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OZET

Gunimizde fon ihtiyac duyan ekonomik birimler ugzadeli fon taleplerini ekonomik
sistemin gereklerine uygun olarak sermaye piyasattan kar lamaktad rlar. Firmalar menkul
k ymet borsalar na tahvil ve hisse senedi ihragrekldon ihtiyaglar n piyasa kallar na uygun
olarak temin edebilmektedirler. Ozellikle biringilyasada halka arz edilen hisse senetleri; ikincil
piyasada yatrmclar arasnda piyasa kdlarna bal olarak alm satm yoluyla el
de i tirmektedir.

Bu piyasalarda ilem yapan yatrmclar icin, hisse senetlerinin den piyasa
ko ullar na gore oluan fiyat hareketlerinden kazang elde etme isteermaye piyasas nda her
zaman gecerli, temel hedeflerdendir. Yat r mc larHedeflerine ulaabilmek icin hisse senetlerinin
gelecekteki fiyat de imlerini dnceden bilmek isterler. Ancak ¢o zaman bu piyasalardaki
belirsizlik ve risk bunu olanaks zkarmaktad r. Bu durumda, bu piyasalarddem yapan bireysel
yat r mc lar, al m sat m karar verirken kendileenbzgl bireysel gdzlem, bilgi ve deneyimlerinden
yola ¢ karak belli stratejiler geltirirler. Bu stratejilerde as | 6nemli olan; secitehisse senedinin
ne zaman al n p, ne zaman sat lacan do ru bir ekilde belirlenmesidir. Onceden zamanlaman n
do rulu unu veya yanll n kestirmek olanaks zd r. Ayn durum karar n ahas nda kullan lan
strateji icin de gegerlidir.

Cal mam zda hisse senedi alm satmnda uygun zamanlaimeysel yatrmc lar
ac s ndan similasyon yoluyla incelenmektedir. Yfatrdar n al m sat m kararlar n verirken olas
stratejileri  belirlenmitir. Ard ndan bu stratejiler; stanbul Menkul K ymetler Borsas nda
tan mlanm olan sektér endekslerinin kaparde erlerine uygulanarak her bir sektér icin uygun
strateji belirlenmeye callm tr.

Anahtar S6zcukler:Finansal piyasa, Similasyon, Optimal stratejilKB Endeksleri

Determination of Maximum Gainful Strategy in Exchange of Stoks
Traded on Sectoral Basis in Istanbul Stock Exchange

ABSTRACT:

Today economic units supply their long-term funchaeds from capital markets. Firms
can obtain funds to issue stocks and bonds in stoalhanges in accordance with market
conditions. Particularly going public stocks in prary market are traded in secondary market due
to market conditions.

Investors in these markets desire to generate egsnifrom movement of prices and
actually it is the main objective in capital marketin this context, investors want to obtain
information about prospective price changes in ordeachieve their earning objective. However
many time, it is not possible to get such an infdfom because of uncertainty and risks in markets.
Individual investors settle some strategies abdatks exchange by the help of their personal
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experiences, observations and information, witlain to overcome this uncertainty. It is important
to decide accurate time of taking and selling ssotkis not possible to estimate accuracy of tgnin
The same difficulty appears in strategy procesbgeei

In this study, adequate timing decision of indigldinvestors in stock exchange was
examined by a simulation application. Investors'sgible strategies were determined. These
strategies applied the closing values of sectonalekes defined in Istanbul Stock Exchange and
advisable strategies for each sector were deterdiine

Key Words: Financial markets, Simulation, Optimal Strategy,tafdbul Stock
Exchange Indexes

1-GR

Yatr mc lar ikincil piyasalarda lem goren hisse senetlerinin deen
piyasa koullar na gore gerceklen fiyat hareketlerinden yararlanarak kazang elde
etmek isterler. Bu nedenle hisse senetlerinin gelecelight hareketlerini
Onceden tahminleme kazan¢ ve kay plar n biyilklibak m ndan yatr mc lar
icin son derece onemlidir. Ancak belirli bir istikrar veridé e kavuamam
olan bu piyasalar ekonomik dalgalanmalar wi&lardan dorudan etkilenirler.
Ekonomik k r Iganl k bu piyasalardaki hisse senetlerinintfgran bazen olumiu
bazen de olumsuz yonde yuiksek oranlarda etkileyebilir. Bu surecseissterini
elinde bulunduran yatr mc lar n kazan¢ ya da kay plar n nroés na yol acar.
Ekonominin doas ndan kaynaklanan belirsizlik ve risk bu piyasalar radan
etkilemekte, hisse senedi fiyatlarnn gelecekte ada de eri 6nceden
tahminlemeyi zorla rmaktad r.

Bu durumda finansal varl klar n gelecekteki dderini tahminleyebilmek
icin; temel analiz, teknik analiz, etkin piyasalar hipotehi gilimsel yakla mlar
geli tirilmi tir. Ancak bu yaklamlar; ¢co u kez bireysel yatr mc n n tek baa
Ustesinden gelemeyede derecede uzmanlk, teknik bilgi ve donanm
gerektirmektedirler. Her ne kadar @& arac kurulular mui terileri ad na bu ve
benzer analizleri yaparak sonuglarn yatr mclara aktdvde, cou bireysel
yatrmc bu analizleri karmak bulmakta ve daha basit kriterlerle al m satm
karar verebilmektedir. Zaten bu yaklalar kullanlsa bile bu piyasalardaki
yuksek dereceli belirsizlik ve risk; yap lan tahminlerin gividnilini de do rudan
zedelemektedir. K saca, “Neyin en do?” oldu unun 6nceden kestirilemedi
bu piyasalarda iem yapan bireysel yatrmclar; kendi bilgi, gorgu ve
deneyimlerinden yola ¢ karak turli stratejiler g@limekte ve alm satm
kararlar n vermektedirler.

Bu sire¢ sadece bizim Ulkemize 6zgu iddr. Geli mi Ulkelerde de
orne in ABD’de benzer kriterlere gore hisse senedi alm satyap Id
bilinmektedir.

Cal mam zda bireysel yat r mc icin; bu kriterlerden dort srsecilerek
stratejiler oluturulmu tur. Bu stratejiler; tan ml 22 tan®KB sektdr endeksinin
gunliik seans kapande erlerine uygulanmtr. Burada sektdr endeksinin ilgili
sektordeki tim hisse senetlerini en iyi temsil edegarsay m yla elde edilen en
iyi ~stratejinin sektordeki tim hisse senetleri icin gédcedlabilecei
di UnOlmatar. S6z konusu similasyon, 01. 01. 2000 ile 27. 07. 2006 tarihleri
aras ndaki 22 tane sektor endeksinin gunliik seans sonu kateaarleri olan
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yakla k 3270 tane veriyle caktrilm ve bdylelikle, MKB’de tan ml sektérler
icin uygun strateji ya da stratejiler belirlentm.

2- SMULASYON NED R? YARARLARI VE ZARARLARI
NELERD R?

Gunumuizde karar verme konumunda olan yoneticiler, |karrklar tirli
sorunlar c¢b6zebilmek icin yeni teknikler geiiirken bir yandan da bilinen
teknikleri farkl alanlarda kullanmaya cahaktad rlar. Bu tekniklerden biri de
simiilasyondur. Onceleri belli alanlarda kullan lan similasyamigiizde birgok
farkl alanda da kullanImaktadr. Bilgisayarlarn kullan nalan nn
geni lemesiyle h zla gelen bir karar verme teknidir. Simalasyonun kullan Id
alanlardan birisi de letmecilik olmaktad r. GUnimiz idinyas nda rekabet
avantaj salayabilmek icgin sistemdeki aksakl klar en k sa stiredejenu ve en
etkin bir ekilde bulmak gerekir. Similasyon, sistem performans nn bir ¢ok
faktore ba ml olarak nas| dei ti inin gozlemlenmesine olanak dar.
Simulasyonu kullanarak sistem icerisinde birbirlerinelbalan, ¢al anlarn i
glcu, slUrec¢ hata oranlar, aktivitelerin gercekie sireleri, parcalar n sisteme
geli ve ilerleme h zlar , maliyet ve gelirler, Uretim hddef personel ve makina
kullan m vyizdeleri gibi de kenleri, kolayca inceleyip sirec¢ iyil&rilmesi
yap labilir. Bunun yan nda alternatif senaryolar dellerek yeni yatrm
yap labilecek alanlar belirlemek ve risk faktérinl gz 6ntinde bulundurarak
Onerilen bir sistem Uzerinde fizibilite cahas yapmak da uygulaman n dr bir
boyutu olmaktad r.

Simulasyon, duraan olmayan karmak sorunlar n ¢ézimiinde kullan lan
sistemli bir deneme — yan Ima yontemidir. Geanlamda similasyon, gerge
orne ini olu turmakt r. Simulasyonu gercek hayatta varolan bir sisteminaya
Onerilerin kabull ile varolabilecek bir sistemin uygulanma olana incelenmesi
icin herhangi bir modelden yararlanmak olarak da tan mlamak kindddir.
Modeller gercekleri yanstr. Similasyon ise bunu taklit redgimilasyon
gercein canl bir resmini yans tabilmek icin maniptlasyonla ilgite(iiller,
vd.,1970, s.245).

Simulasyon 6ncelikle incelenecek sistemin soyut modelinin kusiiiza
i e balar. Similasyonda Uzerinde arama yap Imas istenilen gergcek sisteme
benzer bir model kurularak, bu sistemin modeli Gzerinde 6rnekleme lgoluy
deneyler yap|r. Modeller kullanlmadnda ayn deneylerin gercek sistem
Uizerinde yap Imas gerekir. Ancak bu gdkez olanaks z ya da ¢ok zordur.

Ornein hisse senetlerinden portfdy olururken c¢ok dei ik
secenekleriniz olabilir. Ya da belli bir hisse senedi@izaman sat n alaca z
belirlemede farkl kriterleriniz bulunabilir. Bir donem beliir secenek veya
kriteri uygulamak ve dier donem b&a bir secenee veya kritere gecmek istense,
yatrmn biylk olmas halinde gefheler istendii gibi olmazsa ¢ok blyuk
kay plarla kar kar ya kal nabilir. Yat r m kiigtik olur ve gelneler istendii gibi
olursa bu kez de frsat kacrImolur. Ayrca bu iki donemde herey ayn
olmad icin iki ayr secenen veya kriterin karla trImas da olanaks zd r. Bu
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nedenlerle gercén modelini oluturarak deneyleri bu model Uzerinde yapmak
yani similasyon her a¢ dan yararl olacakt r. Bilgisayaaramnda birkac dakika
veya saat icinde aylar n ya da yllar n sonuclar n &ma buna goére iyi olan
secenek ya da kriterleri belirlemek olanakl d r.

Bir model Uzerinde deney yapma yakia bir sirece ilikin olarak
di Undlen ceitli seceneklerin  karla trimas olanan verir. Modelini
kurdu umuz gercek sistemde var olan d&enlerin aralar ndaki ilkiler ve
bunlar n topluca belli bir dé ken Uzerindeki ortak etkileri kurulan modelde
ortaya konur.

Simulasyon de ik ekillerde grupland rlabilir. Genelde similasyon;
sistemin ili kilerinin rastgele de kenlerle a¢ kland Monte Carlo Simulasyonu,
de i ken deerleri igin ana kitleden 6rneklemenin yap ldve ¢6ziime ulanada
matematiksel kurallar n kullanId Sistem Simulasyonu, yonetim kararlar nn
sozli ifadesi biciminde olanlkesiz Similasyon ve taraflar olan Oyun
Modellerinin Simulasyonu olarak dorde ayr larak incelenebiMvggner, 1975,
s.544. Bir baka yakla ma gore ise similasyon (ce ayr labilir. Bunlar, 6zgin
sistemin bir modeli ile de tirildi i Analog Model, yaln z belirli de iklik ya da
olaylarda sistemin go6zlemlendi Kesikli Simulasyon ve sirekli sistemin
go6zlemlendii Kesiksiz Simulasyon’dur.

Simulasyon; sorunlara daha cabuk ve ekonomik ¢dzimler getirmesi
nedeniyle dier matematiksel yontemlere gére daha cok tercih edilrdiekte
Bunun yan sra matematiksel modellerin ¢ok say da kakmdi kiyi icinde
bar nd rabilme olanann kstl oluu da bir baka gerekce olarak kam za
¢ kmaktad r.

Bunun yan s ra similasyonun; iyi bir ilath arac olmas , amac n a¢ kca
tan mlanmasn sdamas, hemen sonucu gostermek yerine sistemin
davran lar n n izlenebilmesini sdamas , sistemle ilgili diiinmeyi salayarak,

i lemin tum yonlerini gérmeye ve bunlar Uzerinde tamaya imkan vermesi,
optimizasyona imkan vermesi, olaylar ve zamanlamay gehgglattaki gibi
ayarlamay sdayabilecek kadar esnek olmas, rastlant sal olaylakibeeimini
sa lamas , kolay kavranabilir olmas , modellenen bir sistemin gas t n ve
performans igin gereken en 0Onemli dé&enlerin neler olduunu anlamay
sa lamas gibi faydalar s6z konusudur.

Simulasyonun olumsuz vyanlar ise; yararnn modelin kalitesi ve
modelleyenin becerisine ba olmas, cok sayda glvenli ve énemli verinin
sa lanmas n n zaman ve yiksek maliyet kayb na neden olabilmesi, dgaymm
ki i taraf ndan tan mlanarartlar alt nda sistem davratar n n analiz edilmesini
sa layan araclar Uretmesi ama en iyi ¢c6zimi vermeyarak belirtilebilir.

3- F NANSAL P YASALAR VE YATIRIM ARACLARI

Toplumda bireyler; beklenmedik ani hastal k,sizlik, sava gibi
durumlara kar haz rl kI olma, ileride yap lacak bir harcama icididen fon
biriktirme, gelecei giivence alt na alma ve finansal varl k geliri elde etz
gerekcelerle tasarruf yapmak ister{®ar kam ,1998,s.15)Bireyler d nda di er
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kamu kurulular ve firmalar da benzer gerekcelerle tasarruf yapaRirma ve
kamu kurulular n n yapt klar tasarruflar, kurumsal tasarruf olaeakand r | r.
Firmalar cou kez elde ettikleri vergi sonras net kéarlarn hissedaa
da tmayarak datlmam Kkarlar yoluyla tasarruf ederken kamu Kkurugw
toplad klar vergi, har¢ ve resimlerin bir ksmn reeltibkyatr mlarnn
finansman nda kullanarak tasarruf yaparlar. Firmalar tasgapfp yapmamaya
da timam Kkarlar n kendi bUnyesindeki ya da ddaki yatr mlara kanalize
ettiklerinde elde edecekleri verimle hissedarlar n mysel olarak elde edecekleri
verimi kar la trarak karar verirler. Kamu kurullar n n tasarruf ve yatrm
amaclar , bireylerin ve firmalar n amaclar ndan ¢ok fadiinakla birlikte ister
kurumsal ister bireysel tasarruf yapmak isteyen birirtilketimden vazgecmenin
bedeli olarak tasarruf geliri elde etmek isterler. Burggh kendileri dorudan
yatrm yaparak ya da yatrm yapmak isteyen ama talSaa¢ bulunan
birimlere kendi tasarruflar n transfer ederek elde lederBuradaki ileyi
tamamen finansal varl k arz ve talebi ile finansal piyasalgedgeklemektedir.

Fon arz ve talep eden ekonomik birimleri bir araya getitamlar
aras nda fon ak m n skyan piyasaya finansal piyasa denmektedir. K sa ve uzun
vadeli fon arz ve talebinin kalat para ve sermaye piyasalar finansal piyasa
sisteminin bd ca iki temel alan n oluurmaktad r. Bu piyasalarda fon arz ve
talebi finansal arac kurullar taraf ndan bir araya getirilerek fon fiyat ya da
fonlama maliyeti olarak diinebileceimiz faiz oranlar ile arz — talep dengesi
sa lanmaktad (Tuncer, 1985, s.4)

Finansal piyasalara fon sunan 6zel ya da tiizéekipiyasada belirlenen
fiyatla kendi kullan mlar d nda kalan fonlarn, bunlara gereksinim duyan
ki ilere devretmekte ve belirli bir sire ya da siresizaiau fonlardan uzak
kalmay kabullenmektedirler. Fon arz nda bulunanlar, fon talep edenlédiar
kar | nda finansal yatrm arac veya finansal varlk ad leeri belge
almaktad rlar. Finansal piyasalarda bu belgeler yani finaresaklar piyasan n
de i en koullar na gore deerlenerek bir bedel kat nda arz ve talep edilen
fiziksel bir mal niteliine burinmektedirler. Bu anlamdalelyi tpk mal ve
hizmet piyasalar nda oldu gibi arz — talep kalllarnn ve dier sosyo —
ekonomik dei kenlerin belirledii kurallar cercevesinde olmaktad r. Boylelikle
fonlar finansal varl klar satn alma arac olarak karza ¢ kmaktadr. Bu
anlamda finansal piyasalar, finansal varl klar n al repld  bir piyasa olarak
gormek yanl olmayacakt r (Ceylan, 1998, s.308).

Bireyler tasarruflar n finansal piyasalara aktarafimlansal varl k talep
ederken, finansal varl k geliri elde etmek isterler. Sgmnpiyasas nda yer alan
finansal varl klardan birisi de hisse senetleridir. Hisseede satn alan bir
tasarrufcunun iki beklentisi vard r. Bunlardan biri elinde bulundundbisse
senedi karl nda temetti geliri elde etmek, @ri ise hisse senedinin piyasa
ko ullar na goére gerceklen fiyat hareketlerinden kazanc elde etmek. Hangisi
olursa olsun tasarrufcu, hisse senedi geliri elde ederkea kiakanmaktad r.
Cunki finansal piyasalardaki bu varl klar bir ¢ok olcllebilee 6lclilemeyen
sosyo — ekonomik dé kenin etkisi alt ndad r. Bu piyasalar n en temel 6zelli
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belirsizlik ve riskin varl dr. Belirsizlik ve risk nedeni ile hisse senetlerinin
gelecekteki fiyatlar n 6nceden kestirmek oldukca gii¢ hatta olarthks

Belirsizlik ve risk cou kez e anlaml olarak kullan | rsa da arada ciddi
farkl | klar vard r. Her ikisi de gelecekteki sonuclakesinlikle bilinemeyecd
durumlar anlatr. Ancak risk kavramyla nitelendirilebilecedurumlarda
gelecekte ortaya ¢ kabilecek olaylar n alternatif sonutia ortaya ¢ kma
olas | klar biliniyorken, belirsizlik durumunda olay n alteriiasonuclarn n
olaslk da Im hakknda bilgi yoktur. Yani risk objektif olaslk ddmn
icerirken, belirsizlik subjektif olas | k damn icermektedir
(Sar kam ,1998,s.157)Baz kaynaklar bu ayr m kabul etmekle birlikte her iki
kavram bir birinin yerine de kullanabilmektedir (Ceylan,-199396). Bu
durumda riskli durumlara ¢ozum bilimsel yontemlerle gercélden, belirsizlik
tamamen gecmigdzlem, bilgi ve deneyimlerle 6znel dglendirmelerden yola
¢ klarak elde edilen yarglarla ¢ozilmeye cdéhaktadr. Ancak boyle bir
durumda bile temel amac¢ finansal varh gelecekteki fiyat de imini
tahminlemektir.

4.F NANSAL P YASA ANAL ZLER

Belirsizlik ve riskin bulunduu menkul kymet piyasalar nda finansal
varl klar n gelecekteki fiyatlarn tahminleme finansgiyasa analizleri ile
gercekletirilir. Finansal piyasa analizleri genel olarak; teraphliz, teknik analiz
ve etkin piyasalar hipotezi olarak tice ayr Imaktad r.

Temel analizde; hisse senedine yat r m yap Imadan 6ncd Rale erini
gosteren temel unsurlar aralr. irketin mali durumu, karll , buydkli G,
icinde bulunduu sektoriin dzellikleri, genel ekonomik makro gostergelerket
performans na olas etkileri gibi temel unsurlar analizeeek hisse senedinin
de eri belirlenir. Yatrm yap | p yap Imamaya karar \griBurada hisse senedi
fiyat; ekonomi, endustri, ietme bilgilerine gore desrlendiriimektedir. Temel
analiz finansal varl n fiyat n etkileyen ana unsurlar n; karl | k, likidite nfansal
yap, datm kanallar, ybnetim becerisi, rekabet, genel ekonomikulkar
oldu unu varsayar. Bunlarla finansal varh de erini belirlemeye calr.
Finansal varl n de erinin belirlenmesi; makro ekonomik dekenlerin
incelenmesi, sektor analizleri ve firman n finansal a¢ danemoeési ile yap I r.

Teknik analizde ise, ge¢cmfiyat hareketleri gelece ili kin tahminlerde
kullan labilecek en iyi godstergedir. Makro ekonomik d&enlerin belirledii
piyasa koularnn zaten arz — talep dengesiyle fiyatlara viem hacmine
yansd dolay s yla oluan fiyat ve ilem hacminin pazar psikolojisini de icinde
barndrd bu nedenle temel karar kriterinin gectei yaanan fiyat hareketleri
olmas gerektii, ayr ca temel analize gerek olmaddi tGincesi hakimdir. Belli
ilkeler nda yat r mc lar n gegmidonemdeki davrarar n n gelecek dénemde
de aynen tekrarlanacavarsay mna dayanr. Buna gore gecngelecein
gOstergesidir. Bu varsay m nda ge¢cmi donem fiyat ve miktar hareketlerinden
yola ¢ k larak trend analizi, fiyat — miktar gostergel@areketli ortalamalar, fiyat
— miktar grafikleri gibi yéntemlerden yararlan larak ddst- diren¢ noktalar
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belirlenir. Hisse senedinin ne zaman al naga ve ne zaman sat lacaa karar
verilmeye cal Ir.

Fiyat n maksimum ya da minimum oldw noktalar, artma ya da azalma
trendine girdii donemler grafikten takip edilerek al m sat ma karenilinektedir.
Bazen fiyat dei imlerindeki ani dalgalanmalar n etkisinin azalt ImasnidiOO-
200 gunluk hareketli ortalamalar kullan larak fiyat n harkkettalamaya goére
olan konumuna gére al m sat m kararlar verilebilmektedir. xmisu analizler
genel gidiat hakk nda bilgi edinme amacl yap | yorsa uygun endeks raami
kullan larak da yap labilmektedir (Sar kam1998, s.315.)

Etkin piyasalar hipotezi ise her iki yaklen da reddeden bir yakland r.
Etkin piyasalar hipotezine gore; menkul k ymetler piyasasintake senetlerinin
fiyat de i imleri tamamen tesadufidir. Fiyat belirlemeye yonelik ééwe teknik
analizin hicbir anlam ve 6nemi yoktur (Phlppatos, 1974,5.358). Tasaduf
yuriyld kuram olarak da bilinen kurama gore; fiyat hareketleriméatt halinde
hareket eden bir zerrenin katettyol gibi di Gnulebilir. Zerrenin gidi yona ve
mesafesi tamamen tesadufidir. Dolay s yla hisse sendtidiymt hareketleri de
benzer ekilde ansa bal olarak tesadifi olacaktr. Er fiyat bir dnceki fiyattan
etkilenerek dei mediyse, ula yeni de er tamamenansa bal d r. Zaten etkin
piyasalarda, fiyat hisselerin goreceli maliyetlerini ytarak gercek deeri
vereceinden, piyasaya yeni bilgiler geldikce fiyatlar dexce inden gecmiten
yola ¢ k larak gelecekteki fiyat hareketlerinin tahminlesinde anlamsz ve
gereksizdir. Kukusuz burada anlat lanlar n gecerlijitam bir effafl n hakim
oldu u, tim birimlerin piyasa gereklerine gore en rasyonel davrgnulyasaya
en doru bilgilerin en doru zamanda girdi varsay mlar na bd olacakt r. Bu
varsay mlar da zaten etkin piyasan n temel unsurlar ntwimaktad r. Boyle bir
piyasan n varl nn topik olduu, genelde piyasalar n aksak piyasa konumunda
oldu u belirtimektedir( Ceylan, 1998, s410). Ulkemiz sermaye piyasas
etkinli iyle ilgili yap lan c¢al malarda ise lUlkemizde sermaye piyasas nn zay f
etkinlikte bir piyasa oldw ifade edilmektedir (Ceylan, 1998, s.411).

Sonugta her U¢ yaklanda da temel amagc belirsizin olumsuz etkisini
azaltarak gecmi donem verileriyle gelecé tahminlemedir. Bunlar birbirinin
alternatifi deil tamamlay c s d rlar.

Temel ve teknik analizde kullan lan bilimsel yontemler kkbelirsizlik
— risk duzeyi nedeni ile zaman zaman istenemba verememektedirler. Bunlar
¢cok sayda dd ken ve bilginin bir arada kullanImas n gerektiren ekip ve
uzmanl k cal mas na dayanmaktad rlar. Hatta uzun @mamalar sonucu yeni
yontemler de dnerilebilmektedir. Etkin piyasalar hipotezidseak ideal piyasa
ko ullar nda gecerli olmaktad r. Etkin piyasadan ¢ok aksakdgazay f etkin
piyasalar yayg n oldwndan yine sd kI sonuclar al namamaktad r. Ancak yine
de, herhangi bir yontemin dérlerine Ustunliini veya zay fl n soyleyebilme
olana yoktur. Hatta bu yontemlerin tek baa hareket eden bireysel yat r mc lar
taraf ndan zaman, bilgi, teknik donan m yetersiz{jibi nedenlerle uygulanma
olana da bulunmamaktad r.
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Bdyle bir durumda sermaye piyasas nddKB) hisse senedi al m sat m
yapan ¢ou yat r mc gecmiddnemle ilgili kendi bireysel deneyim, gézlem, bilgi
ve birikimlerinden yola ¢ karak farkl stratejiler geaiimekte ve bu stratejilere
gore kendi belirledikleri daular nda al m sat m kararlar n vermektedirler.
Bireysel tasarrufcular n bu davralar cal mam z n temelini oluurmaktad r.
Yatrmclarn olas davranlar gec¢mi verilerden yola ¢ klarak MKB'de
tan ml sektdr endeksleri verilerine uyarlanarak sektih uygun strateji ya da
stratejiler bulunmaya callmaktad r.

5- H SSE SENED ALIM SATIMINDA UYGUN ZAMANLAMA
STRATEJ LER

Belirsizlik ve risk alt ndaki finansal piyasalardan seymaiyasas nda
hisse senedi alm satm yapan yatrmc lar n Hemlerden iki tur beklentisi
vard r. Bunlardan biri ellerinde bulundurduklar hisse senedilkanda temettu
geliri elde etmek, dieri ise piyasa kaullar na gore hisse senedine olan arz ve
talep miktar n n belirledii fiyat de i imlerinden yararlanarak kazang elde etmek.
Hisse senedinin ikincil piyasadaki deen piyasa kaullar na gére oluan fiyat
hareketlerinden kazan¢ elde etme isgermaye piyasas nda her zaman gecerli
olan en yayg n temel hedeflerden birisi olmaktad r. Yatran bu hedeflerini
gercekletirebilmek icin hisse senetlerinin gelecekteki fiyatidinlerini 6nceden
bilmek isterler. Ancak piyasalardaki yiksek dizeyli biiils ve risk nedeniyle
bunu 6nceden tam olarak kestiremezler. Bilimsel yontemlerldayapemel ve
teknik analiz ise sadece riski elimine etmeye yonelikiysa belirsizliin etkisi
her zaman vard r. Bu etki gdirilen bilimsel tahminleme modellerinin bar s n
olumsuz yobnde etkilemektedir. Ayrca bu yontemler wdkez cok sayda
de i ken ve tam bilgiye dayal uzman ekip calas n gerektirmektedir. Bu
anlamda bu yontemler uzman arac kurldtca bireysel yatr mc lara verilen
dan manl k hizmetlerinde kullan Imaktad r. Ancak bunameen son karar yine
bireysel yat r mc vermektedir.

Sermaye piyasas nddeém yapan bireysel yat r mc lar, al m sat m karar
verirken kendilerine 6zgu bireysel gdzlem, bilgi ve denegimblen yola ¢ karak
belli stratejiler gelitirir. Geli tirdikleri bu stratejilere goére sectikleri ya da
ilgilendikleri belli say daki hisse senedinin al m satmyaparlar. Burada secilen
hisse senedinin ne zaman alnp, ne zaman sat lagaemlidir. Onceden
zamanlaman n doulu unu veya yanll n kestirmek olanaks zd r. Ayn durum
karar n al nmas nda kullan lan strateji icin de gecerlidir.

Cal mam zda hisse senedi alm sat m nda uygun zamanlama bireysel
yat r mc lar a¢ s ndan simulasyon yoluyla incelenmektedir. Bu &r@glang ¢ta
yatrmcnn olas stratejileri belirlenntir. Ard ndan genel sonuclar elde
edebilmek icin bu stratejileMKB’da tan ml 22 tane sektor endeksinin 01. 01.
2000 ile 27. 07. 2006 tarihleri aras ndaki gunlik seans sonu kageuerlerine
MS-Excel yazlmnda tarafmzdan olurulan bir makro yard myla
uygulanm tr. Burada donem sonunda elde edilenaikere bak larak sektor igin
gecerli strateji ya da stratejiler belirlenmeye chih tr.

218



Yonetim ve Ekonomi 13/2 (2006) 211-224

Modelde yat r mc lar n olas stratejileri olarak dort sjabelirlenmi tir.
Bunlar;

1. “Hisse senedi fiyat ylkseldnde sat n al, diiti inde sat”

2. “Hisse senedi fiyat yukseldinde sat, ditll inde sat n al”

3. “Hisse senedi fiyat onbeylnluk hareketli ortalamas n n tGizerine
¢ kt nda sat n al, onbegglinlik hareketli ortalamas n n alt na tlil inde sat”

4, “Hisse senedi fiyat onbeglnlik hareketli ortalamas n n tzerine

¢ kt nda sat, onbegtinlik hareketli ortalamas n n alt na til inde sat n al”
eklinde belirtilebilir.

Belirlenen bu stratejilerin secilme nedenleri c¢ok ittie olabilir. 2
numaral strateji ilk bakta akla uygun gelen genel biriemi yans tmaktad r.
Yani fiyat yukselirken dime eilimine girmeden k&ttan ¢ kma hedeflenir. 3
numaral strateji de 1 numaral ile benzerdir. Tek fakdhareketli ortalamalarla
ani ini ve ¢k larn yumuat Imas d r. Burada yat r mc n n panikten uzak, daha
sakin davranmas hedeflenmektedir. 1 numaral stratejiamgcta ters gibi
gorinse de dikkatli incelendnde mantkldr. Burada hisse senedi yukseli
trendine girdii an al nacak ve tepe yap p die eilimine girdi i an sat lacaktr.

4 numaral strateji benzeekilde 2 numaral stratejinin hareketli ortalamalarla
yumu at Im hali olmaktad r.

6- BEL RLENEN STRATEJ LER N UYGULAMA SONUCLARI

Cal mam zda s6z konusu stratejilerin gecerlilikleri borsadaehsenedi
olan tan ml sektorler igin arer Imaktad r. MKB’da tan ml sektor endekslerinin
0 sektérdeki tim hisse senetlerini en iyi temsil etdl Gndimuitir. Endeks
de erindeki dei melerin o sektordeki hisse senetlerinin ortalama fiyat
de i melerini de vyanstt varsayImaktadr. Bu diincelerle sektor endeksi
sanki bir hisse senediymigibi di Gnllerek alm satma konu edilrtir.
Belirlenen bu stratejilerstanbul Menkul K ymetler Borsas nda tan ml 22 sektor
endeksinin gunlik seans sonu kapdiyatlar na uygulanmtr. Similasyon bu
endekslerin 01/01/2000 ile 27.07.2006 tarihleri aras ndaki gergeklgakla k
1600 ginluk 3220 tane seans sonu kapéigat na uygulanmtr. Alm satm
s ras nda gercek hayatta da komisyon dderndin her al m sat ma %2 oran nda
komisyon uygulanmtr. Yatr mcnn elinde bdang ¢ta yani 01/01/2000 de
100.000 TL sinin oldw ve bunun tamam n tek endekse yat rdarsay Im tr.
Dénem sonunda k&ta kal nmas halinde eldeki k& miktar nn son gunki
(27.07.2006) ikinci seans kaparde eriyle likidite edildi i varsay Im tr. Bu
varsay mlar nda MS Excel'de oldurulan makro yard myla similasyon
¢6ziime al nm ve balang c¢taki 100.000 TL's nn 27.07.2006 tarihi itibariyle
secilmi stratejilerle ulat de erler aa daki gibi bulunmutur (Tablo 1).

MKB’da yer alan hisse senetlerine goMKB taraf ndan belli kriterlere
gore Ucer ayl k donemlerle sektér endeksleri tan mlanmaki@dlr mada 01. 07.
2006 ve 30. 09. 2006 donemi i¢in tan mlanan 22 sektor endeksi kullam.Im
Sektor endeksleri; Bankac |k, Bilm, Gda, leti im, Hizmet, Teknoloji,
Savunma, Tekstil, Turizm, Kimya, Metal, Metala, Elektrik, Finansal kiralama,
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Holding, Sanayi, Mali, Sigorta, Yeni ekonomi, Wama, Ticaret, Orman olarak
belirlenmektedir MKB,www.imkb.gov.tr/endeksler/hissex.htm).

Ba lang ¢ olarak hicbir strateji uygulanmaks zn sadece enelksl
balang ¢ (01. 01. 2000) ve dénem sonu (27. 07. 2006¢ntkrine gére 100.000
TL. Uzerinden getirileri hesaplanrhr. Bu getirilerdeki yaklak 6 y Il k ddnemde
gercekleen oransal de imler incelendiinde; en yiksek getirinin 2,68 kat ile
g da sektdriinde gercektei gorulmektedir. Biliim, elektrik, teknoloji, yeni
ekonomi gibi sektdr endekslerinde 0,25 ile yala0,50 aras nda déen
oranlarda kay plar ortaya c¢knmr. Tum endekslerin getiri ortalamalar
alnd nda 100.000 TL. donem sonunda ortalama 195.952,12 TL. ye
ula maktad r. S6z konusu 6 yllk dénem icin bu getirilerin oldukca rgete
kald acktr.

Yukar da Dbelirtilen stratejilerle 6 yllk doénem icin al matsn
yapld nda en yuksek ortalama getiriyi 590.116,91 TL. ile 1 no’lu siratej
salam tr. Bunu 417.431,77 TL. ile 3 no’lu strateji izlerwi. 2 ve 4 no’lu
stratejilerin getiri ortalamalar 100.000 TL. nin alt nda gkleeni tir. Buradan 2
ve 4 no'lu stratejilerin MKB endeksleri icin uygun olmadn bu stratejilerle
al m sat m kararlar n n al nmamas gerekti soyleyebiliriz.

En yuksek getiri ortalamas n dayan 1 ve 3 no’lu stratejilerde; donem
sonu deerlere goére kay p elde edilen Biln, Teknoloji, Elektrik, Yeni Ekonomi
sektorlerindeki gelir kay plar, bu stratejilerin uygulanngées yakla k 1,5- 4,5
kata varan kazanclara domiektedir.
satmay Oneren 1 no’'lu stratejide ortalama getirininkiki n aan getiri elde
edilen sektorler ¢ kmtr. Bu sektorler; 100.000 TL. nin dénem sonu ek
2.149.456,55 TL. ile Mali sektdr, 1.371.359,50 TL. ile Holding endeksi,
1.370.185,72 TL ile Turizm ve 1.221.946,29 TL. ile Metayae sektorleri
olmaktad rlar. Dolay s yla burada belirtilen mali €ekturizm,holding, metal
e ya sektorleri hisse senetleri icin hisse senedi fiyatytkseldiinde satn
alnmasnn, fiyat ditl Gnde ise satlmasnn uygun strateji olana
sdyleyebiliriz. Asl nda bu strateji tim sektdrlerde 100.000 TL.n&ritide pozitif
getiriyi, kazanc sdamaktad r. Bu ylzden tan ml tim sektorler icin 1 no’lu
strateji al m sat m kararlar icin rahatl kla dnerilebilir.

3 no'lu strateji hisse senedi fiyatnn onbelnlik hareketli
ortalamas nn Uzerine ¢ kmas halinde satn almay, ortalamalt na inmesi
halinde satmay Onermektedir. Burada hareketli ortalamalaiarklarak
fiyatlardaki ani ini ve ¢k lar yumuatImaya cal Imaktadr. Bu stratejide
417.431,77 TL.lik bir ortalama getiri dam tr. TUum endeks getirileri 100.000
TL.nin Uzerindedir. Benzerekilde asl nda bu strateji de al m sat m kararlar igin
Onerilebilir. Bu stratejiye gore yakl& iki kata varan en yuksek getiriyi dayan
sektorler; 817.970,37 TL. ile Bankac | k, 816.375,07 TL. ile Turizm, 693.329,49
TL. ile Finansal kiralama, 691.426,48 TL. ile Mali sektdr endekslknu tur.
Turizm ve Bankac | k sektorleri her iki strateji de ele yiksek getiriyi sdayan
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sektorler olmulard r. Dolay s yla 6zellikle bu iki stratejinin turizm weali sektor
hisseleri icin uygun olacan soyleyebiliriz.

Tablo 1: 100.000 YTL.N N UYGULANAN STRATEJ LER SONUCU DONEM SONUNDA ULA TI | DE ER(2000-06 DONEM )
ENDEKSLER F YAT YUKSED NDEAL | F YATDU TU UNDEAL |F YAT ORTALAMANIN F YAT ORTALAMANIN ENDEKS N DONEM BA INA
DU TU UNDE SAT YUKSELD  NDE SAT UZER NDEYKEN AL ALTINDAYKEN AL DONEMSONU FORE ORANSAL
ALTINDAYKEN SAT UZER NDEYKEN SAT DE ER DE M

BANKA 967.552,17 27.422,90 817.970,37 32.764,12 275.370,42 1,75
BL M 264.882,42 19.221,20 351.583,15 13.047,75 46.940,59 -0,53
GIDA 324.147,03 113.811,15 361.364,62 82.147,76 368.315,99 2,68
LET M 242.687,25 45.550,21 425.775,05 29.652,09 122.089,05 0,22
HZMET 434.775,68 29.188,85 352.245,80 26.017,18 132.328,05 0,32
TEKNOLOJ 339.985,83 22.602,43 575.893,13 12.786,22 74.872,29 -0,25
SAVUNMA 179.469,98 57.595,84 392.986,64 60.816,81 239.255,19 1,39
TEKST L 439.418,03 28.072,28 276.169,14 32.127,62 127.181,49 0,27
TUR ZM 1.370.185,72 11.241,42 816.375,07 12.969,97 200.564,84 1,01
K MYA 232.040,63 66.577,73 136.873,93 92.554,24 161.454,61 0,61
METAL 161.124,44 195.276,79 349.731,45 64.827,42 315.049,47 2,15
METALE YA 1.221.946,29 16.751,79 418.530,79 40.467,83 214.495,75 1,14
ELEKTR K 118.899,95 45.514,85 100.413,56 62.186,61 49.334,91 -0,51
F NANSAL K RALAMA| 370.164,97 70.600,86 693.329,49 25.635,42 284.361,73 1,84
HOLD NG 1.371.359,50 13.052,31 464.779,42 31.643,75 186.734,83 0,87
SANAY 843.530,72 30.192,97 508.275,97 38.764,68 262.838,59 1,63
MAL 2.194.456,55 10.601,12 691.426,48 31.326,06 241.709,79 1,42
S GORTA 901.261,01 39.928,43 485.393,40 59.840,02 367.468,70 2,67
YEN EKONOM 120.097,20 65.970,33 191.189,18 37.097,44 65.470,41 -0,35
ULA TIRMA 127.720,25 81.179,25 292.500,33 32.477,33 128.991,76 0,29
T CARET 131.935,90 116.234,16 200.315,82 56.766,43 159.221,68 0,59
ORMAN 624.930,51 43.676,60 280.376,09 70.472,83 286.896,50 1,87
ORTALAMALAR 590.116,91 52.284,70 417.431,77 43.017,71 195.952,12

STANDART SAPMA 535.098,07 42.987,20 197.699,14 21.863,30 95.641,75

Yap lan simulasyon sonucu birbiriyle tutarl sonuclar elde neidiir.
Hisse senedi fiyat ylkseldnde ya da hareketli ortalamas n n Gzerine ¢ ktda
ka dn satn alnmas, fiyat dtii inde ya da hareketli ortalamas nn alt na
indi inde sat Imas MKB’de tan ml sektorler igin uygun strateji olmakla bitie
bu yakla mn; 6zellikle en yiksek getirilerin seanm olmas bak m ndan
Turizm ve Bankac | k sektorleri icin daha uygun olaoa sdylemek yanl
olmayacakt r. Daha genel ifadeyle belirtilen sektorlerdeisise senetleri art
trendine girdii an al nmal , tepe yap p dine trendine girdiinde satImal dr.

Modelde gercek verilerin kullan Imas nedeniyle sektér erndakin
gunlik seans sonu kapande erlerinin da I m istatistiksel olarak ayr ca
aratrImamakla birlikte, bulunan getiri ortalamalar aras ndarkll n
istatistiksel a¢ dan anlaml olup olmadaratrim tr. 2 ve 4 no'lu stratejiler
d ndaki tum strateji ciftlerinde 0,08'den kiigik 6nem seviyeleriistitistiksel
ac dan anlaml farkllklar elde edilmir (Tablo 2). Buradan da elde edilen
sonugclar n istatistiksel a¢ dan da glvenilir sonuclar aldu sdyleyebiliriz.
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Tablo 2. Stratejilerin Getiri Ortalamalar n n Farklar n n Test Sonuclar

TEST SERBESTL K ANLAMLILIK

STRATEJ LER DE ER DERECES DUZEY

1-2 Numara| 4,402 21 0,000
Stratejiler

1-3 Numara| 1,818 21 0,083
Stratejiler

1-4 Numara| 4,628 21 0,000
Stratejiler

1-D6énem sonu stratejisi 3,528 21 0,020
2-3 Numaral 7,607 21 0,000
Stratejiler

2-4 Numaral 1,173 21 0,254
Stratejiler

2-D6énem sonu Stratejisi -7,136 21 0,000
3-4 Numaral 8,150 21 0,000
Stratejiler

3-Dbénem sonu Stratejisi 5,549 21 0,000
4-Ddnem sonu Stratejisi -7,915 21 0,000

7-SONUC

Belirsizlik ve riskin yer ald finansal piyasalarda yatrmclarn alm
satm Kkararlarn verirken uygun zamanlamay belirleyecdéin stratejiler
aratrim tr. Dei kenli in, finansal anlamda riskin olduk¢a yiksek oldu
menkul k ymetler borsas nda riskin olumsuz etkilerini @rak finansal yatr m
araclarnn fiyat de imlerini bir bitin olarak temsil edebilecek en iyi
gostergenin sektdr endeksleri oldudl Gnulmui tir. Bu amacla sektér endeksleri
birer hisse senedi gibi diintlerek belirlenen stratejiler kapsam nda al m sat ma
konu edilmitir. Uygulanan strateji sonucunda tim sektorler igin fiyat
yukselirken, yani yikselme trendine girdan hisse senedinin al nmas n n, fiyat
di t0 Unde yani azalma dimine girdi inde sat Imas n dneren stratejinin uygun
strateji olduu gorulmutir. Ayn yakla mla, hareketli ortalamalar kullan larak
da , fiyat n ortalaman n (zerinde olmas halinde al nmas ,aon@h n alt nda
olmas halinde satlmas da uygun bir el strateji olarak karm za ¢ km tr.
Burada belirtilen bu stratejilerin en yuksek getiriyi Isanas bak m ndan
Ozellikle turizm ve mali sektor hisseleri igin gecerli oldau soyleyebiliriz.

S6z konusu endekslerin ilgili sektérdeki tiim hisse senetleninsit etti i
di Undlurse, elde edilen stratejinin sektérdeki tim tkar icin de gecerli
olabileceini belirtmeliyiz. Benzer stratejiler doudan hisse senetlerine de
uygulanabilir. 2003 ylndaMKB 30 endeksindeki hisse senetleriyle yap lan
benzer bir calmada da, burada elde edilen sonuclara yakn sonuclar elde
edilmi tir ((")zdil, Y Imaz, 2003, s.3-8). Bu camann devam nitelinde,
Ozellikle turizm, metal eya, holding, mali sektér, bankac | k, finansal kiralama
sektorleri hisse senetleri icin ayn stratejiler; 6yayda 1 y | gibi, belli bir donem
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sonra oluan fiyatlarla similasyona al narak tutarl sonuglarn elstilip
edilemeyecei aratr labilir.

Bunun yan sra; veri saysnn arttrimasna yonelik iilee geri
kaymalarla farkl donemler kullan labilir. Strateji say sve nitelikleri
farkl la t r labilir. Orne in fiyat hareketli ortalaman n %10 (zerine ¢ kida al-
sat, hareketli ortalama sabitken fiyat ortalaman n Uzerindeysat gibi cok
say da strateji tUretilebilir. Mevsimsel etkiye gorardketli ortalamadaki dénem
say s arttrlp azaltlabilir. S6z konusu stratejilésde senedi dndaki yatr m
fonlar gibi di er finansal yat r m araclar na da uygulanarak uygun stretejil
araclar icin de belirlenebilir.

BUtin bunlar modelin  olumlu, gefheye ack yonleri olarak
di Undlmelidir.
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T. Ozdil-C. Y Imaz /stanbul Menkul K ymetler Borsas 'ndaVKB) Sektér Baz ndalem Géren Hisse
Senetlerinin Al m-Sat m Kararlar nda En Yiksek @estratejinin Belirlenmesi

1. Simulasyonun gercekletiriimesi icin haz rlanan ms-excel makrosu.

' Makrol Makro
' Makro Tuncer taraf ndan 24.06.2006 tarihinde kaydedildi.

Sub Makro1()

10
20
30
40
50
60
70
80
5000
5010
5020
5021
5022
5023
5030
6000
6001
6005
6006
6007
6008
6010
85
190
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Dim pp(1 To 3500) As Variant, kagit As Variant, para As Variant
para = 100000
For Each cell_in_loop In Range("b1:b3500")
k=k+1
pp(k) = cell_in_loop.Value
Next
For k=1 To 3500
If pp(k) <= pp(k + 1) Then GoTo 5000 Else GoTo 6000
If kagit > 0 Then GoTo 85
kagit = para / pp(k + 1)
para=0
With Selection.Offset(k, 1)
.FormulaR1C1 = kagit
End With
GoTo 85
If para > 0 Then GoTo 85
para = kagit * pp(k + 1)
kagit=0
With Selection.Offset(k, 2)
.FormulaR1C1 = para
End With
GoTo 85
Next
End Sub



