygulama sonuglari: RSI gosterge uygulama

sonuglari

Risk a MARKET @ SMB HML ADJ.R?

En Diisiik | 0,020*** -0,045 0,014%*** -0,025*** | 0,334
(57,265) (-1,526) (21,892) (-8,53)

2 -0,036*** 0,032 -0,032*** 0,024*** | 0,672
(-103,435) | (1,046) (-48,424) (7,795)

3 -0,078*** -0,031 0,036*** 0,107*** | 0,316
(-90,784) (-0,414) (22,047) (14,263)

4 -0,023*** 0,104* 0,019*** 0,047*** | 0,181
(-36,615) | (1,936) (15,847) (8,566)

5 -0,097*** 0,216* 0,374%** 0,173*** | 0,932
(-65,227) | (1,698) (131,929) | (13,392)

6 -0,040*** 0,126* 0,068*** 0,128*** | 0,575
(-46,401) | (1,684) (40,585) (16,847)

7 -0,081*** 0,137* 0,185*** 0,185*** | 0,911
(-95,849) | (1,888) (114,409) | (25,189)

8 -0,090*** 0,057 0,111%** 0,022** 0,684
(-81,023) | (0,602) (52,151) (2,289)

9 0,036*** -0,465* 0,448*** 0,253*** | 0,839
(12,595) (-1,883) (81,476) (10,107)

En Yiksek | -0,164*** 0,909*** 4,603*** -0,691*** | 0,998
(-61,109) | (3,937) (895,734) | (-29,482)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisiik 0,036*** 0,196* 0,537*** -0,736*** | 0,597
(28,163) (1,721) 30,985) (-38,981)

2 0,011%** 0,493** 0,950*** -1,648*** | 0,607
(4,150) (2,100) (26,570) (-42,353)

3 0,004* 0,388** 0,553*** -1,189*** | 0,541
(1,906) (2,061) (19,329) (-38,153)

4 0,038*** 0,555%** 0,615*** -1,324*** | 0,530
(15,885) (2,588) (18,849) (-37,280)

5 0,001 0,524** 0,679*** -1,286*** | 0,535
(0,284) (2,500) (21,298) (-37,031)

6 0,018*** 0,659*** 1,045%** -1,672*** | 0,589
(6,343) (2,618) (27,264) (-40,076)

7 0,009*** 0,737** 1,229*** -1,925*** | 0,569
(2,795) (2,425) (26,586) (-38,239)

8 0,033*** 0,747** 1,246*** -1,662*** | 0,514
(9,506) (2,427) (26,608) (-32,610)

9 0,144%%** 1,080*** 2,833*** -1,905*** | 0,645
(31,975) (2,670) (46,030) (-28,427)

En Yiiksek 0,077*** 0,898*** 2,612%** 0,449*%** | 0,752
(22,132) (2,896) (55,34) (8,747)

EK 12. NYSE BB-RSI 2000-2004 alt donemi uygulama sonuglar1 Ortak gdsterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET @ SMB HML ADJ.R?

En Diisiik | 0,035*** 0,215** 0,453*** 0,165*** | 0,746
(46,822) (2,464) (36,092) (11,780)

2 0,040*** 0,477%** 0,600*** 0,099*** | 0,751
(34,363) (3,457) (30,198) (4,472)

3 0,049*** 0,147 0,795*** 0,293*** | 0,871
(57,465) (1,454) (54,818) (18,143)

4 0,045%** 0,559*** 0,861*** 0,207*** | 0,774
(30,403) (3,221) (34,449) (7,425)

5 0,061*** 0,480*** 0,627*** 0,388*** | 0,574
(52,658) (3,517) (31,908) (17,736)

6 0,058*** 0,293* 1,022%** -0,062** 0,903
(42,285) (1,807) (43,766) (-2,390)

7 0,049*** 0,370 0,581*** 0,008*** | 0,870
(55,815) (3,614) (39,453) (0,504)

8 0,033*** 0,091 2,095%** 0,538*** | 0,909
(15,856) (0,372) (59,618) (13,751)

9 0,088*** 0,594*** 1,473%** 0,472*%** | 0,867
(52,222) (2,993) (51,531) (14,840)

En Yiiksek | 0,141*** 0,578 3,465%** -0,536*** | 0,962
(46,009) (1,606) (66,836) (-9,277)

EK 13. NYSE BB-RSI 1995-1999 alt donemi uygulama sonuglari: BB gdsterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisiik 0,0151*** -0,077 0,1331*** 0,0421*** | 0,666
(32,773 (-1,174) (46,800) (10,995)

2 0,007*** 0,119* 0,155%** 0,022*** | 0,718
(15,880 (1,836) (54,919) (5,727)

3 0,027*** 0,063 0,020*** -0,024*** | 0,049
(56,213 (0,906) (6,519) (-5,997)

4 0,034*** 0,036 0,045%** -0,023*** | 0,109
(56,652 (0,424) (12,324) (-4,655)

5 0,035*** 0,119 0,198*** 0,165*** | 0,823
(66,197 (1,577) (60,011) (37,486)

6 0,034*** 0,062 0,006 -0,071*** | 0,104
(49,096 (0,624) (1,318) (-12,299)

7 0,015%** -0,072 0,232%** 0,025*** | 0,515
(14,448 (-0,481) (35,771) (2,851)

8 0,052*** -0,555** 0,879*** 0,508*** | 0,881
(30,383 (-2,283) (83,247) (35,937)

9 0,051*** 0,092 0,303*** 0,065*** | 0,726
(57,216 (0,726) (55,188) (8,802)

En Yiiksek 0,068*** 1,216*** 3,773*** -0,721*** | 0,977
(25,733 (3,240) (231,193) | (3,240)

EK 14. NYSE BB-RSI 1995-1999 alt donemi uygulama sonuglari: RSI gosterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%710 temsil etmektedir.
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisiik 0,003*** 0,217%** 0,325%** -0,322*** | 0,877
(3,689) (2,667) (51,274) (-95,502)

2 -0,002*** 0,698 0,546*** -0,570*** | 0,875
(-1,444) (4,776) (47,956) (-94,155)

3 0,017%** 1,293*** 0,769*** -1,014*** | 0,919
(8,140) (6,207) (47,435) (-117,466)

4 0,019%** 1,398*** 0,9147*** -1,227*** | 0,915
(6,991) (5,407) (45,415) (-114,531)

5 0,018*** 1,470%** 0,943*** -1,246*** | 0,919
(6,682) (5,764) (47,451) (-117,828)

6 0,001*** 1,818 1,204*** -1,506*** | 0,915
(0,419) (5,786) (49,179) (-115,593)

7 0,011*** 1,512%** 1,279*** -1,247*%** 1 0,903
(3,999) (5,468) (59,407) (-108,854)

8 -0,009*** 1,516%** 1,393*** -1,498*** | 0,920
(-2,769) (5,062) (59,743) (-120,721)

9 0,033*** 3,605%** 2,691%** -2,193*** | 0,892
(6,125) (6,976) (66,856) (-102,368)

En Yiiksek 0,102*** 3,500%** 5,621*** -3,076*** | 0,936
(16,505) (5,827) (120,131) | (-123,545)

EK 15. NYSE BB-RSI 1995-1999 alt donemi uygulama sonuglari: Ortak gosterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 16. NYSE BB-RSI 1990-1994 alt donemi uygulama sonuglari: BB gdsterge uygulama

sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisiik 0,004*** -0,075** -0,026*** 0,0004 0,803
(20,458) (-2,251) (-56,543) (0,454)

2 0,039*** -0,408* -0,120*** 0,076*** | 0,709
(38,710) (-2,452) (-51,835) (16,486)

3 0,062*** -1,072** -0,418*** 0,278*** | 0,798
(22,588) (-2,377) (-66,573) (22,093)

4 0,058*** -0,590*** | -0,155*** 0,068*** | 0,787
(52,220) (-3,234) (-60,888) (13,393)

5 0,081*** -0,677*** | -0,270*** 0,197*** | 0,851
(55,641) (-2,830) (-81,149) (29,616)

6 0,032*** -0,519*** | -0,222*** 0,143*** | 0,936
(42,235) (-4,140) (-127,213) | (41,038)

7 -0,016*** -0,010 -1,098*** 0,717*** | 0,923
(-3,971) (-0,014) (-115,793) | (37,722)

8 0,062*** -0,705* -0,476*** 0,332*** | 0,881
(27,231) (-1,889) (-91,713) (31,925)

9 -0,039*** 1,035*** -0,473*** 0,328*** | 0,916
(-21,322) | (3,391) (-111,523) | (38,590)

En Yiiksek -0,285%** 3,063*** -1,761%** -2,179*%** | 0,977
(-45,975) (2,994) (-123,693) | (-76,386)

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 17. NYSE BB-RSI 1990-1994 alt donemi uygulama sonuglari: RSI gosterge uygulama

sonuglari

Risk a MARKET @ SMB HML ADJ.R?

En Diisiik | 0,007*** -0,128** -0,055*** -0,014** 0,161
(10,900) (-2,509) (-6,771) (-1,964)

2 0,017*** -0,220** 0,117*** -0,167*** | 0,092
(13,548) (-2,034) (6,843) (-10,745)

3 0,011%** -0,240** -0,008 -0,086*** | 0,071
(8,033) (-2,038) (-0,405) (-5,061)

4 0,015%** -0,308*** | 0,182*** -0,163*** | 0,082
(11,465) (-2,751) (10,277) (-10,110)

5 0,030*** -0,263** 0,127*** -0,122*** | 0,053
(24,263) (-2,558) (7,823) (-8,237)

6 0,022*** -0,396*** | 0,365*** -0,198*** | 0,227
(14,405) (-3,049) (17,757 (-10,598)

7 0,025%** -0,310* 0,765*** -0,650*** | 0,370
(11,924) (-1,738) (27,07) (-25,313)

8 0,019*** -0,341* 1,146*** -0,886*** | 0,498
(8,022) (-1,680) (35,671) (-30,358)

9 0,048*** -0,209 1,869*** -0,966*** | 0,782
(20,842) (-1,073) (60,795) (-34,597)

En Yiiksek | 0,003 -1,016** 4,369*** -5,448*** | 0,868
(0,558) (-2,415) (65,674) (-90,118)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET @ SMB HML ADJ.R?

En Disiik | 0,001** -0,103* 0,017 -0,345*** | 0,863
(2,187) (-1,667) (1,575) (-45,067)

2 0,001 -0,265 -0,188*** -0,778*** | 0,815
(0,409) (-1,335) (-5,368) (-31,646)

3 -0,018*** -0,157 -0,596*** -0,949*** | 0,902
(-8,049) (-0,772) (-16,632) (-37,642)

4 -0,010*** -0,265 -0,450*** -0,720*** | 0,878
(-5,413) (-1,519) (-14,625) (-33,310)

5 -0,011*** -0,200 -0,750*** -1,087*** | 0,902
(0,002) (0,240) (0,042) (0,030)

6 -0,014*** -0,605** 0,038 -1,429*** | 0,843

7 -0,012*** -0,250 -0,067 -1,748*** | 0,891
(-3,791) (-0,861) (-1,313) (-48,643)

8 -0,024*** -0,482 0,256*** -2,539*** | 0,892
(-5,725) (-1,247) (3,768) (-53,138)

9 -0,017*** -0,151) -0,033 -2,309*** | 0,934
(-5,355) (-0,527 (-0,658) (-65,028)

En Yiksek | -0,027*** -0,570* 1,576*** -2,302*** | 0,805
(-7,522) (-1,732) (27,188) (-56,519)

EK 18. NYSE BB-RSI 1990-1994 alt donemi uygulama sonuglari: Ortak gosterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 19. NYSE BB-RSI 1985-1989 alt donemi uygulama sonuglari: BB gdsterge uygulama

sonuglari

Risk a MARKET @ SMB HML ADJ.R?

En Diisiik 0,076*** 0,342** 1,250*** -1,841*** | 0,940
(27,698) (2,272) (61,299) (-109,97)

2 0,061*** 0,230* -0,262*** -1,042*** | 0,804
(26,074) (1,778) (-14,980) (-72,59)

3 0,046*** 0,154 0,548*** -1,156*** | 0,903
(22,389) (1,362) (35,782) (-91,965)

4 0,057*** 0,333* 0,825*** -1,857*** | 0,883
(15,774) (1,674) (30,629) (-83,94)

5 0,039*** 0,202** -0,041*** -0,739*** | 0,786
(21,937) (2,052) (-3,059) (-67,44)

6 0,051%** 0,558*** 0,637*** -1,452*** | 0,886
(18,451) (3,649) (30,765) (-85,39)

7 0,080*** 0,170 0,611*** -0,983*** | 0,834
(31,931) (1,226) (32,573) (-63,76)

8 0,040*** 0,219** 0,321*** -0,555*** | 0,772
(23,650) (2,338) (25,287) (-53,32)

9 0,050*** 0,166* -0,026** -0,615*** | 0,729
(28,478) (1,728) (-2,016) (-57,59)

En Yiiksek 0,091*** 0,337 1,142%** 0,270*** | 0,543
(23,179) (1,558) (38,96) (11,21)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisiik 0,046*** -0,016 -1,026*** 0,991*** | 0,219
(24,794) (-0,151) (-18,928) (18,823)

2 0,042*** -0,005 -0,939*** 0,656*** | 0,438
(28,58) (-0,07) (-21,74) (15,66)

3 0,036*** -0,0002 -0,970*** 0,773*** | 0,274
(20,397) (-0,002) (-18,607) (15,266)

4 0,045%** 0,052 -0,817*** 0,617*** | 0,279
(28,027) (0,564) (-17,265) (13,429)

5 0,082*** 0,102 -1,058*** 1,576*** | 0,391
(25,454) (0,550) (-11,152) (17,105)

6 0,069*** 0,159 -1,059*** 0,635*** | 0,323
(26,304) (1,063) (-13,779) (8,514)

7 0,027*** 0,020 -0,762*** 0,438*** | 0,383
(15,665) (0,203) (-14,964) (8,858)

8 0,102*** 0,044 -1,106*** 1,149*** | 0,023
(14,314) (0,108) (-5,301) (5,671)

9 0,078*** 0,439 0,023 -0,835*** | 0,273
(14,262) (1,403) (0,146) (-5,353)

En Yiiksek 0,005** 0,331*** 4,028*** -2,600*** | 0,900
(2,285) (2,777) (65,827) (-43,769)

EK 20. NYSE BB-RSI 1985-1989 alt donemi uygulama sonuglari: RSI gésterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 21. NYSE BB-RSI 1985-1989 alt donemi uygulama sonuglari: Ortak gosterge uygulama

<%10

sonuglari

Risk a MARKET @ SMB HML ADJ.R?

En Diisiik | 0,005*** -0,021 -0,630*** -0,523*** | 0,978
(6,149) (-0,520) (-64,243) (-73,586)

2 0,007*** 0,063 -0,577*** -1,018*** | 0,975
(5,592) (1,019) (-37,883) (-92,284)

3 -0,008*** 0,030 -0,881*** -0,748*** | 0,969
(-6,205) (0,446) (-53,907) (-63,202)

4 -0,015*** 0,149 -0,869*** -1,227*** | 0,959
(-7,789) (1,436) (-34,239) (-66,727)

5 -0,013*** 0,187* -0,686*** -1,326*** | 0,952
(-6,093) (1,672) (-25,058) (-66,935)

6 -0,005** 0,225* -1,057*** -0,932*** | 0,934
(-2,257) (1,836) (-35,338) (-43,020)

7 -0,044*** 0,201 -0,770*** -1,357*** | 0,938
(-17,091) (1,497) (-23,476) (-57,151)

8 -0,049*** -0,029 -1,319*** -1,278*** | 0,942
(-17,277) | (-0,193) (-36,067) (-48,267)

9 -0,075*** 0,139 -0,975*** -2,269*** | 0,929
(-17,510) | (0,618) (-17,670) (-56,783)

En Yiiksek | -0,029*** 0,202 0,531*** -0,264*** | 0,177
(-11,232) (1,502) (16,178) (-11,114

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisik | -0,002%** | 0,022* 0,145%** | 0,076*** | 0,4897
(-5,392) (1,829) -28,68) (-32,52)

2 -0,0116%** | 0,067** | -0,318*** | 0,222*** | 0,6480
(-12,922) | (2,365) (-26,82) (-40,28)

3 -0,0146%** | 0,057%* | -0,343*** | 0,219*** | 0,6335
(-16,77) (2,069) (-29,98) (-41,08)

4 -0,0171%** | 0,078* -0,448*** | -0,275*** | 0,5403
(-13,121) | (1,905) (-26,10) (34,49)

5 -0,0212%** | 0,052 -0,354%** | -0,196*** | 0,4026
(-17,889) | (1,403) (-22,77) (-27,10)

6 -0,0191%** | 0,063 -0,437%** | -0,238*** | 0,4070
(-13,49) (1,416) (-23,48) (-27,44)

7 -0,0147*** | 0,054 -0,378%** | -0,206*** | 0,3262
(-10,0) (1,175) (-19,70) (-23,06)

8 -0,0256*** | 0,054 -0,270%** | -0,128*** | 0,1739
(-18,36) (1,221) (-14,76) (-14,97)

9 -0,0348*** | (0,090 -0,619%** | -0,303*** | 0,3077
(-15,45) (1,268) (-20,93) (-21,98)

En Yiksek | -0,0375%** | 0,130%* | 3,623*** | -0,818*** | 0,9961
(-22,68) (2,490) (167,02) (-80,98)

<%310 temsil etmektedir

EK 22. NYSE STOKASTIK -HO 2015-2019 alt dénemi uygulama sonuglari: Stokastik

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

125



uygulama sonuglar1

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisik | 0,004%%% | 0,089%** | -0,128%** | -0,055** | 0,8866
(7,853) (3,989) (-86,29) (-40,92)

2 0,011%** | 0,222%%* | -0,328*** | -0,217*** | 0,8351
(5,348) (2,809) (-62,74) (-45,40)

3 -0,015%** | 0,251%** | -0,380*** | -0,298*** | 0,8710
(-6,750) (2,968) (-68,11) (-58,21)

4 -0,033%** | 0,286%* | -0,336*** | -0,322%** | 0,7354
(-10,06) (2,232) (-39,72) (-41,58)

5 -0,044*** | 0,251% -0,266*** | -0,282*** | 0,6183
(-11,91) (1,787) (-28,66) (-33,23)

6 -0,061%** | 0,285 -0,358*** | -0,397*** | 0,614
(-11,97) (1,457) (-27,73) (-33,51)

7 -0,031*** | 0,215 -0,100%** | -0,276*** | 0,4281
(-6,644) (1,187) (-15,86) (-25,16)

8 -0,053*** | 0,249 -0,413*** | -0,366*** | 0,6437
(-10,76) (1,326) (-33,32) (-32,26)

9 -0,064*** | 0,324 -0,182%** | -0,319*** | 0,3031
(-9,279) (1,229) (-10,46) (-20,045)

En Yiksek | -0,054%%% | 0,558*** | 2.850*** | -1,205*** | 0,820
(-10,34) (2,789) (215,5) (-99,44)

<%310 temsil etmektedir

EK 23. NYSE STOKASTIK -HO 2015-2019 alt dénemi uygulama sonuglar:: HO gosterge

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *
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uygulama sonuglar1

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisitk 0,001** 0,068%* | -0,071%%* | -0,035%** | 0,7239
(2,350) (2,574) (-49,85) (-22,82)

2 0,005%* 0,237%* | -0,302*** | -0,246*** | 0,8251
(2,119) (2,508) (-58,95) (-44,74)

3 -0,018** 0,280** | -0,405** | -0,325** | 0,8870
(-7,374) (2,865) (-76,46) (-57,0)

4 -0,026%** | 0,280* -0,354*** | -0,381%** | 0,7280
(-6,244) (1,69) (-39,41) (-39,50)

5 -0,045%** | 0,284* -0,285%** | -0,316%** | 0,6697
(-11,60) (1,828) (-33,76) (-34,91)

6 -0,047*** | 0,244 -0,285%** | -0,345%** | 0,5583
(-9,018) (1,183) (-25,51) (-28,65)

7 -0,034*** | 0,2222 -0,200%** | -0,208*** | 0,4717
(-6,833) (1,115) (-19,40) (-25,72)

8 -0,058*** | 0,212 -0,351%** | -0,330*** | 0,6272
(-11,75) (1,092) (-33,30) (-29,15)

9 -0,063*** | 0,183 -0,145%** | -0,207*** | 0,252
(-8,627) (0,629) (-9,212) (-17,48)

En Yiksek -0,077%** | 0,690%** | 2,880%** | -1,252*** | 0,0810
(-12,40) (2,817) (216,9) (-87,77)

<%310 temsil etmektedir

EK 24. NYSE STOKASTIK -HO 2015-2019 alt dénemi uygulama sonuglar1: Ortak gosterge

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisik | 0,007%%* | 0,034 -0,281%*%* | -0,174%** | 0,262
(16,28) (1,470) (-12,77) (-13,37)

2 0,0225%** | 0,118*** | -0,649%** | -0,406*** | 0,2694
(19,73) (2,037) (-11,81) (-12,46)

3 0,028%** | 0,122** -0,548%** | -0,348*** | 0,2672
(25,04) (2,085) (-9,873) (-10,57)

4 0,037*** | 0,167** -0,574%** | -0,368*** | 0,2619
(27,86) (2,412) (-8,796) (-9,504)

5 0,028%** | 0,126** -0,401%** | -0,263*** | 0,315
(27,31) (2,365) (-7,967) (-8,813)

6 0,053*** | 0,235%* -0,720%%* | -0,468*** | 0,2434
(26,20 (2,238) (-7,260) (-7,956)

7 0,0541%** | 0,233 -1,589%** | -1,000%** | 0,3027
(19,48) (1,640) (-11,85) (-12,59)

8 0,027*** | 0,141** -0,574%** | -0,370*** | 0,3012
(21,16) (2,095) (-9,018) (-9,813)

9 0,0051%** | 0,080 -0,704%** | -0,449*** | 0,380
(4,307) (1,331) (-12,34) (-13,26)

En Yiksek | 0,062%** | 0,335* 2,554%** | -1,540*** | 0,9981
(18,23) (1,914) (15,47) (15,47)

<%310 temsil etmektedir

EK 25. NYSE STOKASTIK -HO 2010-2014 alt donemi uygulama sonuglari: Stokastik

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *
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uygulama sonuglar1

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisii 0,0028*** 0,029 -0,260%%* | -0,157*** | 0,9418
(5,940) (1,056) (-118,9) (-132,8)

2 0,001 0,104 -0,771%%* | -0,467*** | 0,9551
(1,249) (1,429) (-136,7) (-152,3)

3 0,001 0,123 -0,899%** | -0,548%** | 0,9528
(1,350) (1,400) (-132,17) (-148,2)

4 0,010%** 0,211** | -0,878*** | -0,538*** | 0,0491
(7,066) (2,351) (-126,8) (-142,9)

5 0,010%** 0,262** | -0,720%** | -0,450*** | 0,8994
(5,814) (2,385) (-84,87) (-97,6)

6 0,001 0,186 -1,153%* | -0,716*** | 0,9297
(0,573) (1,303) (-104,3) (-119,1)

7 0,002) 0,147 -1,318%** | -0,825*** | 0,9381
(0,946 (0,950) (-110,3) (-127,0)

8 -0,017%%* 0,142 -0,757%** | -0,481*** | 0,8124
(-6,077) (0,834) (-57,64) (-67,45)

9 -0,037%%* 0,200 -0,6677%** | -0,435*** | 0,7294
(-11,36) (1,016) (-43,7) (-52,51)

En Yiiksek -0,052%** 0,294 1,187*%* -2,331%** | 0,9980
(-11,86) (1,114) (58,28) (-210,4)

EK 26. NYSE STOKASTIK -HO 2010-2014 alt dénemi uygulama sonuglar:: HO gosterge

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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EK 27. NYSE STOKASTIK -HO 2010-2014 alt dsnemi uygulama sonuglar1: ortak gosterge

uygulama sonuglar1

Risk a MARKET SMB HML ADJ.R?

En Diisi | 0,0040%** | 0,0316 -0,264%** | -0,161%** 0,9431
(7,579) (0,032) (0,002) (0,001)

2 0,0046%** | 0,1229 -0,816%** | -0,49485*** | 0,9562
(3,281) (1,428) (-133,8) (-154,572)

3 0,0041** | 0,138 -0,935%** | -0,572%** 0,9553
(2,488) (1,372) (-131,0) (-152,6)

4 0,0131%** | 0,224** | -0,044*** | -0,580%** 0,9571
(7,935) (2,245) (-133,3) (-155,8)

5 0,0088%** | 0,20306%* | -0,763*** | -0,479*** 0,9128
(4,432) (2,420) (-88,71) (-106,0)

6 -0,001 0,2068 -1,264%** | -0,785%** 0,9422
(-0,550) (1,301) (-112,3) (-132,7)

7 0,0037 0,203 -1,358%** | -0,855%** 0,9473
(1,3699) (1,229) (-115,8) (-138,9)

8 -0,0262*** | 0,138 -0,834%** | -0,532%** 0,8432
(-8,3968) | (0,731) (-62,23) (-75,64)

9 -0,039%** | 0,207 -0,701%** | -0,461%** 0,7792
(-11,55) (1,012) (-48,33) (-60,54)

En -0,048*** | 0,394 1,247%%% | -2, 2971%%* 0,9975

Yiiksek | (-10,86) (1,455) (64,99) (-227,8)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 28. NYSE STOKASTIK -HO 2005-2009 alt dénemi uygulama sonuglar:: stokastik

gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En Diisii 0,016%** | 0,009 0,071%%* | 0,021%** 0,089
(37,42) (0,601) (8,621) (5,795)

2 0,034%** | 0,024 0,039%** | -0,057*** 0,4520
(45,16) (0,918) (2,660) (-8,653)

3 0,040%** | 0,034 0,062*** | -0,066 0,040
(40,17) (0,999) (3,210) (-7,594) ***

4 0,169%** | -0,059 0,341%** | 0,251%** 0,169
(105,5) (10,82) (17,84) (-1,057)

5 0,047%** | 0,060) 0,110%** | -0,080%** 0,047
(44,35) (1,638) (5,239) (-8,574)

6 0,050*** | 0,014 0,089%** | -0,098%** 0,502
(39,559) | (0,326) (3,621) (-8,916)

7 0,049%** | -0,016 0,202%** | -0,026* 0,049
(28,924) | (-0,278) | (6,126) (-1,804)

8 0,065*** | 0,034 0,416%** | 0,125%** 0,065
(24,951) | (0,376) (8,196) (5,500)

9 0,040%** | -0,029 0,187*** | 0,034%** 0,111
(28,93) (-0594) | (6,824) (2,749)

En Yiksek 0,08%** | -0,17* 0,84%** -2,05%* 0,989
(34,49) (-2,02) (17,82) (-97,25)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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uygulama sonuglar1

Risk a MARKET = SMB HML ADJ.R?

En Diisii 0,019%** | 0,081 -0,039%** | -0,130*** | 0,290
(14,54) (1,486) (-3,485) (-19,22)

2 0,029%** | 0,110 -0,040%** | -0,154*** | 0,243
(16,33) (1,484) (-2,63) (-16,85)

3 0,046%** | 0,161* -0,056%** | -0,195*** | 0,236
(19,91) (1,701) (-2,891) (-16,65)

4 0,036*** | 0,192* -0,051%* | -0,214*** | 0,238
(14,29) (1,823) (-2,374) (-16,50)

5 0,076%** | 0,218* -0,045* -0,229%** | 0,215
(25,86) (1,789) (-1,839) (-15,24)

6 0,069%** | 0,251* -0,052* -0,268%** | 0,226
(20,59) (1,820) (-1,856) (-15,72)

7 0,114*** | 0,229 -0,136%** | -0,390*** | 0,235
(25,17) (1,224) (-3,581) (-16,91)

8 0,062*** | 0,233 -0,077** | -0,323** | 0,212
(15,04) (1,366) (-2,223) (-15,34)

9 0,020*** | 0,266 -0,025 -0,311%** | 0,190
(4,525) (1,438) (-0,673) (-13,60)

En Yiksek | 0,110*** | 0,308** | 4,753%** | -0,267*** | 0,980
(35,18) (2,370) (179,9) (-16,68) 0,980

EK 29. NYSE STOKASTIK -HO 2005-2009 alt dénemi uygulama sonuglari: HO gosterge

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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uygulama sonuglar1

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisii 0,006%** | 0,113 -0,053%** | -0,146*** | 0,302
(3,185) (1,558) (-3,750) (-17,35)

2 0,014*** | 0,155 -0,045%* | -0,169*** | 0,270
(5,44) (1,632) (-2,417) (-15,36)

3 0,024%** | 0,216* -0,059%* | -0,202%** | 0,232
(7,097) (1,744) (-2,455) (-14,08)

4 0,015*** | 0,253* -0,052* -0,218%** | 0,221
(3,782) (1,790) (-1,887) (-13,321)

5 0,050%** | 0,314* -0,034 -0,242%** | 0,228
(11,31) (1,957) (-1,079) (-13,01)

6 0,041 | 0,312* -0,038 -0,264*** | 0,235
(8,79) (1,821) (-1,125) (-13,29)

7 0,066*** | 0,306 -0,137%** | -0,399*** | 0,255
(10,74) (1,364) (-3,138) (-15,33)

8 0,016%** | 0,324 -0,066 -0,328%** | 0,225
(2,802) (1,517) (-1,590) (-13,25)

9 -0,017%** | 0,279 0,043 -0,228%** | 0,141
(-2,698) (1,194) (0,948) (-8,427)

En Yiksek 0,081%** | 0,398*** | 4,740%** | -0,299*** | 0,081
(19,44) (2,613) (159,8) (-16,96)

EK 30. NYSE STOKASTIK -HO 2005-2009 alt dénemi uygulama sonuglar1: Ortak gosterge

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisii 0,032%** | 0,040 0,030 -0,273*** | 0,140
(20,38) (0,969) (1,311) (-13,46)

2 0,035*** | 0,078 -0,410%** | -0,709%** | 0,345
(13,45) (1,137) (-10,85) | (-20,99)

3 0,030%** | 0,070 -0,599%** | -0,671%** | 0,462
(13,70) (1,193) (-18,71) | (-23,47)

4 0,046%** | 0,130* -0,525%** | -0,754*** | 0,373
(16,76) (1,790) (-13,22) | (-21,24)

5 0,035%** | 0,109 -0,495%** | -0,753*** | 0,367
(12,84) (1,512) (-12,54) | (-21,31)

6 0,038*** | 0,116* -0,389%** | -0,657%** | 0,329
(15,11) (1,737) (-10,66) | (-20,10)

7 0,031** | 0,111 -0,459%** | -0,780%** | 0,356
(11,10) (1,485) (-11,25) | (-21,39)

8 0,041%*** | 0,129 -0,262%** | -0,701%** | 0,227
(12,68) (1,520) (-5,618) | (-16,80)

9 0,073*** | 0,142 0,271%*** | -0,562*** | 0,101
(17,69) (1,294) (4,508) (-10,45)

En Yiksek | 0,051%** | 0,173%** | 2,685*** | -0,782*** | 0,888
(24,79) (3,181) (90,17) (-29,39)

EK 31. NYSE STOKASTIK -HO 2000-2004 alt donemi uygulama sonugclari: stokastik

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 32. NYSE STOKASTIK -HO 2000-2004 alt dnemi uygulama sonuglar:: HO gosterge

uygulama sonuglar1

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En Diisii 0,057%% | 0,090 0,532%%* | -0,574*** 0,822
(21,30) 1,050) 21,60) | -62,80)

2 0,075%** | 0,192 0,401%** | -1,220%** 0,861
(16,57) 1,323) 9,617) | -78,69)

3 0,053*** | 0,167 0,137*** | -0,997*** 0,807
(12,20) 1,201) -3,434) | -67,11)

4 0,071*** | 0,252 0,141** | -1,050%** 0,780
(13,993) 1,561) 3,041) | -60,80)

5 0,069*** | 0,253 0,256*** | -1,057*** 0,770
(13,09) 1,496) 5251) | -58,447)

6 0,068*** | 0,273 0,258*** | -1,087*** 0,773
(12,64) 1,583) 5208) | -58,9)

7 0,110%** | 0,396 0,912*%* | -1,631%** 0,791
(13,814) 1,555) 12,44) | -59,93)

8 0,102*** | 0,343 1,050%** | -1,549%** 0,756
(11,97) 1,262) 13,43) | -53,33)

9 0,113*** | 0,253 1,010%%% | -1,328%%* 0,713
(13,728) 0,961) 13,33) | -47,1)

En Yiksek 0,101%** | 0,627*** | 3,147*** | -0,715*** 0,808
(15,583) 3,035) 52,89) | -32,35)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 33. NYSE STOKASTIK -HO 2000-2004 alt donemi uygulama sonuglar1 Ortak gosterge

uygulama sonuglar1

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En Diisii 0,054*% | 0,114 0,526%** | -0,569%** 0,855
(20,65) (1,386) (21,01) | (-75,16)

2 0,076%** | 0,253 0,428%** | -1,250%** 0,881
(15,46) (1,630) (9,082) | (-88,31)

3 0,060*** | 0,208 -0,061 | -1,004%** 0,829
(12,64) (1,393) (-1,349) | (-72,88)

4 0,083*** | 0,338* 0,315%** | -1,131%** 0,819
(14,62) (1,905) (5,842) | (-69,29)

5 0,08T%** | 0,346* 0,422%%* | -1,145%** 0,804
(13,34) (1,826) (7,315) | (-65,60)

6 0,081*** | 0,351* 0,440%** | -1,156*** 0,791
(12,79) (1,757) (7,243) | (-62,96)

7 0,124*** | 0,517* 1,120 -1,716%%* 0,819
(14,11) (1,872) (13,34) | (-67,55)

8 0,121%%* | 0,491 1,317%%% | -1,499%** 0,748
(12,535) (1,617) (14,271) | (-53,689)

9 0,135*** | 0,365 1,412%%% | -1,386%** 0,725
(14,04) (1,207) (15,37) | (-49,86)

En Yiksek | 0,129%** | 0,832 3,683%** | -0,007*** 0,830
(18,15) (3,715) (54,08) | (-44,04)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 34. NYSE STOKASTIK -HO 1995-1999 alt donemi uygulama sonugclari: stokastik

gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En Diisii 0,006%%* | 0,042* 0,178%%* | -0,297*** 0,753
(18,22) (2,194) (48,25) | (-39,28)

2 0,015%** | 0,090%* 0,344%** | -0,487*** 0,759
(27,29) (2,573) (51,88) | (-35,76)

3 0,022%%* | 0,300%%* | 0,655%** | -1,423*** 0,788
(18,72) (4,136) (47,39) | (-50,13)

4 0,014*%** | 0,202%%% | 0,763** | -2,281*** 0,814
(9,300) (3,075) (42,04) | (-61,23)

5 0,021%%* | 0,302%%* | 0,737*** | -1,655*** 0,815
(16,99) (3,957) (50,55) | (-55,28)

6 0,027%** | 0,333*** | 0,788*** | -1,805*** 0,805
(19,65) (3,908) (48,48) | (-54,11)

7 0,030%%* | 0,243*** | 0,693*** | -1,105%** 0,820
(30,66) (4,02) (60,07) | (-46,66)

8 0,026%** | 0,252%%* | 0,997*** | -1,167*** 0,782
(17,92) (2,793) (58,03) | (-33,07)

9 0,022%*%* | 0,578%** | 1,958%** | -2,703*** 0,787
(7,368) (3,188) (56,63) | (-38,07)

En Yiksek 0,006%** | 0,433%** | 5 476%** | -3 301*** 0,974
(41,92) (3,045) (201,68) | (-59,21)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 35. NYSE STOKASTIK -HO 1995-1999 alt donemi uygulama sonuglar:: HO gdsterge

uygulama sonuglar1

Risk a MARKET = SMB HML ADJ.R?
En Diisii 0,007%% | 0,143 0,246%%% | -0,445%%* 0,810
(5,559) (1,419) (22,177) | (-55,04)

2 0,027%%* | 0,631%** | 0,427*** | -0,784%** 0,805
(11,65) (3,483) (21,46) (-53,96)

3 0,043%%* | 1,138%** | 0,569%** | -1,414%** 0,875
(12,20) (4,151) (18,89) (-64,32)

4 0,044%*%% | 1,167*** | 0,611%** | -1,703%** 0,883
(10,33) (3,560) (16,96) (-64,80)

5 0,039%%* | 1,222%** | 0,650%** | -1,627*** 0,873
(9,469) (3,826) (18,519) | (-63,553)

6 0,038%** | 1,600%** | 0,795%** | -2,038*** 0,883
(7,537) (4,17) (18,85) (-66,24)

7 0,037%%* | 1,438%** | 1,106%** | -1,796%** 0,836
(8,054) (4,019) (28,14) (-62,60)

8 0,025%%* | 1,471%** | 1,247%* | -2,538*** 0,890
(4,476) (3,396) (26,20) (-73,04)

9 0,047*%* | 2,558%** | 1,050%** | -2,556%** 0,804
(6,857) (4,893) (33,94) (-60,95)

En Yiksek | 0,180%%* | 3.423%** | 4,781%%* | -4,653~** 0,896
(24,22) (5,687) (72,29) (-96,38)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 36. NYSE STOKASTIK -HO 1995-1999 alt dénemi uygulama sonuglar1 ortak gosterge

uygulama sonuglar1

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisii 0,006%** 0,226** 0,316%** | -0,481%** 0,813
(4,059) (2,046) (27,95) (-57,61)

2 0,025%** 0,815%** 0,516%** | -0,826%** 0,813
(10,24) (4,224) (26,07) (-56,55)

3 0,040%** 1,391%%* 0,672%%* | -1,428%** 0,880
(11,28) (4,878) (22,97) (-66,20)

4 0,040%** 1,485%%* 0,755%** | -1,751%** 0,886
(9,208) (4,258) (21,12) (-66,36)

5 0,033%** 1,531%%* 0,817*** | -1,683*** 0,874
(7,715) (4,482) (23,31) (-65,09)

6 0,030%** 2,089%** 1,069%%% | -2,162%** 0,876
5,620) (4,816) (24,01) (-65,85)

7 0,030%** 1,895%%* 1,307%%% | -1,845%** 0,826
(6,096) (4,843) (32,55) (-62,29)

8 0,014** 1,812%%* 1,440%%% | -2,649%** 0,898
(2,381) (3,940) (30,71) (-76,13)

9 0,040%** 3,186%** 2,264%%% | -2,654%** 0,798
(5,613) (5,572) (38,58) (-61,33)

En Yiksek 0,193%** 3,781 4,853%%* | -4,471%** 0,888
(24,42) (5,955) (74,50) (-93,05)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET = SMB HML ADJ.R?

En Diisii -0,003*** | -0,009 0,267%%* 0,122%%* 0,645
(-8,853) (-0,401) (23,27) (20,20)

2 -0,011%*** | 0,003 0,324%** 0,135%** 0,669
(-21,07) (0,081) (16,83) (13,33)

3 -0,008*** | -0,037 0,147%** -0,001 0,762
(-9,271) (-0,584) (4,564) (-0,078)

4 0,002 -0,064 0,474%** 0,144%** 0,657
(1,576) (-0,586) (8,484) (4,920)

5 -0,00013 | -0,012 0,040 -0,038** 0,653
(-0,156) (-0,190) (1,266) (-2,299)

6 0,007*** | 0,071 0,018%** 0,411%** 0,514
(5,056) (0,639) (16,344) (13,95)

7 -0,003** | -0,062 0,051 -0,049* 0,612
(-2,447) (-0,714) (1,157) (-2,110)

8 -0,005%** | -0,097 0,602%** 0,248%** 0,471
(-3,244) (-0,887) (10,888) (8,549)

9 -0,0001 -0,3395%* | -0,369*** | -0,3719%** | 0,752
(-0,0281) | (-2,2834) | (-4,8913) (-9,385)

En Yiksek | -0,000%%* | 0,167 2,796%* -1,366*** | 0,999
(-6,194) (1,608) (53,02) (-49,35)

EK 37. NYSE STOKASTIK -HO 1990-1994 alt donemi uygulama sonuglari: stokastik

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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uygulama sonuglar1

Risk a MARKET SMB HML ADJ.R?

En Diisii -0,020%%* | -0,153%** | -0,202%** | -0,182%** 0,790
(-23,69) (-1,875) (-26,35) | (-30,08)

2 -0,040%** | -0,126 -0,482%** | -0,316%** 0,793
(-21,02) (-0,705) (-19,79) | (-23,74)

3 -0,042%** | -0,229 -0,979%** | -0,620%** 0,902
(-18,94) (-1,094) (-34,43) | (-40,48)

4 -0,037%** | -0,138 -0,016%** | -0,573%** 0,862
(-17,25) (-0,687) (-3347) | (-38,30)

5 -0,043%** | -0,262 -1,054%** | -0,673%** 0,873
(-16,17) (-1,047) (-30,962) | (-36,15)

6 -0,065*** | -0,365 -1,008%** | -0,694%** 0,763
(-17,25) (-1,023) (-22,64) | (-26,15)

7 -0,081%%* | -0,889%* | -1,585%** | -0,097*** 0,828
(-18,612) | (-2,166) (-28,438) | (-32,702)

8 -0,104%** | -1,036%* | -1,755%** | -1,104%** 0,815
(-20,691) | (-2,184) (-27,23) | (-31,320)

9 -0,093%** | -1,507*** | -2,560%** | -1,507*** 0,889
(-18,193) | (-3,099) (-38,74) | (-44,20)

En Yiksek | -0,052%** | 0,399 1,599%* | -2,107%** 0,999
(-13,30) (1,088) (32,06) (-77,25)

EK 38. NYSE STOKASTIK -HO 1990-1994 alt dénemi uygulama sonuglart HO gosterge

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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uygulama sonuglar1

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisii -0,021%*%* | -0,148%* | -0,203%** | -0,184*** | 0,788
(-23,200) | (-1,705) | (-25,065) | (-29,573)

2 -0,047%** | -0,201 -0,585%** | -0,388*** | 0,791
(-19,558) | (-0,890) | (-19,169) | (-23,908)

3 -0,048%** | -0,347 -1,040%** | -0,674*** | 0,897
(-19,345) | (-1,460) | (-32,436) | (-39,539)

4 -0,039%** | -0,200 -0,938%** | -0,589%** | 0,863
(-17,37) (-0,925) | (-32,25) (-38,11)

5 -0,050%** | -0,363 -1,158*** | -0,750*** | 0,875
(-16,202) | (-1,232) | (-29,149) | (-35,487)

6 -0,073%** | -0,461 -1,163*** | -0,742%** | 0,776
(-17,858) | (-1,181) | (-22,002) | (-26,511)

7 -0,089%** | -1,110%* | -1,677*** | -1,055*** | 0,822
(-18,806) | (-2,458) | (-27,544) | (-32,586)

8 -0,119%** | -1,284%* | -1,956*** | -1,231*** | 0,812
(-20,627) | (-2,350) | (-26,563) | (-31,435)

9 -0,112%%* | -1,820%** | -2,602*** | -1,629%** | 0,868
(-18,54) (-3,179) | (-33,694) | (-39,661)

En Yiksek | -0,065%** | 0,212 1,371 | -2,262*** | 0,999356
(-15,14) (0,517) (24,79) (-76,91)

EK 39. NYSE STOKASTIK -HO 1990-1994 alt dénemi uygulama sonuglar1: Ortak gosterge

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Disik | 0,189%** -0,027 0,172%%* -0,150%** | 0,777
(43,746) (-0,274) (29,038) (-57,843)

2 0,473%%* 0,214 0,334%** -0,327*** | 0,882
(71,462) (1,428) (36,837) (-82,185)

3 0,443%%* 0,075 0,116%** -0,222%** | 0,667
(43,966) (0,328) (8,394) (-36,757)

4 0,266%** 0,021 0,081%* -0,110%** | 0,663
(57,003) (0,197) (12,692) (-39,030)

5 0,551%** 0,348 0,289%** -0,330%** | 0,715
(45,967) (1,283) (17,572) (-45,865)

6 0,745%%* 0,401 0,202%%* -0,367*** | 0,547
(35,159) (0,837) (6,960) (-28,819)

7 0,367%* 0,300 0,593%** -0,414%** | 0,827
(37,869) (1,371) (44,713) (-71,254)

8 0,861%** 0,739 4,517%** -3,100*** | 0,970
(31,190) (1,185) (119,369) | (-186,971)

9 0,327%** -0,032 0,202%%* -0,255*** | 0,707
(33,837) (-0,146) (15,264) (-43,883)

En Yiksek | 0,022%%* -0,272%* 0,191** 2,916%** 0,999
(4,075) (-2,182) (25,266) (881,056)

EK 40. NYSE STOKASTIK -HO 1985-1989 alt donemi uygulama sonugclari: stokastik

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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uygulama sonuglar1

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Disik | 0,152%%* 0,251%%* 0,395%** | -0,311%** 0,889
(42,805) (3,199) (31,599) | (-49,543)

2 0,315%** 0,580%** 0,930%** | -0,684%** 0,907
(48,991) (4,093) (41,139) | (-60,228)

3 0,255%** 0,628%** 0,819%** | -0,621*** 0,862
(33,238) (3,722) (30,430) | (-45,966)

4 0,168%** 0,599%** 0,720%%* | -0,518*** 0,826
(24,913) (4,023) (30,322) | (-43,456)

5 0,288%** 0,975%** 1,135%%% | -0,789%** 0,821
(29,131) (4,469) (32,637) | (-45,158)

6 0,241%%* 1,169%%* 1,238%%% | -0,840%** 0,749
(19,205) (4,226) (28,062) | (-37,948)

7 0,219%** 0,970%** 1,400%%% | -0,017%** 0,795
(19,377) (3,900) (35,286) | (-46,050)

8 0,376%** 1,023%%* 5177%** | -3,280%** 0,916
(16,569) (3,849) (64,937) | (-81,960)

9 0,068%** 0,089%** 1,858%%% | -1,228%** 0,851
(5,386) (3,553) (41,827) | (-55,071)

En Yiksek | 0,034** 0,445 1,887%%% | 1,809%** 0,996
(2,343) (1,383) (36,735) | (70,199)

EK 41. NYSE STOKASTIK -HO 1985-1989 alt donemi uygulama sonuglar:: HO gosterge

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir

144



uygulama sonuglar1

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisitk 0,140%%% | 0,288%** 0,473%** | -0,354*** | 0,873
(43,041) (3,497) (34,587) | (-49,083)

2 0,354*** | 0,288 0,765*** | -0,610** | 0,683
(31,870) (1,026) (16,416) | (-24,796)

3 0,153*** | 0,429% 0,710"* | -0,458*** | 0,450
(16,751) (1,858) (18,562) | (-22,697)

4 0,281%%* | 0,597*** 0,488%** | -0,427*** | 0,686
(31,830) (2,674) (13,195) | (-21,881)

5 0,317%** | 0,778%* 0,895*** | -0,656*** | 0,655
(28,724) (2,782) (19,294) | (-26,791)

6 0,314%** | 0,831** 0,709%** | -0,551%** | 0,450
(20,060) (2,097) (10,788) | (-15,893)

7 0,301%** | 0,909%** 1,206 | -0,837%** | 0,649
(23,369) (2,790) (22,310)) | (-29,328)

8 0,105%** | 2,152%** 5.741%** | -3.438*** | 0,755
(3,499) (2,818) (45,340) | (-51,449)

9 0,208%** | 0,802** 1,523%* | -1,093*** | 0,703
(13,110) (1,996) (22,845) | (-31,084)

En Yiksek 0,211%** | 0,313 1,563%%% | 1,026%* 0,994
(13,609) (0,797) (23,976) | (55,993)

EK 42. NYSE STOKASTIK -HO 1985-1989 alt dsnemi uygulama sonuglar1: ortak gosterge

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET SMB HML ADJ.R?

En Diisiik 0,04486*** | 0,284524*** | 0,522914*** | -0,47454 0,438
(29,690) (2,795259) | (28,26086) | (-31,3929)

2 0,0714*** 0,4926*** 0,9860*** -0,892*** | 0,484
(27,624) (2,8259) (31,114) (-34,48)

3 0,0829*** 0,5917*** 1,0336*** -0,946*** | 0,417
(26,29) (2,786) (26,77) (-30,00)

4 0,0649%** 0,5352%** 1,0816*** -0,999*** | 0,470
(21,59) (2,642) (29,38) (-33,23)

5 0,0656*** 0,5058*** 0,7901*** -0,8347*** | 0,481
(24,21) (2,769) (23,80) (-30,77)

6 0,0184 0,9138*** 1,3470%** -1,2548*** | 0,420
(4,4049 (3,233) (26,21) (-29,89)

7 -0,0012 0,4299* 1,7923*** -1,5467*** | 0,622
(-0,372) (1,897) (43,51) (-45,96)

8 -0,0002 0,2640 1,0539*** -0,9681*** | 0,520
(-0,107) (1,492) (32,77) (-36,85)

9 0,00086 0,4450** 2,0322%** -1,6430*** | 0,675
(0,265) (2,035) (51,149 (-50,61)

En Yiiksek 0,1577*** 0,6382** 3,5853*** -1,4380*** | 0,894
(33,14) (1,990) (61,52) (-30,20)

EK 43. NASDAQ BB-RSI 2015-2019 alt donemi uygulama sonuglari: BB gosterge uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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uygulama sonuglar1

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En diisiik 0,0112%%* | 0,0494 0,0159*** | -0,0007 | 0,5105
(21,92) | (1,3459) | (32,50) (-0,759)

2 0,0098*** | 0,0735 0,0122%** | 0,0054*** | 0,2466
(15,37) | (1,595) (19,92) (4,482)

3 0,0175%** | 0,1093** | 0,0257*** | 0,0128*** | 0,5030
(-23,08) | (1,998) (35,26) (8,993)

4 0,0519%** | 0,1598* | 0,02547*** | 0,0217%** | 0,2467
(-40,05) | (1,7169 | (20,49) (8,947)

5 0,0439%** | 0,2221* | 0,1370*** | 0,0841*** | 0,8604
(-27,06) | (1,905) (88,04) (27,59)

6 0,1098*** | 0,2190 0,1137*** | 0,1003*** | 0,6677
(-46,98) | (1,304) (50,76) (22,86)

7 0,1082*** | 0,0879 0,2280%** | 0,1716*** | 0,8527
(-39,12) | (0,443) (86,03) (33,05)

8 0,1621%** | 0,1917 0,4570%** | 0,2672*** | 0,8737
(-31,62) | (0,521) (93,05) (27,77)

9 0,1031*** | 0,3502 0,7509%** | 0,5834*** | 0,9430
(-19,16) | (0,9063) | (145,5) (57,740)

En Yiksek | 0,0522%** | 1,5570%* | 3,6077*** | 0,7030%** | 0,9946
(5,786) | (2,402) (417,0) (-41,49)

<%710 temsil etmektedir.

EK 44. NASDAQ BB-RSI 2015-2019 alt donemi uygulama sonuglari: RSI gosterge

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En diisiik 0,0166*** | 0,0962 0,2620%** | -0,478*** | 0,8856
(14,32) | (1,281) (7,908) | (-20,55)

2 0,030%** | 0,1847 0,5442%** | 0,7832*** | 0,8302
(15,22) | (1,423) 9,506 -19,4876

3 0,0168*** | 0,1644 0,5264*** | 0,8276*** | 0,8834
(9,184) | (1,385) (10,05) | (-22,51)

4 0,0085%** | 0,1643 0,3501%** | 0,7636*** | 0,9150
(-4,953) | (1,469) (7,095) | (-22,04)

5 0,0045%* | 0,1492 0,5964*** | 0,9319*** | 0,8775
2,157) | (1,091) (9,887) | (9,887)

6 0,0316%** | 0,1921 0,3463*** | 0,6345*** | 0,8402
-16,8221 | 1,583473 | 6,472419 | -16,8915

7 0,0359%** | 0,1254 0,6561%** | 0,7377*** | 0,6707
-16,3584 | 0,885221 | 10,50031 | -16,8151

8 0,0161%** | 0,174 0,7603*** | 0,5927*** | 0,1502
(-6,688) | (1,117) (11,07) | (-12,29)

9 0,0642%** | -0,143 0,5491%** | 0,7197*** | 0,4652
-16,104 | -0,55682 | 4,839062 | -9,0343

En Yiksek 0,1376%** | 0,2901 2,0548%** | 2,2364%* | 0,7777
(2852) | (0,9316) | (14,96) | (-23,19)

<%210 temsil etmektedir.

EK 45. NASDAQ BB-RSI 2015-2019 alt donemi uygulama sonuglart: Ortak uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *
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sonuglari
Risk a MARKET | SMB HML /ZADJ.R
En diisiik 0,0230*** | 0,0605* 0,0889*** | 0,0184** | 0,5857
(41,36) (1,655) (41,77) (8,917)
2 0,0777*** | 0,2568** 0,2312*** | 0,04572** | 0,5007
(45,02) (2,270) (35,07) *
(7,125)
3 0,0976*** | 0,3532** 0,3570*** | 0,0734*** | 0,5083
(37,24) (2,057) (35,68) (7,543)
4 0,0957*** | 0,3192** 0,2675*** | 0,0385*** | 0,4932
(46,56) (2,370) (34,08) (5,044)
5 0,1270*** | 0,4335* 0,4434*** | 0,1191*** | 0,4116
(32,49) (1,692) (29,704) | (8,197)
6 0,1037*** | 0,3761** 0,3316*** | 0,0433*** | 0,4901
(40,32) (2,230) (33,75) (4,527)
7 0,1252*** | 0,3791* 0,7079*** | 0,2155*** | 0,7006
(36,85) (1,702) (54,55) (17,06)
8 0,1418*** | 0,3831 0,7010*** | 0,1846*** | 0,6633
(38,46) (1,586) (49,81) (13,476)
9 0,0949*** | 0,1259 0,9580*** | 0,3306*** | 0,8025
(27,27) (0,552) (72,11) (25,56)
En Yiiksek 0,1417*** | 0,3929 3,15347** | - 0,9763
(30,55) (1,292) * 1,0922*** | 95
(178,05) | (-63,35)

EK 46. NASDAQ BB-RSI 2010-2014 alt dénemi uygulama sonuglari: BB uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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sonuglari

Risk a MARKET SMB HML EADJ.R

En diisiik 0,0064*** 0,0507*** 0,0152%** 0,0169*** 0,3308
(26,62) (2,717) (23,65) (22,45)

2 0,0189*** 0,1411%** -0,006*** -0,0064*** 0,0327
(43,09) (4,143) (-5,326) (-4,704)

3 0,0029*** 0,1931*** -0,0195*** -0,0283*** 0,1233
(4,199) (3,590) (-10,51) (-13,01)

4 0,0029*** 0,2605*** 0,0399*** -0,017*** 0,5875
(4,561) (5,255) (23,35) (-8,703)

5 -0,0286*** 0,2361*** 0,0921*** 0,0134*** 0,7295
(-37,71) (4,014) (45,41) (5,649)

6 -0,0132*** 0,2481*** 0,1138*** -0,009*** 0,7698
(-13,67) (3,312) (44,06) (-3,213)

7 -0,0235*** 0,2356*** 0,1553*** 0,0221*** 0,7803
(-21,09) (2,724) (52,07) (6,315)

8 -0,0518*** 0,2005 0,3333*** 0,0513*** 0,8494
(-27,43) (1,371) (66,11) (8,680)

9 -0,116*** 0,5968* 1,2654*** 0,3611*** 0,9224
(-25,31) (1,682) (103,4) (25,15)

En Yiiksek -0,2597*** -0,3412 4,3556*** -0,6707*** 0,9573
(-17,44) (-0,2962) (109,6) (-14,38)

EK 47. NASDAQ BB-RSI 2010-2014 alt donemi uygulama sonuglari: RSI uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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sonuglari

Risk a MARKET SMB HML ADJ.R?

En diisiik 0,0143*** 0,0797 -0,2782*** -0,1848*** | 0,8498
(19,06) (1,645) (-49,31) (-83,55)

2 0,0399*** 0,2867* -0,7557*** -0,5287*** | 0,8288
(16,96) (1,895) (-42,91) (-76,58)

3 0,0350*** 0,3486* -0,8746*** -0,633*** 0,8316
(12,46) (1,929) (-41,57) (-76,85)

4 0,0497*** 0,4229** -0,810*** -0,598*** 0,8354
(18,92) (2,500) (-41,18) (-77,60)

5 0,0368*** 0,4917%** -0,7883*** -0,6112*** | 0,8167
(12,72) (2,642) (-36,38) (-71,96)

6 0,0344*** 0,5479** -1,0487*** -0,8442*** 0,8141
(8,480 (2,096 (-34,46) (-70,78

7 0,0642*** 0,5513** -1,17443*** 0,5513*** 0,8503
(16,27 (2,173 (-39,75) (-80,82)

8 0,0320 *** 0,5001** -0,4694*** -0,527*** 0,7374
(9,391 (2,276) (-18,35) (-52,63)

9 -0,0002*** | 0,5040** -0,2697*** -0,3732*** | 0,5756
(-0,075) (2,162) (-9,940) (-35,08)

En Yiiksek | 0,1624*** 1,233881*** 2,4207*** -1,786*** 0,9721
(27,08) (3,200) (53,939) (-101,5)

EK 48. NASDAQ BB-RSI 2010-2014 alt donemi uygulama sonuglar1 Ortak uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET SMB HML ADJ.R?

En diisiik 0,2364*** 0,6406** -0,676Z*** -1,0179*** | 0,9325
(33,06) (2,100) -23,06) -74,85)

2 0,0348*** 0,37073*** | 0,2972*** -0,1301*** | 0,6657
(23,05) (5,746) (47,88) (-45,24)

3 0,0610*** 0,3397*** 0,2731*** -0,1850*** | 0,6984
(34,13) (4,453) (37,21) (-54,40)

4 0,0578*** 0,8160*** 0,4295%** -0,0731*** | 0,46077
(16,16) (5,350) (29,27) (-10,76)

5 0,0588*** 0,4588*** 0,4780*** -0,1680*** | 0,6964
(27,31 (4,990) (54,03) (-40,98)

6 0,0735*** 0,3140*** 0,4531*** -0,1433*** | 0,7476
(40,98) (4,102) (61,50) (-41,99)

7 0,0610*** 0,1303 0,5756*** -0,2124*** | 0,8069
(31,64) (1,585) (72,74) (-57,94)

8 0,0747%** 0,0959 0,7087*** -0,1331*** | 0,7729
(26,11) (0,785) (60,32) (-24,45)

9 0,0726*** 0,7087*** 1,4014*** -0,202*** 0,9099
(20,92) (4,785) (98,34) (-30,69)

En Yiiksek 0,3269*** 0,1831*** 3,1745%** -1,9214*** | 0,9168
(38,36) (0,5039) (90,76) (-118,5)

EK 49. NASDAQ BB-RSI 2005-2009 alt donemi uygulama sonuglari: BB uygulama

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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EK 50. NASDAQ BB-RSI 2005-2009 alt donemi uygulama sonuglart1 RSI uygulama

sonuglari

Risk a MARKET SMB HML EADJ.R

En diisiik 0,2906*** 0,2883*** 0,0728*** 0,1550*** | 0,9438
(197,0) (3,676) (13,48) (18,62)

2 0,0366*** 0,5339** 0,1926*** 0,1649*** | 0,9620
(17,65) (4,838) (25,34) (14,07)

3 0,0821*** -0,0144 0,1399*** 0,0342*** | 0,9275
(51,91) (-0,171) (24,13) (3,835)

4 0,0839*** -0,06293 0,2842%** 0,0428*** | 0,9721
(45,48) (-0,640) (42,02) (4,105)

5 0,0678*** 0,2528*** 0,1906*** 0,0475*** | 0,9829
(66,57) (4,663) (51,05) (8,265)

6 0,0886*** 0,07278 0,3620*** 0,1509*** | 0,9899
(54,86) (0,846) (61,13) (16,54)

7 0,0590*** -0,0471 0,3274*** 0,0923*** | 0,9779
(29,10) (-0,436) (44,02) (8,055)

8 0,00542*** 0,4829*** 0,6680*** 0,2151*** | 0,9891
(1,832)) (3,066) (61,58) (12,87)

9 -0,0316*** 1,3622*** 2,1149%** -0,2006*** | 0,9932
(-5,493 (4,442) (100,1) (-6,161)

En Yiiksek 0,3883*** 1,88655*** | 3,7891*** -0,4379*** | 0,9978
(67,42) (6,158) (179,5) (-13,46)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET SMB HML ADJ.R?

En diistik 0,3633*** 0,5289*** 0,6833*** | 0,135*** 0,5160
(142,3) (4,196) (36,88) (22,57)

2 0,0740*** 0,4226*** 0,5354*** | 0,0499*** 0,5760
(39,63) (4,580) (39,46) (11,33)

3 0,1009*** 0,4215%** 0,5835*** | -0,0176*** | 0,60617
(43,48) (3,676) (34,61) (-3,223)

4 0,1381*** 0,6421*** 0,8259*** | 0,0634*** 0,5765
(47,00) (4,426) (38,72) (38,72)

5 0,1292%** 0,6711*** 0,9044*** | 0,0575*** 0,5796
(39,72) (4,177) (38,28) (7,512)

6 0,1326**** 0,6789*** 1,1593*** | 0,1076*** 0,60013
(34,46) (3,572) (41,49) (11,87)

7 0,1907*** 0,4983*** 0,5861*** | 0,3366*** 0,8453
(111,5) (5,899) (47,20) (83,53)

8 0,1282*** 0,6490*** 1,4479%** | 0,2966*** 0,6483
(31,20) (3,196) (48,50) (30,61)

9 0,1585*** 0,800*** 1,7145%** | 0,4279*** 0,6667
(33,04 (3,377) (49,22) (37,86)

En Yiiksek 0,5446%** 1,5954*** 5,4265*** | -0,821*** 0,9495
(70,41) (4,176) (96,62) (-45,04)

EK 51. NASDAQ BB-RSI 2005-2009 alt donemi uygulama sonuglart: Ortak uygulama

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML /ZADJ.R

En diisiik 0,0060*** | 0,0501 0,1536*** | 0,0966*** | 0,8835
(13,47) (1,382) (86,12) (26,00)

2 0,0010 0,0882 0,3703*** | 0,5070*** | 0,8153
(0,5979) | (0,6480) (55,30) (36,34)

3 0,0072*%** | -0,143 0,9563*** | 0,4718*** | 0,9022
(2,941) (-0,719) (97,70) (23,13)

4 0,0674*** | 0,0622 0,5163*** | 0,6934*** | 0,8147
(28,94) (0,329) (55,55) (35,81)

5 0,1005*** | 0,0230 0,9094*** | 1,1240*** | 0,8025
(24,17) (0,068) (54,85) (32,53)

6 0,0851*** | 0,1578 0,7499*** | 0,5501*** | 0,9070
(43,23) (0,988) (95,54) (33,63)

7 0,1067*** | 0,2242 1,025*%** | 0,0931*** | 0,8891
(40,36) (1,046) (97,28) (4,238)

8 0,2329*** | 0,7464* 1,7024*** | 0,7862*** | 0,873
(46,40) (1,834) (85,07) (18,85)

9 0,2963*** | 0,0453 1,190*** | -0,0241 0,8063
(70,53) (0,133) (71,09) (-0,693)

En Yiiksek | 0,4212*** | 0,9560 4,3191*** | 0,0067 0,9490
(58,25) (1,631) (149,8) (0,111)

EK 52. NASDAQ BB-RSI 2000-2004 alt dénemi uygulama sonuglari: BB uygulama

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve

<%310 temsil etmektedir
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EK 53. NASDAQ BB-RSI 2000-2004 alt donemi uygulama sonuglari: RSI uygulama

sonuglari

En diisiik -0,018*** 0,0695*** | 0,0035*** | -0,0091*** 0,0465
(-50,98) (2,663) (5,030) (-7,249)

2 -0,05314*** 0,1646** 0,0004 -0,014*** 0,0481
(-58,02) (2,543) (0,2701) | (-4,468)

3 -0,0589*** 0,2182** 0,0305*** | -0,02889*** 0,1019
(-39,08) (2,046) (10,46) (-5,597)

4 -0,0384*** 0,143** 0,0072*** | 0,0055** 0,0973
(-47,46) (2,510) (4,589) (2,016) )

5 -0,0545*** 0,0488 0,0250*** | 0,0362*** 0,4983
(-47,28) (0,599) (11,21) (9,202

6 -0,043*** -0,4704** 0,0764*** | 0,2410*** 0,7232
(-12,90) (-1,994) (11,84) (21,10)

7 -0,008%) -0,124 0,3696*** | 0,2066*** 0,8411
(-1,657 (-0,325) (35,36) (11,18)

8 -0,335*** 1,012** 0,0364*** | -0,257*** 0,1715
(-49,18) (2,099) (2,76) (-11,03)

9 -0,21856*** -0,7365 1,20411** | 1,3857*** 0,8225
(-9,361) (-0,446) * (17,34)

(26,64)

En Yiksek | -0,332*** 3,6962* 4,3697*** | -1,4550*** 0,9219

(-11,69) (1,839) (79,41) (-14,95)

Parantez icindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve

<%310 temsil etmektedir
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EK 54. NASDAQ BB-RSI 2000-2004 alt donemi uygulama sonuglari: Ortak uygulama

sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En diisiik 0,0077*** 0,0131 -0,238*** -0,2487*** | 0,8556
(9,056) (0,183) (-21,33) (-79,22)

2 -0,0049*** 0,0950 -0,5157*** -0,5663*** | 0,8405
(-2,379) (0,544) (-19,02) (-74,23)

3 0,0175*** 0,1263 -0,517*** -0,551*** | 0,80542
(7,683) (0,660) (-17,45) (-66,02)

4 0,0206*** 0,0795 -0,5842*** -0,690*** | 0,8551
(8,484) (0,391) (-18,53) (-77,85)

5 0,0485*** 0,1069 -0,586*** -0,681*** | 0,8291
(18,39) (0,4851 (-17,13 (-70,73

6 0,0681*** 0,2249 -0,323*** -0,754*** | 0,8406
(22,76) (0,899) (-8,331) (-69,02)

7 0,1256*** 0,7427* -0,241%** -0,5597*** | 0,4902
(24,10 (1,706 (-3,574 (-29,42

8 0,1883*** 0,7827 0,2859*** 0,0292 0,0066
(26,27) (1,308) (3,076) (1,119)

9 0,2116*** 1,1619 0,7399*** 0,2910*** | 0,0405
(19,87) (1,306) (5,357) (7,487)

En Yiiksek | 0,3574*** 2,3048*** | 3,6375*** -1,604*** | 0,8633
(38,88) (3,002) (29,67) (-47,84)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1,

<%310 temsil etmektedir

** <045 ve
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En diisiik 0,0065*** | 0,1039* 0,4273*** | -0,3077*** 0,7553
(10,71) (1,756) (62,40) (-57,72)

2 0,0182*** | 0,1879** 0,9820*** | -0,639*** 0,8561
(18,25) (1,933) (87,27) (-73,03)

3 0,0436*** | 0,3324*** | 1,0460*** | -0,643*** 0,8165
(35,23) (2,755) (74,88) (-59,11)

4 0,0329*** | 0,3194*** | 1,0210*** | -0,642*** 0,8031
(26,18) (2,607) (72,01) (-58,24)

5 0,0465*** | 0,4258** 1,8977*** | -1,122%** 0,8228
(20,93) (1,968) (75,79) (-57,56)

6 0,0750*** | 0,6763*** | 1,7234*** | -1,153*** 0,8179
(37,26) (3,449) (75,91) (-65,26)

7 0,0536*** | 1,2104*** | 27312*** | -1 5732*** 0,7523
(13,46) (3,119) (60,80) (-44,98)

8 0,0872*%** | 1,3236*** | 3,0538*** | -1,8102*** 0,80246
(22,83) (3,557) (70,90) (-53,98)

9 0,0160*** | -0,2713 6,1714*** | -1,891*** 0,92496
(2,725) (-0,473) (93,12) (-36,65)

En Yiksek | 0,1334*** | 0,845* 3,039*%** | -0,942*** 0,8242
(28,53) (1,857) (57,68) (-22,98)

EK 55. NASDAQ BB-RSI 1995-1999 alt donemi uygulama sonuglari: BB uygulama

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%]1, ** <%5 ve

<%310 temsil etmektedir
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EK 56. NASDAQ BB-RSI 1995-1999 alt donemi uygulama sonuglari: RSI uygulama

sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En diisiik 0,0073*** -0,102 0,0706*** | -0,220*** 0,3560
(11,58) (-1,454) (13,01) (-24,15)

2 0,0176*** -0,109 0,1532*** | -0,3361*** 0,4528
(24,41) (-1,379) (24,93) (-32,51)

3 0,0309*** 0,0323 0,1467*** | -0,453*** 0,5819
(37,45) (0,355) (20,91) (-38,45)

4 0,0052*** 0,0884 0,4127*%** | -0,213*** 0,8675
(7,492) (1,146) (69,44) (-21,35)

5 0,0104*** 0,2707*** | 0,5247*** | -0,3493*** 0,8871
(13,83) (3,249) (81,74) (-32,34)

6 0,0445%** 0,9495*** | 1 249*** | -1 251*** 0,8159
(21,35) (4,127) (70,51) (-41,95)

7 0,0103*** 1,0439*** 1,4307*** | -1,247*** 0,8297
(4,334) (3,963) (70,50) (-36,53)

8 -0,006**** 0,8729*** | 1,3100*** | -0,3016*** 0,9242
(-3,676) (4,198) (81,77) (-11,18)

9 -0,0345*** 1,6606*** | 3,338 -0,744*** 0,9723
(-12,15) (5,306) (138,4) (-18,35)

En Yiiksek 0,0120*** 0,9073** 3,0124*** | 0,6532*** 0,9643
(3,347) (2,284) (98,43) (12,68)

Parantez icindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%],

<%310 temsil etmektedir

** <%5 ve
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En diisiik 0,0051*** | -0,616*** -0,248*** | -0,326*** 0,8173
(4,223) (-4,603) (-27,31) | (-61,21)

2 0,0295*** | -1,144*** -0,520*** | -0,804*** 0,8502
(11,36) (-4,038) (-27,03) | (-71,24

3 0,0379*** | -1,2502*** | -0,741*** | -1,175%** 0,8873
(11,79) (-3,570) (-31,18) | (-84,30)

4 0,0426*** | -0,7375*** | -0,460*** | -0,891*** 0,8731
(16,85) (-2,677) (-24,63) | (-81,29)

5 0,0696*** | -0,591** -0,824*** | -1,0409*** 0,91475
(27,26) (-2,125) (-43,66) | (-93,99)

6 0,0949*** | -0,0281 -0,581*** | -1,0227*** 0,8572
(30,13) (-0,081) (-24,96) | (-74,86)

7 0,1034*** | 0,4754 -0,476%** | -1,234*** 0,89413
(33,80) (1,426) (-21,03) | (-93,05)

8 0,3325*** | -0,1982 -0,827*** | -0,457*** 0,8981
(198,3) (-1,085) (-66,71) | (-62,89)

9 0,0743*** | 0,5285 -1,138*** | -0,73*** 0,5811
(11,85) (0,773) (-24,53) | (-26,82)

En Yiksek | 0,1421*** | 0,7866** 2,3520*** | -2,251*** 0,9507
(40,43) (2,054) (90,47) (-147.6)

EK 57. NASDAQ BB-RSI 1995-1999 alt donemi uygulama sonuglari: Ortak uygulama

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve

<%310 temsil etmektedir
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EK 58. NASDAQ BB-RSI 1990-1994 alt donemi uygulama sonuglari: BB uygulama

sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En diisiik 0,1986*** 0,8463*** | 1,3439*** -0,552*** 0,9123
(40,47) (56,19) (40,22) (-37,65)

2 0,1359*** 0,1601*** | 0,114*** 0,0623*** 0,1825
(32,17) (12,34) (3,970) (4,930)

3 0,0216%** 0,2568*** | 0,0623*** -0,0389*** | 0,9181
(7,687) (29,74) (3,255) (-4,627)

4 0,0202*** 0,0681* -0,0267*** -0,0618*** | 0,8870
(9,772) (10,69) (-1,893) (-9,950)

5 -0,0188*** 0,358*** 0,0742%** 0,0747*** 0,8450
(-4,968) (30,89) (2,880) (6,595)

6 -0,0164*** 0,4547*%** | 0,1251*** -0,078*** 0,9780
(-6,61) (59,60) (7,396) (-10,50)

7 0,1787** 0,9001*** | -2,252%** -0,8968*** | 0,7698
(2,408) (3,951) (-4,457) (-4,038)

8 -0,0468*** 0,9926*** | 0,2548*** 0,1044*** 0,9857
(-14,63) (101,08) (11,69) (10,91)

9 -0,0980*** 1,5318*** | 0,1959*** 0,012 0,9845
(-15,13) (77,04) (4,442) (0,637)

En Yiksek | -0,081*** 3,855%** 0,5045*** 1,303*** 0,9891
(-8,948) (138,6) (8,181) (48,08)

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%],

<%310 temsil etmektedir

** <%5 ve
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En diisiik 0,1104*** 0,1219*** | 1,6273*** -0,9400*** | 0,9123
(17,41) (20,36) (31,55) (-58,65)

2 0,1447*** 0,014 -2,064*** -0,6406*** 0,7211
(11,08) (1,203) (-19,45) (-19,42)

3 0,0004 0,0267** 1,07241%** 0,1122%** 0,3850
(0,038) (2,241) (10,44) (3,518)

4 0,0052* -0,011*** -0,108*** -0,052*** 0,2382
(1,682) (-3,918) (-4,249) (-6,61)

5 0,0618*** 0,0727*** | -0,676*** 0,1831*** 0,1954
(12,74) (15,88) (-17,14) (14,94)

6 0,0237*** 0,099*** -0,4581*** 0,0259 0,1750
(2,897) (12,91) (-6,874) (1,254)

7 0,0638*** 0,1293*** | -1,2970*** 0,6029*** 0,2888
(6,101) (13,10) (-15,25) (22,82)

8 0,0224*** 0,1049*** | -0,7279*** 0,1804*** 0,2499
(4,144) (20,54) (-16,54) (13,19)

9 (0,0639*** 0,05721*** | -1,7489*** 0,2025*** 0,3473
(4,914) (4,658) (-16,53) (6,160)

En Yiksek | 0,1396 0,0359 -2,028 1,122 0,4865
(8,242) (2,250) (-14,73) (26,24)

EK 59. NASDAQ BB-RSI 1990-1994 alt donemi uygulama sonuglari: RSI uygulama

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%]1, ** <%5 ve

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En diisiik 0,1482*** 0,3385*** | 1,5556*** -1,168*** 0,9688
(32,29) (29,71) (37,81) (-55,97)

2 0,0422%** 0,1839*** | -0,239*** -0,3482*** | 0,9396
(8,694) (15,26) (-5,493) (-15,77)

3 -0,0054 0,2265*** | -0,312*** -0,579*** 0,9654
(-1,054) (17,58) (-6,715) (-24,53)

4 0,0273*** 0,1168*** | -0,6267*** -0,2764*** | 0,9433
(5,863) (10,08) (-14,97) (-13,02)

5 -0,0434*** 0,3123*** | 0,1505*** -0,1208*** | 0,9307
(-10,73) (31,13) (4,156) (-6,574)

6 -0,0915*** 0,1894*** | -0,0029 -0,5182*** | 0,9531
(-19,86) (16,56) (-0,070) (-24,72)

7 -0,1681*** 0,4817*%** | 0,4274*** -0,4300*** | 0,9416
(-25,54) (29,47) (7,241) (-14,36)

8 -0,0920*** 0,1335*** | -0,1557*** -0,3181*** | 0,9028
(-18,37) (10,73) (-3,468) (-13,96)

9 -0,181*** 0,4342*%** | 0,7547*** -0,2940*** | 0,8610
(-25,86) (24,87) (11,97) (-9,194)

En Yiiksek -0,1814*** 0,3958*** | 0,9289*** -0,166*** 0,7062
(-25,38) (22,30) (14,49) (-5,128)

EK 60. NASDAQ BB-RSI 1990-1994 alt donemi uygulama sonuglart: Ortak uygulama

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%]1, ** <%5 ve

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk A MARKET | SMB HML ADJ.R?

En diisik | 0,0143*** | 0,1431*** | 0,2281*** | -0,075*** 0,6006
(20,70) (2,949) (23,02) (-9,023)

2 0,0738*** | 0,3866*** | 0,3259*** | 0,0112 0,5655
(43,11) (3,221) (13,30) (0,541)

3 0,0951*** | 0,3805*** | 0,4381*** | -0,053** 0,5329
(46,41) (2,649) (14,94) (-2,156)

4 0,0833*** | 0,6368*** | 0,6649*** | 0,1685*** 0,7907
(32,83) (3,579) (18,30) (5,476)

5 0,0762*** | 0,5823*** | 0,6742*** | -0,009 0,8484
(47,11) (5,133) (29,11) (-0,5007)

6 0,0969*** | 1,157*** 1,2588*** | -0,222*%** 0,8227
(35,61) (6,067) (32,32) (-6,756)

7 0,1297*** | 1,6518*** | 1,955*** | -0,1456** 0,8086
(25,72) (4,674) (27,11) (-2,383)

8 0,1165*** | 0,7151*** | 1,3653*** | -0,1057*** 0,8557
(39,36) (3,446) (32,23) (-2,947)

9 0,0566*** | 0,2966 1,6845*** | -0,405*** 0,8103
(16,27) (1,216) (33,85) (-9,624)

En 0,0889*** | 1,507*** 4,7424%%* | -0,446*** 0,9743

Yiiksek | (22,35) (5,404) (83,28) (-9,266)

EK 61. NASDAQ BB-RSI 1985-1989 alt donemi uygulama sonuglari: BB uygulama

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%]1, ** <%5 ve

<%310 temsil etmektedir
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En diisiik (-0,0013** -0,0096 -0,190*** 0,1399*** 0,4489
-2,373) (-0,313) (-31,61) (26,03)

2 0,0293*** 0,1050 -0,260 0,0051*** 0,2237
(17,13) (1,161) (-14,70) (0,3266)

3 0,0480*** -0,0092 -0,8252*** 0,2812*%** 0,3706
(15,58) (-0,057) (-25,84) (9,871)

4 0,0109*** 0,0214 -1,0642*** 0,3894*** 0,5691
(4,159 (0,155) (-39,10) (16,04)

5 0,0305*** 0,1930 -0,627*** 0,1494*** 0,3509
(11,77) (1,410) (-23,35) (6,2358)

6 0,10447*** 0,4313* 0,5273*** -0,669*** 0,1781
(23,96) (1,875) (11,67) (-16,63)

7 0,2080*** 1,1374*** | 3,3097*** -2,620%** 0,5629
(25,30) (2,620) (38,84) (-34,47)

8 0,0533*** 0,4393** -0,379*** -0,148*** 0,0706
(8,182) (1,275) (-5,613) (-2,468)

9 0,0303*** -0,249 1,0485*** -1,148*** 0,1984
(4,279) (-0,667) (14,26) (-17,50)

En Yiiksek 0,1204*** 0,9986**** | 4,5433*** -0,7302*** | 0,86359
(20,89) (3,280) (76,03) (-13,69)

EK 62. NASDAQ BB-RSI 1985-1989 alt donemi uygulama sonuglari: RSI uygulama

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%]1, ** <%5 ve

<%710 temsil etmektedir.
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sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En diisiik -0,018*** -0,425*** -1,134*** 0,3936*** 0,569
(-7,353 (-3,380 (-39,55 (19,16

2 -0,043*** -1,0062*** | -2,958*** 0,7650*** 0,6949
(-8,841 (-4,125 (-53,29 (19,24

3 -0,03838*** | -0,816*** -2,927*** 1,147%** 0,7361
(-8,3223 (-3,570 (-56,28 (30,79

4 -0,1206*** -1,898*** -5,246*** 1,587*** 0,7550
(-15,88 (-5,044 (-61,25 (25,88

5 -0,0982*** -2,0325%** | -5,8491*** 0,8955*** 0,76402
(-12,20 (-5,095 (-64,42 (13,77

6 -0,040*** -0,519** -2,0873*** 0,8320*** 0,6224
(-9,330 (-2,441 (-43,13 (24,00

7 -0,1033*** -1,252%** -5,007*** 1,0324*** 0,6599
(-11,55 (-2,827 (-49,64 (14,29

8 -0,0786*** -0,869** -3,341%** 0,8718*** 0,5718
(-10,82 (-2,414 (-40,78 (14,85

9 -0,055*** -0,998*** -2,143%** -0,257*** 0,5952
(-11,95 (-4,319 (-40,76 (-6,833

En Yiiksek -0,0225*** -0,460* -1,222%** -0,0023 0,2291
(-4,002 (-1,647 (-19,21 (-0,0524

EK 63. NASDAQ BB-RSI 1985-1989 alt donemi uygulama sonuglart: Ortak uygulama

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <9%1, ** <%5 ve

<%310 temsil etmektedir
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En Diisik | 0,0028%** | 0,0301* 0,0965%** | -0,326%** | 0,8678
(9,386) (1,947) (6,323) (-34,91)

2 0,0087*** | 0,0435* 0,1061*** | -0,378*** | 0,7972
(19,34) (1,860) (4,591) (-26,73)

3 -0,004%** | 0,0538** | 0,0146 -0,4782*** | 0,89713
(-11,10) (2,317) (0,638) (-34,07)

4 -0,016%** | 0,0522** | 0,0185 -0,4280%** | 0,8815
(-38,82) (2,338) (0,839) (-31,70)

5 -0,014%** | 0,03937** | -0,2527*** | -0,4321*** | 0,9508
(-37,83) (2,046) (-13,29) (-37,17)

6 -0,026%** | 0,0665** | 0,1081%** | -0,4795*** | 0,8284
(-48,87) (2,395) (3,938) (-28,56)

7 -0,039%** | 0,0377 0,3868*** | -0,5559*** | 0,7172
(-64,90) (1,200) (12,44) (-29,25)

8 -0,049%** | 0,0390 0,8882%** | -0,9216*** | 0,6536
(-53,70) (0,816) (18,77) (-31,85)

9 -0,065%** | 0,0488 0,5899%** | -0,133*** | 0,3573
(-71,85) (1,044) (12,75) (-4,724)

En Yiksek | -0,092%** | 0,0312 1877%%* | -1,7579*** | 0,7697
(-76,25) (0,499) (30,38) (-46,51)

<%710 temsil etmektedir.

EK 64. NASDAQ STOKASTIK-HO 2015-2019 alt dénemi uygulama sonuglar: stokastik

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET SMB HML AD.
R

En Diisiik 0,0292%** | 0,1090 -0,347%%* | 0,0257 0,8114
(24,70) (1,371) (-5,780) (0,631)

2 0,059%** 0,1956 -0,608*** | 0,1203 0,7063
(27,03) (1,316) (-5,423) (1,5789)

3 0,038%** 0,1843 -0,468*** | -0,0419 0,8041
(18,50) (1,321) (-4,447) (-0,585)

4 0,0154*** | 0,1877 -0,187* -0,325%** | 0,8657
(7,424) (1,341) (-1,777) (-4,531)

5 0,02859*** | 0,186 -0,2496%* | -0,2703*** | 0,8182
(11,80) (1,148) (-2,032) (-3,239)

6 0,0036* 0,231% -0,1062 -0,2868*** | 0,8056
(1,762) (1,671) (-1,016) (-4,040)

7 -0,0210%** | 0,1468 0,1426 -0,3861%** | 0,7157
(-9,863) (1,025) (1,319) (-5,255)

8 -0,0372%** | 0,1887 0,3761*** | -0,4358*** | 0,5359
(-18,81) (1,420) (3,749) (-6,393)

9 -0,1031%** | 0,0574 0,4567*** | -0,4689%** | 0,5259
(-57,73) (0,479) (5,041) (-7,619)

En Yiksek -0,1451%** | 0,4869%* | 0,768*** -1,2794*** | 0,8954
(-47,83) (2,389) (4,996) (-12,23)

<%310 temsil etmektedir.

EK 65. NASDAQ STOKASTIK-HO 2015-2019 alt dénemi uygulama sonuglar: HO

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET SMB HML ADJ.R?

En Diisiik 0,0233*** 0,1164 -1,0868*** | 0,4113*** [ 0,8655
(17,77) (1,442) (-20,41) (13,34)

2 0,0491%** 0,211 -2,080%** |0,8902*** | 0,7990
(19.96) (1,403) (-20,90) (15,44)

3 0,0288*** 0,1936 -1,818*** [ 0,7124*** | 0,8452
(12,88) (1,410) (-20,08) (13,58)

4 0,0069*** 0,1743 -1,578*** 10,4729** | 0,896
(3,081) (1,263) (-17,28) (8,970)

5 0,0185*** 0,1668 -1,909%** [ 0,705%** 0,8401
(6,981) (1,021) (-17,72) (11,31)

6 -0,0043* 0,2132 -1,3716*** | 0,4583*** | 0,8343
(-1,932) (1,530) (-14,91) (8,609)

7 -0,0300%** [ 0,1364 -1,165*** | 0,4302%** | 0,7089
(-12,53) (0,928) (-12,02) (7,664)

8 -0,042%** 0,1725 -0,819%**  [0,3062*** | 0,5323
(-17,63) (1,167) (-8,405) (5,426)

9 -0,1035*** 70,0485 0,0875 -0,236*** 0,5976
(-45,22) (0,345) (0,944) (-4,409)

En Yiiksek -0,1853*** | 0,6406%** | 1,4703*** | -1,713*** 0,91696
(-34,49) (2,662) (9.26) (-18,64)

EK 66. NASDAQ STOKASTIK-HO 2015-2019 alt dénemi uygulama sonuglari: Ortak

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%710 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET = SMB HML AD.
R

En Diisiik 0,0074*** 0,0344 -0,2817%**% | -0,174%** 0,2623
(16,28) (1,470) (-12,77) (-13,37)

2 0,0225* 0,1188%* | -0,649%** -0,406™* 0,2694
(19,73) (2,037) (-11,81) (-12,46)

3 0,0288%** 0,122%* | -0,548%** -0,3481%** | 0,2672
(25,04) (2,085) (-9,873) (-10,57)

4 0,0377%* 0,1673%* | -0,574%** -0,368%** 0,2619
(27,86) (2,412) (-8,796) (-9,504)

5 0,028%** 0,1265%* | -0,4014*** | -0,2633*** | 0,3159
(27,31) (2,365) (-7,967) (-8,813)

6 0,0539%** 0,2358** | -0,7205%** | -0,4682*** | 0,2434
(26,20) (2,238) (-7,260) (-7,956)

7 0,0541%** 0,233 -1,589%** -1,0008*** | 0,3027
(19,48) (1,640) (-11,85) (-12,59)

8 0,0279%** 0,14165%* | -0,5742*** | -0,3705*** | 0,3012
(21,16) (2,095) (-9,018) (-9,813)

9 0,0051%** 0,0807 -0,7049%** | -0,449%** 0,3802
(4,307) (1,331) (-12,34) (-13,26)

En Yiksek 0,0624*** 0,3354* | 2,5545%** -1,540%%* 0,9981
(18,23) (1,914) (15,47) (-15,73) 6

EK 67. NASDAQ STOKASTIK-HO 2010-2014 alt dénemi uygulama sonuglar: stokastik

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En Diisik | 0,0028%** | 0,0299 -0,260%** | -0,1579*** | 0,9418
(5,940) (1,056) (-1189) | (-132,8)

2 0,0015 0,1045 -0,771%** | -0,4670%** | 0,9551
(1,249) (1,429) (-1367) | (-152,3)

3 0,0019 0,1235 -0,899%** | -0,548*** | 0,9528
(1,350) (1,400) (-1321) | (-1482)

4 0,0106%** | 0,2110%* -0,8783%** | -0,5380*** | 0,9496
(7,066) (2,351) (-126,8) | (-142,9)

5 0,0107*** | 0,2624** -0,720%** | -0,4506*** | 0,89947
(5,814) (2,385) (-84,87) | (-97,65)

6 0,0013*** | 0,1867 -1,153*** | -0,7161*** | 0,9297
(0,573) (1,303) (-1043) | (-119,1)

7 0,0024 0,1472 -1,3185*** | -0,8258*** | 0,9381
(0,946) (0,950) (-1103) | (-127,0)

8 -0,0173*** | 0,1420 -0,757*** | -0,4819%** | 0,8124
(-6,077) (0,834) (-57,64) | (-67,45)

9 -0,0376%** | 0,2007 -0,6677%** | -0,4352%** | 0,7294
(-11,36) (1,016) (-4379) | (-52,51)

En Yiksek | -0,0524*** | 0,2942 1,1874** | -2,3312*** | 0,9980
(-11,86) (1,114) (58,29) (-210,4)

EK 68. NASDAQ STOKASTIK-HO 2010-2014 alt donemi uygulama sonuglar: HO

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%710 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Disik | 0,0040*** | 0,0316 -0,2644%** | -0,1610%%* | 0,94323
(7,579) (0,984) (-116,0) (-134.6)

2 0,0046%** | 0,1220%** | -0,8160*** | -0,4948*** | 0,9562
(3,281) (1,428) (-133,8) (-154.5)

3 0,0041%* 0,1381 -0,9353*** | -0,5721*** | 0,9553
(2,488) (1,372) (-131,0) (-152,6)

4 0,0131T%** | 0,2246%** | -0,044*** | -0,580*** 0,9571
(7,935) (2,245) (-133,3) (-155,8)

5 0,0088%** | 0,2939%* | -0,763*** | -0,4792*** | 0,9128
(4,432) (2,420) (-88,71) (-106,0)

6 -0,0014 0,2068 -1,2647%** | -0,7854*** | 0,9422
(-0,550) (1,301) (-112,3) (-132,7)

7 0,0037 0,2034 -1,358%** | -0,8556*** | 0,0473
(1,369) (1,229) (-115,8) (-138,9)

8 -0,0262%** | -0,83485 | -0,5329%** | 0,1385*** 0,8432
(-8,396) (0,731) (-62,23) (-75,64)

9 -0,0390%** | 0,2073 -0,7010%** | -0,4612%** | 0,7792
(-11,55) (1,012) (-48,33) (-60,54)

En Yiksek | -0,0486*** | 0,3944 L2477%%% | -2, 297%%* 0,9975
(-10,86) (1,455) (64,99) (-227,8)

EK 69. NASDAQ STOKASTIiK-HO 2010-2014 alt dénemi uygulama sonuglar: Ortak

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%710 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisik | 0,0156%** 0,00865 0,0705%** | 0,0211%** 0,0891
(37,42) (0,6013) | (8,621) (5,794)

2 0,0338%** 0,0237 0,0391%** | -0,0567*** 0,4518
(45,16) (0,917) (2,660) (-8,653)

3 0,0395%** 0,0339 0,0621%** | -0,0655%** 0,4280
(40,17) (0,998) (3,209) (-7,594)

4 0,1693%** -0,058 0,3412%** | 0,2506*** 0,3356
(105,5) (-1,057) (10,82) (17,83)

5 0,0472%%* 0,0601 0,1095%** | -0,0799*** 0,5496
(44,35) (1,638) (5,239) (-8,573)

6 0,04956%** 0,0140 0,0890%** | -0,097*** 0,5023
(39,55) (0,325) (3,620) (-8,916)

7 0,0485%** -0,0161 0,2018*** | -0,0264* 0,2878
(28,92) (-0,278) (6,126) (-1,803)

8 0,0645%** 0,0336 0,4164*** | 0,1245*** 0,0810
(24,95) (0,3764) | (8,195) (5,500)

9 0,0403*** -0,0285 0,1867*** | 0,0335%** 0,1113
(28,93) (-0,594) (6,823) (2,749)

En Yiksek | 0,0831%%* -0,167%* | 0,8431%** | -2,051*** 0,9885
(34,49) (-2,015) (17,81) (-97,25)

EK 70. NASDAQ STOKASTIK-HO 2005-2009 alt donemi uygulama sonuglar:: stokastik

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%710 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En Diisik | 0,0228%** 0,1422%* | 0,1700%** | 0,0344*** | 0,1041
(15,78) (2,397) (10,75) (7,139)

2 0,0512%** 0,2284** | 0,163*** | 0,0018 0,1016
(21,11) (2,302) (6,188) (0,225)

3 0,0573%** -0,026%* | 0,028%** | 0,0087*** | 0,1813
(21,66) (2,092) (5,684) (-3,028)

4 0,2071%** 0,4030%* | 0,6840%** | 0,23113*** | 0,1918
(47,92) (2,280) (14,52) (16,09)

5 0,0862%** 0,3279%* | 0,0548 -0,136**** | 0,3186
(23,11) (2,150) (1,348) (-11,02)

6 0,1151%** 0,3665 0,4833*** | 0,0551*** | 0,0898
(20,56) (1,601) (7,926) (2,968)

7 0,1005*** 0,3661 0,539%** | 0,1012*** | 0,0698
(17,22) (1,533) (8,482) (5,222)

8 0,095%** 0,289 0,6828*** | 0,1301*** | 0,0901
(14,91) (1,106) (9,803) (6,130)

9 0,0786%** 0,3146 0,822%** | 0,2191*** | 0,1214
(12,95) (1,267) (12,43) (10,87)

En Yiksek | 0,0873*** 0,3978%** | 2,892%** | -1,330*** | 0,0895
(23,53) (2,621) (71,50) (-108,6)

EK 71. NASDAQ STOKASTIK-HO 2005-2009 alt dénemi uygulama sonuglar: HO

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%710 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisitk 0,023%** 0,225%%% | 0,2574*** | 0,0612*** | 0,2764
(14,77) (3,401) (19,35) (13,00)

2 0,0561%** 0,3789%** | 0,3583*** | 0,0654*** | 0,2367
(20,14) (3,282) (15,48) (7,98)

3 0,0599%** 0,359%*** | 0,3094*** | 0,0038 0,3289
(20,05) (2,902) (12,47) (0,438)

4 0,203%** 0,632%** | 0,8478%** | 0,2594*** | 0,3198
(45,23) (3,398) (22,74) (19,66)

5 0,004%** 0,5824*** | 0,4546%** | 0,0287** | 0,2733
(21,32) (3,189) (12,41) (2,216)

6 0,1158*** 0,6600%* | 0,9810%** | 0,2217*** | 0,2773
(18,66) (2,571) (19,04) (12,16)

7 0,1013*** 0,6163** | 0,961*** | 0,236*** | 0,2568
(16,36) (2,403) (18,70) (12,98)

8 0,09888*** 0,5696* 1,1703*** | 0,283*** | 0,2820
(13,93) (1,937) (19,86) (13,61)

9 0,0833*** 0,6384** | 1,3765%** | 0,4126%** | 0,3529
(12,34) (2,284) (24,56) (20,80)

En Yiksek | 0,1017%** 0,7285%** | 3,2305%** | -1,210%** | 0,0898
(22,39) (3,872) (85,66) (-91,36)

EK 72. NASDAQ STOKASTIiK-HO 2005-2009 alt dénemi uygulama sonuglar: Ortak

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisik | 0,0336%%* 0,0096 0,0089%** | -0,0465%** 0,8302
(108,4) (0,373) (36,61) (-31,28)

2 0,0478%** 0,01649 0,0235%** | -0,045%** 0,8068
(73,79) (0,305) (45,94) (-14,52)

3 0,0394*** -0,008 0,0203*** | -0,0006 0,5658
(47,40) (-0,120) (30,91) (-0,168)

4 0,0838*** 0,2509%* | 0,0537%** | -0,2347%** 0,8791
(59,07) (2,120) (47,91) (-34,46)

5 0,1213%** 0,0119 -0,0421%** | -0,179%** 0,3702
(56,98) (0,067) (-25,00) | (-17,50)

6 0,00761%** 0,0932 0,0141%** | -0,043%** 0,6077
(10,64) (1,563) (24,92) (-12,61)

7 -0,042%%* 0,258218* | 0,0220%** | -0,2880*** 0,7064
(-22,53) (1,649) (14,86) (-31,95)

8 -0,090%** 0,1029 -0,013*** | -0,068%** 0,3203
(-116,21) (1,589) (-21,57) | (-18,42)

9 -0,1743%** 0,0840 -0,0098*** | -0,066*** 0,2079
(-199,2) (1,152) (-14,19) | (-15,90)

En Yiksek | 0,1740%** 0,2946 -0,009 -1,659%** 0,5463
(15,38) (0,312) (-1,021) | (-30,54)

EK 73. NASDAQ STOKASTIK-HO 2000-2004 alt dénemi uygulama sonuglart: stokastik

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%710 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Disik | 0,0768%** 0,0240 0,0435%** | -0,085%** 0,7709
(56,53) (0,213) (43,16) (-17,57)

2 0,1245%** 0,14786 | 0,1050%** | -0,2382*** 0,7501
(34,57) (0,496) (39,31) (-18,51)

3 0,102%** 0,2231 0,0053*** | -0,171*** 0,7058
(29,61) (0,778) (37,12) (-13,83)

4 0,1604%** 0,5816% | 0,093*** -0,4373%** 0,7658
(39,97) (1,751) (31,25) (-30,50)

5 0,3590%** 0,4904 -0,0191%** | -0,495*** 0,53071
(87,21) (1,440) (-6,268) (-33,68)

6 0,0257%%* 0,3432 0,0863*** | -0,612*** 0,74710
(5,223) (0,842) (23,61) (-34,81)

7 -0,1128%** | 0,5270%* | 0,0474*** | -0,432%** 0,7811
(-38,72) (2,186) (21,96) (-41,53)

8 -0,1667*** | 0,3541** | -0,012%%% | -0,2584*** 0,5476
(-81,46) (2,091) (-8,34) (-35,36)

9 -0,2520%** | 0,1747 -0,01757%** | -0,2036*** 0,48143
(-141,87) (1,1852) | (-13,28) (-31,97)

En Yiksek | -0,1245%** | 0,7652 0,0480%* | -2,1347*** 0,7853
(-11,09) (0,824) (5,767) (-53,24)

EK 74. NASDAQ STOKASTIK-HO 2000-2004 alt donemi uygulama sonuglar: HO

Parantez igindekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%710 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk o MARKET | SMB HML ADIJ.R?
En Diisik | 0,0705%** 0,0688 0,0438*%** | -0,094%%* 0,7910
(53,17) (0,635) (41,24) (-18,60)
2 0,1448%** 0,2248 0,1146%** | -0,287%** 0,7542
(36,08) (0,685) (35,65) (-18,58)
3 0,0990%** 0,295%** | 0,1009%** | -0,190*** 0,7266
(28,051) (1,023) (35,72) (-14,05)
4 0,1796%** 0,6582%* | 0,0894%** | -0,392*** 0,7661
(47,73) (2,140) (29,65) (-27,1)

5 0,3207** 0,60786% | -0,013*** | -0,609%** 0,6451
(79,99) (1,855) (-4,114) | (-39,50)

6 0,0107** 0,5464 0,0930%** | -0,7664*** | 0,7782
(1,982) (1,236) (21,49) (-36,85)

7 -0,121%%* 0,707** 0,043%** | -0,529%** 0,7698
(-35,44) (2,530) (15,69) (-40,24)

8 -0,1811%** 0,4802%* | -0,0237*** | -0,342%** 0,56879
(-75,23) (2,441) (-12,32) | (-36,93)

9 -0,2665%** 0,2477 -0,029%** | -0,2639*** | 0,5096
(-131,6) (1,497) (-18,08) | (-33,87)

En Yiksek | -0,1320%%* 0,6740 0,0348%** | -2,184%** 0,7865
(-11,86) 0(,740) (3,913) (-51,00)

EK 75. NASDAQ STOKASTIiK-HO 2000-2004 alt dénemi uygulama sonuglari: Ortak

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET = SMB HML ADJ.R?

En Diisik | 0,0016%* -0,1136 0,0197 -0,1670%** 0,7167
(2,044) (-1,568) | (1,534) (-20,07)

2 0,0283*** | -0,048 0,132%** -0,189%** 0,835
(33,27) (-0,632) | (9,634) (-21,40)

3 0,0398%** | -0,148 0,0644%** | -0,266%** 0,8043
(37,27) (-1528) | (3,732) (-23,93)

4 0,0468%** | -0,0950 0,1213%** | -0,268%** 0,7878
(37,19) (-0,831) | (5,965) (-20,48)

5 0,0547*** | 0,0301 -0,100%** | -0,440%** 0,8723
(61,61) (0,374) (-13,91) (-47,61)

6 0,0784*** | 0,0474 0,0269 -0,114%%* 0,4211
(72,33) (0,483) (1,538) (-10,13)

7 0,0803*** | 0,0629 0,1244%** | -0,2190%** 0,7436
(65,59) (0,566) (6,285) (-17,16)

8 0,0710%** | -0,256* -1,355%* | -1,245%** 0,8688
(45,08) (-1,791) | (-53,23) (-75,84)

9 0,1306*** | 0,1463 0,3221%** | -0,001%%* 0,4844
(60,74) (0,750) (9,275) (-4,100)

En Yiksek | 0,1371%%* | 0,1725 2,7690%* | -1,507%%* 0,991
(64,87) (0,899) (81,07) (-68,43)

EK 76. NASDAQ STOKASTIK-HO 1995-1999 alt donemi uygulama sonuglart: stokastik

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET = SMB HML AD.
R

En Diisiik 0,0010 -0,392%%* | -0,087%%* | -0,242%** | 0,7158
(0,800) (-3,121) (-8,763) | (-50,17)

2 0,0288*** -1,045%*%* | -0,235%** | -0,832*** | 0,755
(7,067) (-2,712) (-7,65) (-56,14)

3 0,0513*** -0,091%* | -0,1984%** | -1,022*** | 0,7985
(11,73) (-2,39) (-6,009) | (-64,31)

4 0,0601*** -0,823%* | -0,163*** | -1,025*** | 0,8139
(14,46) (-2,094) (-5,202) | (-67,82)

5 0,0685%** -0,5446 -0,477%** | -1,068*** | 0,8730
(19,12) (-1,605) (-17,64) | (-81,96)

6 0,0896™** 0,0633 -0,244%** | -0,704*** | 0,8012
(29,48) (0,220) (-10,66) | (-63,70)

7 0,0762%** 0,0478 -0,509%** | -1,106*** | 0,9249
(27,47) (0,182) (-24,29) | (-109,5)

8 0,1369%** 0,924** 0,0016 -1,069%** | 0,7802
(28,87) (2,058) (0,046) (-61,96)

9 0,1764*** -0,203 -0,814%** | -0,742%%* | 0,6272
(30,90) (-0,376) (-18,89) | (-35,74)

En Yiksek | 0,2137%** 0,7183* 2,931%** | -2,260%** | 0,9602
(50,37) (1,789) (91,48) (-146,4)

EK 77. NASDAQ STOKASTIK-HO 1995-1999 alt dénemi uygulama sonuglar: HO

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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EK 78. NASDAQ STOKASTIK-HO 1995-1999 alt dénemi uygulama sonuglari: Ortak

gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML AD.
R

En Diisitk | -0,044*** -0,454%** | -0,0063%** | -0,238*** | 0,6979
(-29,47) (-3,276) (-10,37) | (-46,19)

2 0,0002 -1,169%** | -0,203*** | -0,802*** | 0,7506
(0,053) (-2,879) (-10,82) | (-53,16)

3 0,0310%** -1,204%* | -0,251%** | -1,054*** | 0,7813
(5,915) (-2,522) (-7,863) | (-59,35)

4 0,0167%** -1,0791%* | -0,2865*** | -1,064*** | 0,8089
(3,431) (-2,424) (-9,623) | (-64,25)

5 0,0008 -0,638 -0,4679*** | -1,067*** | 0,8493
(0,193) (-1,595) (-17,49) | (-71,74)

6 0,0424*** 0,01873 -0,295%** | -0,783*** | 0,7974
(11,16) (0,054) (-12,72) | (-60,73)

7 0,0302%** 0,2699 -0,4292*** | -1,146*** | 0,9099
(8,704) (0,852) (-20,26) | (-97,31)

8 0,0852%** 0,99237** | -0,158*** | -1,073*** | 0,7629
(15,38) (1,967) (-4,698) | (-57,18)

9 0,1370%** -0,2110 -0,781%** | -0,713*** | 0,6100
(20,81) (-0,351) (-19,49) | (-31,99)

En 0,1664*** 0,0087** | 2,8637*** | -2,374*** | 0,9611

Yiiksek | (35,38) (2,121) (99,92) (-149,0)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En Diisik | -0,0054*** 0,00238 -0,0269*** | 0,0001 0,5660
(-56,33) (0,202) (-8,022) | (0,0917)

2 -0,015%** -0,058 0,0980%** | -0,305%** 0,9254
(-34,33) (-1,038) (6,142) (-30,48)

3 -0,029%** -0,041 0,3612%** | -0,640%** 0,8783
(-29,13) (-0,330) (10,07) (-28,43)

4 -0,018%** -0,085 -0,365%** | -0,313%** 0,9539
(-23,27) (-0,894) (-13,45) | (-18,34)

5 -0,0300%** -0,083 0,0329 -0,747%%* 0,9231
(-21,94) (-0,495) (0,686) (-24,78)

6 -0,0299%** -0,318* -0,635%** | -0,487*** 0,9345
(-19,60) (-1,689) (-11,89) | (-14,52)

7 -0,031%** -0,0830 -0,5643*** | -0,512%** 0,9625
(-28,06) (-0,605) (-14,50) | (-20,95)

8 -0,065%** 0,5061%* | 1,2497%%* | -2, 162%** 0,9529
(-32,33) (2,010) (17,49) (-48,17)

9 -0,0248%** -0,0037*** | -1,001*** | -0,2826*** | 0,9129
(-8,352) (-2,711) (-18,27) | (-4,325)

En Yiksek | -0,0675%%* -0,8708*** | 1,4428%** | -1 850%** 0,8974
(-30,85) (-3,224) (18,81) (-38,60)

EK 79. NASDAQ STOKASTIK-HO 1990-1994 alt donemi uygulama sonuglar:: stokastik

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%710 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En Diisik | -0,012%** 0,007 0,0259%** | -0,0247*** | 0,2242
(-93,44) (0,445) (7,0594) | (-9,609)

2 -0,0114%** -0,362%** | -0,495%** | 0,0519%** 0,9486
(-17,64) (-4,217) (-26,79) | (4,0019)

3 -0,0588%** -0,922%** | -0,115%* | -0,582%** 0,9120
(-30,42) (-3,606) (-2,09) | (-15,06)

4 -0,032%** -0,594%** | -0,843*** | -0,188*** 0,9654
(-23,38) (-3,241) (-21,37) | (-6,791)

5 -0,041%** -1,0013*** | -1,4195%** | -0,002%* 0,9523
(-18,13) (-3,302) (-21,76) | (-2,030)

6 -0,027%%* -0,866%** | -1,873%** | 0,3457*** 0,9389
(-11,66) (-2,799) (-28,12) | (7,398)

7 -0,040%** -0,227 -1,537%** | -0,383*** 0,9770
(-19,41) (-0,816) (-25,62) | (-9,112)

8 -0,0463%** -0,333 -0,1234** | -1,018%** 0,9567
(-20,96) (-1,139) (-1,963) | (-23,07)

9 0,0253*** -2,391%*%* | -3,649%** | 1,0850%** 0,8998
(5,385) (-3,836) (-27,22) | (11,53)

En Yiksek | -0,128*** -2,2869%** | 1,1536*** | -1,880*** 0,8870
(-35,14) (-4,725) (11,082) | (-25,74)

EK 80. NASDAQ STOKASTIK-HO 1990-1994 alt donemi uygulama sonuglar: HO

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En Diisik | -0,012%%* 0,0176 0,0232%** | -0,016%** 0,0369
(-92,29) (0,944) (5,768) (-6,221)

2 -0,012%** -0,2972*%** | -0,4048*** | 0,0049 0,9399
(-17,49) (-3,170) (-20,088) | (0,374)

3 -0,056%** -0,0247*** | -0,1582%** | -0,514%** 0,9228
(-30,02) (-3,638) (-2,896) | (-14,380)

4 -0,0268*** -0,4994%** | -0,816%** | -0,102%** 0,9669
(-18,79) (-2,610) (-19,86) | (-7,145)

5 -0,0590%** -1,232%%* | -1,332%** | -0,356*** 0,9554
(-20,99) (-3,266) (-16,42) | (-6,711)

6 -0,0329%** -0,7318** | -1,552*** | 0,0704 0,9355
(-12,48) (-2,063) (-20,37) | (1,410)

7 0,3836™** -0,776%** | -1,086*** | -0,086** 0,9449
(187,65) (-2,828) (-18,42) | (-2,235)

8 -0,045%** -0,155 0,0056 -1,041%%* 0,9574
(-19,73) (-0,497) (0,084) (-23,72)

9 0,0187*** -2,227%** | -3,2556%** | 0,8044*** 0,8826
(3,610) (-3,193) (21,71) | (8,192)

En Yiksek | -0,1508%** -2,6171%** | 1,5145%%* | -2,275%** 0,9182
(-36,53) (-4,722) (12,71) (-29,16)

EK 81: NASDAQ STOKASTIK-HO 1990-1994 alt dénemi uygulama sonuglari: Ortak

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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EK 82. NASDAQ STOKASTIK-HO 1985-1989 alt dénemi uygulama sonuglart: stokastik

gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?
En Diisiik -0,007* 0,0013 0,0740%** | -0,031%* 0,2621
(-1,805) (0,0129) (7,406) (-2,364)

2 0,1273*%** 0,1829 0,2154%** | -0,139%** 0,5277
(17,21) (0,961) (11,69) (-5,68)

3 0,3498%** -0,320 LAATT** | 1,0142%** 0,6889
(24,02) (-0,854) (39,94) (21,04)

4 -0,168*** 0,2059 1,1211%%* | 0,6521%** 0,7062
(-14,19) (0,6763) (38,03) (16,64)

5 -0,1370%** 0,2591 0,8163*** | 0,4037*** 0,4174
(-8,120) (0,597) (19,42) (7,227)

6 -0,0116%** 0,0905** | 0,1940 0,1227%** 0,7576
(-6,717) (2,038) (45,11) (21,46)

7 -0,138%** 0,5714%** | 0,7946%** | 0,3743%** 0,7880
(-18,77) (3,019) (43,37) (15,36)

8 -0,420%%* -0,2243 2,6858%** | -1,0057%** 0,9629
(-25,24) (-0,524) (64,83) (-18,26)

9 -0,127%%* -0,3325%* | 0,3569%** | 0,2548*** 0,4607
(-22,19) (-2,252) (24,97) (13,41)

En Yiiksek 0,0352%** 0,5395* 0,5142%** | -0,104** 0,5818
(2,831) (1,685) (16,59) (-2,538)

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJ.R?

En Diisik | -0,070%%* 0,4554%%% | 0,397%%* | -0,192%** 0,5287
(-10,86) (3,943) (18,63) (-18,91)

2 0,1070%** 0,8376%** | 0,5502%** | -0,537%** 0,5726
(8,373) (3,685) (13,33) (-26,80)

3 0,2530%** 1,0697%%% | 2, 1134%** | 0,2503*** 0,4627
(11,89) (5,204) (30,26) (7,763)

4 0,33638%** 0,0624 0,1679%** | 0,0965*** 0,4042
(136,83) (1,428) (20,84) (25,03)

5 0,0220 1,6054%%% | 0,6169%** | -1,0020%** 0,5212
(0,867) (3,549) (7,393) (-27,38)

6 -0,1453%** 0,97660%** | 0,0203*** | -0,175%** 0,5252
(-13,32) (5,037) (25,73) (-10,25)

7 -0,086*** 2,0682%** | 0,0118%** | -1,001%** 0,575
(-3,537) (4,760) (11,37) (-28,47)

8 -0,2304%** 2,1750%%* | 2,627*** | -2,650%** 0,8410
(-7,630) (3,900) (25,53) (-53,85)

9 -0,075%** 0,3850* 0,3332%** | -0,5669*** 0,5917
(-6,59) (1,880) (8,819) (-31,36)

En Yiksek | -0,127%** L427%%% | 1,1583%** | -0,6763%** 05776
(-6,735) (4,235) (18,63) (-22,74)

EK 83. NASDAQ STOKASTIK-HO 1985-1989 alt donemi uygulama sonuglar: HO

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

<%310 temsil etmektedir.
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gosterge uygulama sonuglari

Risk a MARKET | SMB HML ADJR
En Diisik | 0,108%** -0,075 -0,195%** | -0,083*** | 0,1673
(29,85) (-0,527) (-14,23) | (-4,483)

2 0,4316%** -0,212 -0,5010%** | -0,425%** | 0,2180
(57,08) (-0,716) (-17,58) | (-11,06)

3 0,4742%%* 0,4005 1,5047*** | -0,684*** | 0,7861
(50,07) (1,076) (42,15) (-14,18)

4 0,6254%** -0,465 -1,089%** | -0,816%** | 0,2650
(43,24) (-0,819) (-19,99) | (-11,08)

5 0,677%* -0,5035 -1512%** | -1,035%** | 0,4378
(49,33) (-0,932) (2921) | (-14,79)

6 0,2100%** 0,0077 -0,231%** | -0,4581%** | 0,1258
(29,38) (0,027) (-8581) | (-12,58)

7 0,6261%** -0,3629 -1,3759%** | -1513*** | 0,3970
(44,48) (-0,656) (-2594) | (-21,12)

8 0,3190%** 0,4618 0,6658*** | -2,326%** | 0,7104
(23,30) (0,858) (12,90) (-33,37)

9 0,2093*** -0,7466%** | -0,546*** | -0,817*** | 0,4121
(33,77) (-3,065) (-23,38) | (-25,89)

En Yiksek | 0,60474%%* -0,5214 -1,079%** | -0,991%** | 0,2928
(44,93) (-0,985) (21,27) | (-14,46)

<%310 temsil etmektedir.

EK 84. NASDAQ STOKASTIK-HO 1985-1989 alt donemi uygulama sonuglari: ortak

Parantez i¢indekiler t-STATICTIS degerlerini temsil etmekte. *** <%1, ** <%5 ve *

187



