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Bu c¢alismanin amaci, yatirnm kararlarim1 teknik analiz kurallarina gore veren
yatirrmecilarimi analiz ederek teknik analizin neden olan kumarbaz davranisini ortaya
cikarmaktir. Bu amagla yatirimeilar tarafindan en ¢ok kullanilan teknik analiz kurallar tek
baslarina ve birlikte kullanilarak al- sat sinyalleri olusturulmus ve bu sinyallere gore yatirim
yapilmast durumunda elde edilecek getiriler hesaplanmistir. Ardindan hisse senetleri piyasa
degeri ve defter degeri / piyasa degeri oranlarina gore siralanarak olusturulan portfoy getirileri
analiz edilerek, teknik analiz kurallarmin yarattigt kumarbaz davraniglari tespit edilmis ve
yatirimcilarin hangi tiir hisse senetlerini nasil algiladiklar1 belirlenmistir. Bu amacla, Thomson
Reuters Eikon veri tabanindan yararlanilarak NYSE ve NASDAQ Indekslerinde islem goren
hisse senetlerinin 1980 — 2019 yillarina ait giinlik kapanig fiyatlarindan yararlanilmustir.
Calismada, yatirimcilar tarafindan en sik kullanilan teknik analiz kurallar1 kullanilarak al — sat
sinyalleri olusturulmus ve bu sinyallere gore yatirim yapilmasi durumunda elde edilecek
getiriler hesaplanmistir. Ardindan hisse senetleri piyasa degeri ve defter degeri / piyasa degeri
oran1 gibi kriterlere gore siralanarak portfoyler olusturulmus ve portfoy performanslart
Olciilmiistiir. Elde edilen sonuglardan yararlanilarak, yatirimcilarin bu hisse senetlerini nasil
algiladiklar1 belirlenmeye calisilmistir. Finans teorisinde gegerli olan risk ve getiri arasindaki
ayni yonlil iligkinin var olup olmadig1 belirlenerek, hisse senetleri “kumar hisse senedi” ve
“giivenli hisse senedi” olarak siniflandirilmistir. Elde edilen bulgular, teknik analiz kurallarinin

tek baslarina kullanilmasinin yatirimeilart kumarbaz davranisina ittigini gostermistir.

ANAHTAR KELIMELER. Davranissal finans, Kumar hisseleri, Kumarbaz yanilgisi,
NYSE, NASDAQ, Teknik analiz.



ABSTRACT

ANALYSIS OF DIFFERENCES BETWEEN INVESTOR AND GAMBLER
BEHAVIORS. NYSE AND NASDAQ EXAMPLE

Siikrii Mehmet OZTURK
Master Thesis, Applied Econometrics Department
Thesis Advisor. Prof. Dr. Sezgin DEMIR

2021, XXI1+ 279 page

The aim of this study is to show the differences between investor and gambler behavior
by using the returns of the portfolios of investors who make their investment decisions based
on technical analysis rules. For this purpose, the Thomson Reuters Eikon database, the daily
closing prices of the stocks traded in the NYSE and NASDAQ Indexs for 2019-1980 were used.

In the study, buy - sell signals were created by using some technical analysis rules and
what would be the returns to be obtained in case of trading according to these signals was
calculated. Then, portfolios were created by listing stocks according to criteria such as market
value, book to market value ratio, and portfolio performances were measured. Using the results

obtained, it has been tried to determine how investors perceive these stocks.

The stocks are classified as "gambling stocks™ and "blue - chip stocks™ by determining
whether there is the same directional relationship between risk and return, which is valid in
finance theory. The findings show that using technical analysis rules alone pushes investors to

gambler behavior.

KEYWORDS: Behavioral finance, gambling stocks, technical analysis, gambler
fallacy, NYSE, NASDAQ.
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GIRIS

Gegmis, giiniimiiz ve gelecekte yeryiiziinde var olan insan iligkileri ve bu iliskilerin
gelisme asamalart her zaman Oonem arz etmistir. Bu baglamda 6zellikle sosyal bilimler bu
iliskilerin yonii ve amaci dogrultusunda degisik teoriler gelistirmistir. Bu teorileri sadece sosyal
bilimlerle sinirlamak yanlis olur, ¢linkii sosyal bilimlerin tek basma insan davranisini
aciklamasi bazen pek miimkiin olamamaktadir. Sosyal bilimler veya diger bilim dallar
arasindaki iliski incelendiginde, sosyal bilimler genel olarak beseri cografya faaliyetleri! ile
ilgilenmektedir. Bu ilginin temelinde insani davranis kaliplar1 ile bu davranislarin nedenleri yer
almaktadir. Bu noktadan hareketle benzer bilim dallarinin da en temel faktorii bazen bu
davranigsal kaliplar olup, s6z konusu insani davranis ile bu davranisin sonuglarinin beseri
cografyaya katkis1 anlaminda bir kestirim metodu oldugunda sosyal bilimler ile diger bilim
dallar1 arasinda s6z konusu insani davranis bicimlerini anlamak maksadiyla bilim ve bilim
dallar1 arasi ig birligi kaginilmaz olmaktadir. Sayet, bdyle bir is birliginin olmamasi durumunda
fen bilimlerinden olan istatistik disiplini sosyal bilimlerde kullanilmayacak, ayni sekilde bir
sosyal bilim olan ekonomi ve ekonomi verileri fen bilimleri ile paylasimi olmazsa “Homo

Economicus” denilen rasyonel insan modeli belki de ortaya ¢ikmayacakti.

Boylece Tversky ve Kahneman (1974)tin yapmis olduklari davranigsal finans
kavramlarinin gelismesi ile ilgili temel ¢alismalarinda, Istatistik konusunda ileri derecede bilgili
kisilerin, kumarci yanilgis1 gibi basit hatalardan kaginsalar dahi sezgisel yargilarinin daha
karmasik ve daha az 6ngorii icermesinden dolay1 karar problemlerinde benzeri yanilgilara
maruz kalabileceklerini vurgulayarak, verileri ancak en iyi sekilde temsil eden sonucu onsel
olasiliklara yeterince bakmadan 6ngorme egilimi kapsamli bir istatistik egitimi gormiis kisilerin
sezgisel yargilarinda gozlemlenebilecegi seklinde tamamen sosyal bilimlerin ilgi alanina giren,
bir arastirmanin aslinda fen disiplini ile ¢oziilebilecegini aktarmislardir. Insanlar yasamlar
boyunca devamli olarak bir karar verme siirecine dahil olurlar. Giinliikk yasantimizda siirekli
birtakim bireysel kararlar aliriz. Genel anlamiyla karar vermenin bir tercih oldugunu sdylersek
yanlig olmaz. Ciinkii rasyonel olarak en yliksek fayda hedefine odaklandigimizdan, alternatifler

arasindan en iyi tatmini saglayacak olan1 segmek, yani tercih yapmak bir karar siirecidir.

O halde "Karar Verme" nedir? Karar verme; en yalin bi¢cimde, gesitli alternatifler

! Beseri cografya (insan cografyasi), cografi ¢evrenin insan yasamina etkisi ve insanin mekanda yaptigi
degisiklikleri inceleyen bir cografya anabilim dalidir. Beseri Cografya. https: //iwww.tck.org.tr/tr/makaleler/beseri-
cografya/cografya, Tiirk Cografya Kurumu



arasindan se¢im ve tercih yapmaktir. Daha dogrusu, etkin olan eylemin se¢imidir. Karar
verilecek konuya iligkin alternatifler arasinda karsilagtirma yapildiktan sonra, se¢im islemini
yerine getirmek, karar verme sorununu olusturur. Kuskusuz karar verme, bir sorunu ¢ézme
islemidir. Karar verme, ¢ok yonlii bir olay i¢cinde bulunup se¢im yapmay1 ifade etmektedir
(Emhan, A. 2007: 214). Peki buna zihnimiz nasil karar veriyor? karar verme diiz konusmak
gibidir; insanlar bilerek ya da bilmeyerek bunu siirekli yaparlar. Bu durumda karar verme
konusunun matematikten istatistige, ekonomi ve siyasal bilimlere, sosyoloji ve pek ¢ok disiplin
tarafindan paylasilmasi pek sasirtici degildir (Kahneman, 2011: 504). Kisaca deginecek olursak
ozellikle finans piyasalarinda karar verme, riskli ve risksiz tercihlerin birbirinden ayrilarak ve
bu siirecin sonunda belli bir kar ya da ekonomik ¢ikarin elde kalmasi seklinde bir tanim

yapilabilir.

Karar vermeye karar verdigimizde yani bir tercih yaptigimizda, bu tercihimiz 6zellikle
yatirim konusunda yapacaksak oldukca temkinli ve bir o kadar dar bir perspektifle hareket
ederiz ki bu aslinda dogamizda var olan ve rasyonel olarak karar alma egilimine sahip
olmamizdan kaynaklanmakta ve bu dogal bir davranigtir. Clinkd, insanlar kar giidiisii ile hareket
eder ve yasamimi buna gére sekillendirir. Ornegin, elinde mevduat birikimi olan yatirimeilar,
bu mevduati nerede ne kadar getiri ile ne zamana kadar degerlendirmesi gerektigi gibi birtakim
arastirmalarin igerisine girerek rasyonel bir davranig gosterecek ve kar maksimizasyonu ile
hareket edebileceklerdir. Dolayisiyla elinde mevduat bulunan bir yatirimecin nasil bir yatirim
yapacagi konusu, bir karar verme siirecidir. Bu karar verme siirecinde yatirimcimin karari,
yatirrmcinin bilgi ve becerisiyle dogrudan baglantili oldugu gibi, o an i¢inde bulundugu
psikolojik etmenlerinde 6nemli bir etkisi vardir. Bu konuyla ilgili literatiirde ¢ok fazla teori
mevcuttur. Ancak bunlardan bir tanesi digerlerinden ayrisir ve biitiin bu teorilerin de ¢ikis
noktasi olarak bilinen Nobel 6diillii davranigsal finansin temelini atan Kahneman ve Tversky
(1979) tarafindan ortaya konan “Beklenti Teorisi “davranis¢iligin finans alanina uygulanmasi
adma bir milat olarak geleneksel finans teorilerinden rasyonaliteye karsi ortaya atilmis bir

teoridir.

Sahsi ve kurumsal yatirimcilar, yatirim kararlarini kendileri verebildiklerinde uzman
goriiglerine de yer vererek yatirnmlarini degerlendirebilmektedirler. Yatirimeilar farkli risk
seviyelerinde beklenti igerisinde olabilirler. Farkli yapidaki yatirimcilarin bir arada olmasi
sonucunda firsatlar ile bu firsatlarin beraberinde getirdigi riskler meydana gelmektedir. Bu

yatirimcilar finansal piyasalarda kendi aldiklar1 karar dogrultusunda ya da uzman goriisleri



cercevesinde islem yapabilmektedirler. Boyle bir yatinm ortaminda insan davranislarini
etkileyip dogrudan yatirim kararlarina etkisi olan psikolojik etmenler gerek uzman diizeyinde

yatirimcilar gerekse de akademik camiada sikg¢a arastirmaya konu olmuslardir.

Calismamizda, NYSE (The New York Stock Exchange) ile NASDAQ (National
Association of Securities Dealers Automated Quotations) da islem goéren hisse senetlerinin
yatirimeilarin yatirimet olarak mi1 yoksa davranigsal finansin alt dali olan sezgisel yanilgilardan
kumarbaz mantig1 olan kumarbaz davranisi ile hareket ederek mi yatirim kararlar verdikleri,
biligsel alg1 seviyelerinin sapmasinin yaninda yatirimcilarin psikolojik yanilsamalara diisme
nedenleri ve bunlarin yatirnm kararlarina etkileri arastirilacaktir. Bu ¢alismada, NYSE ve
NASDAQ piyasalarinda islem goren hisse senetleri hakkinda analizler yapilmis ve birtakim
getiri al-sat stratejilerinden sz edilmistir. Bazi teknik analiz kurallarina vurgu yapilarak
Oneriler siralanmistir. Teknik analiz kurallar1 kullanilarak teknik analiz ile davranigsal finans
arasindaki iliskinin olup olamadig1 ve bu iliskinin yonii belirlenmeye calisilmistir. Elde edilen
sonuclarin davramigsal finans bakimindan degerlendirilmesinin akabinde, yatirimcilari
kumarbaz davranisina yonelten teknik analiz ile davranigsal finans teorileri analiz edilmistir.
Ayrica teknik analiz disinda yatirim stratejilerinin performansi degerlendirilerek en uygun
stratejinin hangisi oldugu belirlenmeye calisilmig, alim satim islemleri sonucunda anormal

getiri elde edilip edilmedigi aragtirilmigtir.

Calismanin ilk boliimiinde varlik fiyatlama teorileri ve davranigsal finansin ¢akigsma
noktasi olan finansal piyasalarin etkinligi ve 6zellikle Etkin Piyasalar Hipotezi tizerinde detayl
olarak durulmustur. Bir sonraki baglikta finans piyasalar1 anomalileri, Finansal yatirim karar
verme modelleri agiklanmustir. Tkinci boliimde davranissal finans detayli bir sekilde anlatilmis
sonrasinda ise alt basliklar olan biligsel egilimler hevristikler (kisayollar) ve yanilsamalar,
sosyal egilimler ve davranigsal finans modelleri detayli olarak anlatilmis, {igiincii boliimde,
finansal piyasalarda yatirim analiz yontemleri ile trend belirleme, Temel analiz ve teknik analiz

detayl bir sekilde anlatilarak boliim sonlandirilmastir.

Ucgiincii béliimiin sonunda ise; arastirmanin énemli kismini olusturan teknik analiz ile
davranigsal finans arasindaki iliskilerin tespitine yonelik 6rnekler verilerek bu iliskinin temel
nedenleri ve getiri ile yatinmci davranislarn tizerindeki Psikofiziksel etkiler iizerinde
durulmustur. Dordiincii boliimde; arastirmanin konusu, amaci, literatiir ve hipotezler detayli
anlatilarak veri ve yontem hakkinda detayli bilgiler aktarilmistir. Son olarak, arastirmanin

sonucu hakkinda detayl aciklamaya yer verilerek hipotez sonuglar1 ve dneriler aktarilmistir.



1. BOLUM

1. VARLIK FIYATLAMA TEORILERI

1.1. Finans Piyasalarimin Etkinligi

Finans piyasalar1 genel olarak: ekonomik bireylerin elde ettikleri gelirlerinin tamamini
harcamayarak bir tasarruf fazlasi olusturduklari ve bu tasarruf fazlasini da ekonomide,
gelirlerinden daha fazlasin1 harcamak durumunda olan birimlere yonlendirdikleri piyasalar
olarak agiklamak miimkiindiir. Bir diger tanim ise; fon arz ve talep edenler arasindaki bu iligkiyi
finansal islemlerin gerceklesmesini saglayan birimler ya da kurumlar aracilig ile ekonomi
igerisinde fon akimlarinin olusmasina sebep olan sanal pazar seklinde de agiklanabilir. Bu

noktadan sonra piyasa etkinligi ile ilgili gelistirilen teorilere deginmis olacagiz.

Piyasa etkinligi, piyasa fiyatlarinin var olan tiim mevcut bilgileri ne 6l¢iide yansittigini
ifade etmektedir. Bu durumda karsimiza piyasa verimliligi ¢ikmakta, eger bir piyasa verimli
ise; 0 zaman tiim bilgiler zaten fiyatlara yansimistir ve bu sebepledir ki piyasay1 yenmek
miimkiin degildir. Bunun asil nedeni de diisiik veya asir1 degerli menkul kiymetlerin mevcut
olmamasi seklinde Fama E.(1970) tarafindan genel bir tanimi1 mevcuttur. Ancak bu tanim 1970
yilinda ekonomist Eugene Fama tarafindan yazilan bir makaleden alinmasina ragmen Fama bu
terimin biraz gercek¢i olmadigini kabul eder. Ciinkii Fama, hi¢ kimsenin piyasa verimliligi
denen bu teorinin nasil milkemmel bir sekilde tanimlanacagina veya tam olarak olgiilecegine
dair net bir tanima sahip olmadigini 6ne siirmektedir. Ancak yine de bu tiir belirsizliklere
ragmen, teori Fama'nin en iyi bilinen Etkin Piyasa Hipotezine (EPH) atifta bulunmak i¢gin sik¢a

kullanilir.

Kisaca EPH, bir yatirimcinin piyasadan daha iyi performans gosteremeyecegini ve
piyasa anormalliklerinin olmamasi gerektigini ¢iinkii hemen konsolidasyona ugrayacaklarini
belirtir. Fama ekonomide gosterdigi bu ¢abalarindan dolayr 2013 yilinda Nobel Ekonomi
Odiilii'ne layik goriilmiistiir. Genelde bu teoriyi destekleyen yatirimeilar, genel piyasa
performansini izleyen ve pasif portfoy yonetiminin savunucular1 olan endeks fonlarina yatirim

yapan yatirimeilardir.



1.1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Fama (1970) tarafindan gelistirilen Etkin piyasalar hipotezi (EPH), piyasa fiyatlarinin
tiim bilgileri yansittigini ifade ettiginden, gergek deger ile cari fiyat arsindaki araligin ¢ok dar
olacagim1 ve ancak normal kar elde edilecegini savunur. Fama bu durumu “etkin olan bir
piyasada, ortaya c¢ikan yeni bir bilgi aninda gercek fiyatlara yansiyacaktir”. Seklinde
aciklamistir. Ancak durumun tersi yoniinde Chuvakhin (2001) yaptig1 calismada, yeni bir bilgi

ortaya ¢iktig1 anda anormal bir kar elde edilebilecegini savunmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezi veya rassal yiiriiyiis hipotezi olarak adlandirilan bu hipoteze
gore fiyat degisiklikleri ge¢cmis fiyat serileri ile iliskili degildir. Yani piyasalar etkin ise, gegmis
fiyat degisikliklerini takip ederek gelecekteki fiyatlari tahmin etmek miimkiin olmayacaktir

(Muradoglu ve Oktay, 1993: 51).

Sonug olarak EPH; menkul kiymet fiyatlarinin piyasadaki mevcut elde edilebilir tim
bilgiyi yansitmasi sart1 lizerine kurludur ve piyasada genel anlamda rasyonellik gecerlidir.
Ayrica fiyatlarin da gergek oldugu ve biitiin yatirimcilarin bilgiye esit olarak ekstra bir maliyet
gerektirmeksizin ulagabildigini savunur. EPH taraftarlar1 yatirnmcilarin diisiik maliyetli pasif
bir portfoye yatirim yaptiklarinda fayda saglayacaklarini 6ne siirerler. EPH karsitlart ise
piyasayr yenmenin miimkiin oldugunu ve hisse senetlerinin denge piyasa degerlerinden

sapabilecegini savunmaktadirlar.
Etkin piyasa hipotezinin i¢ temel formu vardir;
e Zay1f Etkin Form
e Yar1 Giiglii Etkin Form

o Giiclii Etkin Form



Giiclt Formda Etkinlik

Yari Glgli Formda Etkinlik

Zayif Formda Etkinlik

Kaynak: https: //www.topicbin.com/efficient-market-hypothesis-different-forms.html
Sekil 1.1: Etkin Piyasalar Hipotezi

Tiim bu etkinlik formlar: toplu olarak degerlendirildiginde zayif, yar giicli ve gliclii
formda etkin piyasalarin birbirlerinden bagimsiz olmadiklar1 gézlemlenmektedir. Yart giiglii
formda etkin bir piyasanin ayni zamanda zayif formda da etkin olmas1 gerektigi, gii¢lii formda
etkin bir piyasanin ise hem zayif formda etkin hem de yar1 gii¢lii formda etkin olmasi1 gerektigi

goriilmektedir (Stimer ve Aybar, 2016: 78).
1.1.2. Zayif Etkin Form

Zayif etkin formda olan bir piyasada ge¢mis fiyat hareketlerinin, getiri verilerinin bir
hisse senedinin fiyatin1 etkilemedigini ve gelecekteki yoniinii tahmin etmek i¢in
kullanilamayacagini ifade eder. Bu durumu test etmek icin de rassal yiriyiis hipotezinin
gecerliligine bakilir. Rassal yiiriiyiis hipotezi; gelecekteki hisse senetlerinin fiyatlarinin rastgele
oldugunu ve gec¢mis fiyat hareketlerinden etkilenmedigini savunur. Zayif form etkinligi
taraftarlar1, piyasada mevcut bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansitildigini ve gecmis
fiyatlarin mevcut piyasa fiyatlari ile higbir iligkisi olmadigini savunurlar. Bu durumda da sadece
teknik analiz kurallar1 kullanarak, uzun vadede yiiksek oranli bir getiri elde edilemeyecegi

literatiirde oldukga genis capli tartismalara sebep olmaktadir.
1.1.3. Yan Giiclii Etkin Form

Yan giiclii etkin formda olan bir piyasa, etkin piyasa hipotezinin (EPH), mevcut hisse

senedi fiyatlarinin halka agik yeni bilgilere hizla uyum sagladigini varsayan bir teoridir. Kisaca,



hisse senedi fiyatlarinin halka acik piyasay1 hesaba katarak olusacak olan yeni denge fiyat
degisimlerinin, yeni bilginin yansimalar1 oldugunu ileri siirer. Bu durum tim EPH
hipotezlerinin en kestirme yolu olarak kabul edilir. Ancak 6nemli olup halka agik olmayan
bilgiler ise bu baglamda agiklanamaz (Roberts, 1959: 10). Bu durumda da ne temel analiz ne
de teknik analiz kurallarinin, {istiin kazang elde etmek i¢in kullanilamayacagi sonucuna varilir.
Bu durumda yatirimlardan ortalamanin {izerinde getiri elde etmek isteyen yatirimcilara,

yalnizca halka agik olmayan bilgilerin fayda saglayacagi dne siiriilmektedir.
1.1.4. Giiglii Etkin Form

Giiclii Etkin formda olan bir piyasa, piyasadaki tiim bilgilerin hem kamusal hem de 6zel
bilgilerin tiimiiniin, hisse senedinin fiyatlarina dahil edildigini savunarak, ayrica 6zel bilgilere
sahip sirket yoneticilerinin de dahi bu bilgileri kullanarak normal istii herhangi bir getiri
saglamayacagini savunur. Yani gi¢lii form etkinligine sahip piyasalarda, piyasa etkinligi ve
derecesi, yatirimcilarin ulastigi ve elde ettigi bilgi miktar1 ne olursa olsun normal getiriyi asan

karlarin elde edilemeyecegini ifade eder.

Giiglii formda etkin bir piyasa ayni zamanda hem yar1 giiclii hem de zayif formda
etkindir. Benzer bigimde yar1 giiglii formda etkin bir piyasanin ayn1 zamanda zay1f formda etkin

oldugunu séylemek miimkiindiir. (Yiicel , 2016: 109)
1.2. Finans Piyasalar1 Anomalileri

Uzun yillar boyu yapilan analiz ¢aligmalar1 sonucunda, finans literatiiriine kazandirilan ve
Finans literatiiriin temelini olusturan “Etkin Piyasalar Kuramimin” ortaya atildigi 1970°li
yillardan giintimiize dek siirekli sorgulanan ve bu kuramin ana 6nermelerine aykir1 piyasa

davraniglarinin oldugu gézlemlenmistir.

Piyasa anomalileri olarak adlandirilan bu aykiri davraniglar piyasa degiskenlerine bagh
anomaliler ve zamana dayali anomaliler olarak iki ana gruba ayrilmistir. Bu iki ana grubun

altinda, bugiine degin yaklasik 180 adet kanitlanmis anomali tespit edilmistir (Kiyilar ve Cem,
2013: 17)

Bu piyasa anomalilerine sebep olan, temelde dort ana baslik karsimiza ¢ikmaktadir bunlar:

¢ Yanlis fiyatlandirma,



e Olgiilmeyen risk,
o Arbitraj limitleri,
o statistiksel hatalar, seklinde ifade edilebilir.

Se¢me Onyargisini, yanls fiyatlamayi ve risk temelli teorileri savunarak tartismaya
devam eden arastirmacilar bu anomalilere sebep olan neden veya nedenler konusunda herhangi
bir fikir birligine varabilmis degildirler. Yatirim olmayan bir ortamda, anomaliler tuhaf veya
olagandis1 bir olaydir. Mali piyasalar, anomali durumlarim agiklayan ve zaman kavramina
aykir1 olarak bir performans sergilediginde, verimli olan bir piyasa da tiim bilgilerin giivenli ve
dogru bir sekilde yansidigi anlasilmaktadir. Ancak mevcut yeni bilgilerin siirekli aktarilmasi ve
hizla yayilmasiyla, bazen verimli bir piyasaya ulasmak ve bunu devam ettirmek zorlasir.
Piyasada, birden ¢ok anomali mevcuttur. Bazilar1 sadece bir defaya mahsus meydana gelip ve
kaybolurken, digerleri ise siirekli olarak gozlemlenir. Ayrica piyasa da bu tarz durumlar
karsisinda kimse kar elde edemez. Bu kisimda sik tekrarlayan bazi popiiler anomalilere

deginmek yararli olacaktir.
1.2.1. Takvimsel (Mevsimsel) Anomaliler

Sadece belirli bir zaman dilimine baglh olarak meydana gelen anomalilere takvimsel
(Mevsimsel) anomaliler denir. Bu anomalilerin arasinda en popiiler olan takvimsel
anomalilerden bazilari; hafta sonu anomalisi, ay basi anomalisi ve son olarak y1l sonu anomalisi

veya ocak ay1 anomalisidir.
1.2.1.1. Hafta sonu anomalisi

Hafta sonu anomalisi, pazartesi giinleri piyasa getirilerinin kapanis yapan dnceki cuma
giinline kiyasla 6nemli 6l¢iide daha diisiik oldugu, finans piyasalarinda bir olgu olarak kabul
goriir. French (1980) tarafindan yapilan ¢alismada 1953-1977 yillar1 arasinda New York
Borsasi’ndaki giinliik getirileri incelemistir. Bu incelemelerin neticesinde, Pazartesi giinlerinin
ortalama getirisinin diger giinlerin ortalama getirisi ile karsilastirildiginda istatistiksel olarak
anlamli sekilde diisiik oldugunu gézlemlemistir (French,1980: 69). Ayrica bu anomali pazartesi
anomalisi olarak da bilinir. Hafta sonu anomalisini agiklamaya ¢alisan bazi teoriler, firmalarin
piyasalar kapandiktan sonra, cuma gilinii kotii haberlerin yayilma egiliminde oldugu ve bu

durumun pazartesi giinii hisse senedi fiyatlarini diistirdigiinii savunmaktadirlar.



1.2.1.2. Ay bas1 anomalisi

Ay Basgi anomalisi borsadaki en ilging ve ayn1 zamanda en eski fiyat anomalilerinden
biridir. Bu takvimsel fiyat anomalisinin temsilcisi Norman G. Fosback yetmisli yillarda bu
takvim etkisini “Stock Market Logic” Fosback (1976) adli kitabinda tanitarak bu anomalinin
temel olarak dayandigi mantigin: hisse senetlerinin ay sonunda satin alinmasi ve yeni aymn
tiglincii gliniinde tekrar satilmasi fikrine dayandirmistir. Lakonishok ve Smidt (1988) tarafindan
yapilan, hisse senedi getirilerinde mevsimsel bir anomali olan, ay bas1 anomalisini tespit etmek
icin, bir ayin iglem hacminden yararlanarak yapilan calismadan esinlenen Falkenstein (2011),
bir ayin doniisiinii, ayin son islem giinii ile baslay1p bir sonraki ayin li¢iincii islem giinii ile biten

olarak tanimlanmistir. Devaminda:

Falkenstein (2011) ilk olarak 1950-2011 yillarina ait S&P verilerini incelemistir.
Veriler, giinliik kapanis fiyatlarinin ortalamalar1 ve aym basindan itibaren islem giinleri olarak
calismaya dahil edilmistir. Sadece gegmis 10 yillik sonuglara bakarak, sonuglarin istenilen
giivenirlikte olmadigini tespit etmistir. Ardindan Dow Jones Endiistriyel Ortalamasini
kullanmistir. Ortalama olarak ay basindaki dort giiniin, 1986-1987 donemi boyunca DJIA’ da
pozitif getirinin tamamini etkiledigini bulmustur. Daha spesifik olarak, bu 90 yillik donemde
dort giinliik ay dontisii tizerinden ortalama kiimiilatif getiri %47 iken, tiim ay boyunca ortalama
kiimiilatif getiri %35’te kalmigtir. Getirileri ortalama olarak, ayin kalan giinlerinde negatif
olarak tespit etmistir. Falkenstein (2011) ¢alismasi takvim etkilerine doniik bir ¢aligsma olup,

takvim etkilerine bagl olarak; ay sonu etkisini tespit etmistir.
1.2.1.3. Ocak ay1 anomalisi

Ocak ay1 anomalisi oldukga iyi bilinen bir anomalidir. Bu anomalinin dayandigi temel
teori bir dnceki yilin dordiincii ¢ceyreginde diisiik performans ile seyreden hisse senetlerinin
ocak ayinda piyasalarin aksine, daha iyi bir performans gosterme egiliminde olmasina dayanr.
Ocak anomalisi o kadar mantikli sebeplere dayanir ki; buna anomali demek oldukga zordur.
Yatirimcilar, y1l sonunda diisiik performans gosteren hisse senetlerini, sermaye ve kazang
vergilerini esitlemek i¢in (veya yil igin net bir sermaye kaybi olmasi durumunda kiigiik vergi
indirim almak i¢in) kullanabilme arzularindan, genellikle diisiik getirili olan hisse senetlerini

elden ¢ikarmaya calisirlar.

Satig baskisi bazen firmanin fiili temellerinden veya degerlemesinden bagimsiz olarak



gelistiginde "vergi avantaji” ile bu hisse senetleri, ocak ayinda alicilar i¢in cazip hale gelecektir.
Buna benzer sekilde, yatirnmcilar genellikle dordiincii ¢eyrekte diisiik performans gosteren
hisse senetlerini satin almaktan 6zellikle kaginirlar ve zararina vergi kaybina maruz kalmamak
adma, Ocak ayina kadar bekleyip piyasayi bir beklenti i¢ine sokarlar, sonug olarak da Ocak'tan
Once asir1 satis baskisi ve devaminda da 1 Ocak'tan sonra asir1 alim baskist olusur ve bu
anomaliye asil etki yapan temel mantigin bu oldugu iddia edilir. Bu durumu daha sade bir
sekilde aciklarsak; Ocak ayinda hisse senedi getirilerinin diger aylara nazaran daha yiiksek
oldugunu soyleyebiliriz. Glilnur ve Muradoglu (1993)’e gore ise; bu olgunun en sik zikredilen

nedeni aralik ayinda yatirimcilarin vergi avantaji saglamak amaciyla hareket etmesidir.
1.2.2. Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalisi, varlik fiyatlariin tim piyasa katilimcilar1 tarafindan mevcut tim
bilgilere sahip olduklar1 inancidir. Fiyat anomalisi, etkin piyasa hipotezinin {i¢ versiyonunu da
destekleyenler icin paylasilan bir inang olarak, ayrica karsi ¢ikanlar tarafindan da fiyat
anomalisinin sorunlu olduguna dikkat ¢ekerler. Boylece bir varsayimda bulunacaksak finans
piyasasinda herkesin ayni seyi her zaman ayni diisinmedigi ve bu durumdan yola ¢ikarak,
psikolojik egilimler ile dogrudan bir ilinti kurulabilmektedir.

1.2.2.1. Asir1 reaksiyon anomalisi

Asirt tepki olarak incelen bu anomali, yeni bilgilere kars1 psikolojik tepkileri igerir.
Yatirimeilarin yayilan haberlere karsi asir1 tepki gostererek kendilerini giivende hissedecekleri
seviyeye kadar asir1 alim ve satip egilimi gostermeleri seklinde genel bir agiklama olsa da
Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan yapilan ¢alisma ile finans literatiiriinde yaygin
iki anomali {izerinde yogunlagma oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu varsayimlardan olan, hisse
senetlerindeki baz1 haberlere karsi (kazang duyurulart gibi) “diisiik tepki” durumu ile birbirini
takip eden iyi veya kotii haberler neticesinde olusan “asirt tepki” durumu anomalisi seklinde

tanimlanmustir.

Genel anlamiyla Finansal piyasalardaki asir1 tepki reaksiyonu; fiyat hareketlerinden
ziyade, psikolojik ve ruhsal nedenlerden 6tiirti asir1 sekilde alim ve satim olarak tanimlanabilir.
Ayrica, piyasaya siiriilen iyi veya kotii haberlerle olusturulan fiyat balonlar1 ve haberin etkisi
gecince patlayan bu fiyat balonlarinin, sirasiyla yukar1 ve asagi yondeki asir1 reaksiyonlara

somut ornekler olarak verilebilir. Boylesi bir ortamda etkin piyasalar hipotezi, asiri
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reaksiyonlarin ortaya ¢ikmasini onler. Burada devreye giren davranigsal finans ise, biitiin
bunlarin meydana geldigi bir piyasada, akilli olan yatirimcilarin bunlardan yararlanabilecegini

ongormektedir.
1.2.2.2. Diisiik reaksiyon anomalisi

Hisse senetleri islem gordiikleri pazarda her zaman normal degerlerinden islem
gormezler. Bazen normal degerinden ¢ok yliksek, bazen normal degerinden daha diisiik fiyatla
islem gorebilirler. Bu durumun temel nedeni ise; yatirimcilarin iginde bulunduklari psikolojik
durumlaridir. Yatirimcilarin psikolojik durumlart hisse senetlerinin piyasa fiyatindan farkli bir
fiyatta olmasina sebep olurken, mevcut bir hisse senedi ile ilgili olumlu bir haber yayildiginda,
hisse senedinin piyasa fiyatiin yeteri kadar artmamasi karsisinda eksik tepki anomalisinin
varhigindan soz edilir. Tersi bir durumda hisse senedi ile ilgili olumsuz bir haber yayildiginda,
hisse senedi piyasa fiyatinda beklenilen azalisin olmamasi durumu, bir ¢esit diisiik reaksiyon
anomalisi olarak agiklanir. Diigiik reaksiyon anomalisinde, yatirimci hisse senedi ile ilgili
yayilan yeni bilgiye hemen reaksiyon gostermemektedir. Belli bir siire sonra hisse senedi

fiyatinin yeni bilgilerin etkisi ile beklenen fiyat seviyelerini yakaladiklar1 goriilmektedir.

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) 6zellikle yayilan haberin agirligina odaklanarak
stirekli, tek seferlik ve gii¢lii haber olaylarinin asir1 tepki yaratmasina odaklanarak tahminler
yiiriitmiislerdir. Calismada, tahminleriyle tutarli bazi kamtlara ulasmislardir. Ornegin, bir
gazete haberi ile yayilan bir kaza haberinden sonraki birkag hafta igcinde hisse senedi fiyatlarinin
giiclii bir sekilde arttigi, Kazanin 6nemli sonuglarindan birisinin yatirimcilarin haberlere karsi
gosterdigi asir1 tepkinin ispatina doniik bir kanit olarak sunmuslardir. Ayn1 haberin daha az
ulastig1r bagka yatirimcilar tarafindan panik satiglarin gergeklestigi ve bu panik satiglarin
giivenlik sebeplerinden dolay1 yapildigi kanisina varmiglardir. Boylece kaza yiiksek giigli,
diisiik agirlikli bir haber olarak, teoriye gore asir1 tepkiye neden olmasi gereken olayla baglantili
olarak, uzun vadeli opsiyon fiyatlarinin Avrupa'daki yeniliklere asir1 tepki verdigini tespit

etmislerdir.
1.2.2.3. Firma biiyiikliigii anomalisi

Kiiciik firma anomalisi, kiigiik sirketlerin biiyiik sirketlere gore daha fazla biiylime
firsatina sahip oldugunu savunur. Ayrica kiigiik 6l¢ekli sirketler ayn1 zamanda daha farkli bir is

ortamina sahip olma egilimindedirler ve sorunlarin giderilmesi, fonlama ihtiyacinin giderilmesi
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bliyiik bir fiyat degerlenmesine de yol agmaktadir. Firma biiyiikliigii anomalisi; literatiirde
kiigiik firma anomalisi olarak agiklanan ve kiiciik firmalarin veya piyasa degeri diisiik olan
firmalarin daha biiytlik firmalardan daha iyi performans gdsterdigini savunan bir teori olarak
aciklanir. Halka agik sirketler ise ii¢ kategori altinda incelenmekte; biiyiik (10 milyar $ +), orta
(2-10 milyar $) ve kiigiik (<2 milyar $). Kiigiik sermayeli olan firmalarin ¢ogu piyasaya yeni
girenler veya yiiksek biiyiime potansiyeline sahip nispeten geng olan sirketlerdir. Hisse senedi
bazinda ise; daha da kiigiik siniflandirmalar vardir, mikro (50 milyon dolar- 2 milyar dolar) ve
nano (<50 milyon dolar)seklinde tanimlanmislardir. Kii¢iik firma piyasa anomalisi yine Fama

ve French'in Ug Faktorlii Modeldeki yiiksek getirileri agiklamak igin kullanilan bir faktordir.

Ote yandan, kiigiik dlcekli bir sirketin iflas etmesi, biiyiik sermayeli bir sirketten ¢ok
daha kolaydir. Ornegin Microsoft'un bol olan sermayesi, sahip oldugu giiclii is modeli ve daha
da giiclii olan markasi ile, kiigiik firmalara kiyasla basarisizliga daha az duyarlidir. Ancak kiiciik
firma biitiin bunlara sahip olmadigindan, bu onu basarisizliga daha duyarl hale getirir ki, bu da
onun dezavantajidir. Boyle bir teorinin test edilmesi ve kanitlanmasi igin belli bir vade
gereklidir. Kiigiik sermayeli firmalara ait hisse senetlerinin biiylik sermayeli firmalardan daha
iyi performans gosterdigi durumlar1 test edilirken, incelenen vade ya da zaman periyodu
arastirmacinin kii¢iik firma etkisinin herhangi bir 6rnegini bulup bulmayacagini biiytik dl¢iide

etkiler.

Fama French Ug Faktérlii Fiyatlandirma modeli ‘nin faktdrleri: piyasa risk primi, firma
biiylikliigii ve piyasa degeri/ defter degeri faktorleridir. Firma biiytkligi faktorii; kiigiik ve
bliyiik piyasa degeri olan firmalarin hisse senedi getirileri farkindan ortaya ¢ikmaktadir. Fama
ve French {i¢ faktorlii fiyatlandirma modeli i¢in normallik varsayimi saglandiktan sonra elde
edilen sonuglara gore, tiim portfoylerde piyasa risk primi ve biiyiikliik katsayis1 anlaml1 olarak

bulunur seklinde agiklamislardir (Kutlu ve Kalayci, 2020: 193).
1.2.2.4. Momentum Anomalisi

Piyasa momentumu; piyasa anomalileri ile birlikte ve yine piyasa anomalilerine karsi
alim satim1 destekleyebilen genel piyasa duyarliliginin bir 6l¢iistidiir. Bir yatirimcinin piyasa
momentumunu takip etmesine yardimci olabilecek birkag¢ piyasa faktorii ve gosterge vardir.
Yiikselis ve diisiis egilimleri i¢in iyi bir gostergedir. Pozitif yonde bir momentum, potansiyel
bir yiikselis trendini gosterirken, negatif yonde bir momentum diisiis trendini gosterebilir. Genel

olarak, piyasa momentumu asagidaki sekilde tanimlanabilir.
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M=V-Vx
V = son Fiyat (1.1)
Vx = X giin 6nceki kapanis fiyati

Genel olarak, momentum hem varlik siniflart hem de menkul kiymetler arasinda 6lgiiliir.
Teknik analizde, momentum anomalisi menkul kiymetler lizerindeki alim satim sinyalleri i¢in
izlenecek c¢ok karli bir gostergedir. Teknik analistlerin izledigi bazi popiiler momentum
gostergelerinden olan hareketli ortalama kurali bir hisse senedinin, momentumunu takip
etmenin en basit yollarindan biridir. Hareketli ortalama, belirli bir siire boyunca hisse senedinin
fiyatinin ortalamasidir. Daha yiiksek hareketli ortalama pozitif momentuma isaret ederken,

azalan hareketli ortalama negatif momentuma isaret eder.
1.2.2.5. Defter degeri / piyasa degeri (DD /PD) anomalisi

Defter degeri/piyasa degeri orani, bir sirketin muhasebe degeri ile piyasa degerini
karsilastirmak i¢in kullanilir. Bu oran, bir firmanin defter degerini piyasa degeriyle karsilastirir.
Bir sirketin defter degeri, sirketin 0 tarihli muhasebe degerine bakilarak hesaplanir. Bir firmanin
piyasa degeri piyasa fiyati ve sahip oldugu hisse senedi sayisina gore belirlenmektedir.
Defter/piyasa (D/P) orani gibi, bir firmanin hisselerinin degerinin altinda olup olmadigin
degerlendirmeye, mevcudiyette tiim hisse senetlerinin piyasa fiyatini sirketin net varliklar ile
karsilagtirarak degerlendirmeye ¢alisir. Degerlendirme sonunda eger 1'in iizerinde bir
Piyasa/Defter oran1 bulunursa, firma hisselerinin asir1 degerli oldugu, 1'in altindaki bir oran ise;
deger kaybi olabileceginin kaniti olmaktadir. Tersi bir durum Defter/Piyasa orani igin
gecerlidir. Ancak Analistler veya yatirimcilar bir firmanin defter ve piyasa degeri tizerinde bir
karsilastirma yapmak i¢in her iki orani da kullanabilirler. Defter Degeri/Piyasa degeri orani,
yatirrmcilarin firmanin defter degerini piyasa degeriyle karsilastirarak bir sirketin degerini
bulmasina olanak sagladigi gibi, yiiksek bir Defter/Piyasa orani, piyasanin sirketin 6z

sermayesini defter degerine kiyasla ucuza degerledigi anlamina da gelebilir.

Rosenberg (1985) ¢aligsmasi neticesinde, anomalinin 6zellikle gelismis olan piyasalarda
gbzlendigini, gelismekte olan ve gelismemis piyasalarda ise hisse senedi getirilerinde, diisiik
DD/PD oraninin etkisinin gecerli oldugunu gostermektedir. DD/PD etkisine yonelik ilk
calismada, Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985), ABD piyasasindaki hisse senetlerinin getirileri

ile DD/PD oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Chan Hamao ve
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Lakonishok (1991) Japon hisse senedi piyasasinda, DD/PD oraninin Kesitsel ortalama
getirilerinin agiklamada 6nemli rolii oldugu sonucuna ulagmiglardir. Fama ve French (1992)
tarafindan da DD/PD orani ile hisse senetlerinin getirilerinin pozitif yonde iligkisi oldugunu
ortaya koydugunu aktarmistir. Hisse senedi piyasalarinda sik gériilen anomalilerden birincisi
firma buyikligi ikincisi ise P/D oran1 anomalisidir. Yapilan ampirik ¢alismalarin ¢ogunda
kiiclik firmalara ait hisse senedi getirilerinin biiyiik firmalarin hisse senedi getirilerinden daha
fazla oldugu seklinde tanimlanan firma biiyiikliigii anomalisine rastlanmistir. P/D anomalisine
gore ise diisik P/D oranina sahip hisselerin getirileri daha fazla olmaktadir. Yine bir¢ok
calismada P/D orami kiigiik olan firmalara ait hisse senedi getirilerinin P/D orani biiyiik

firmalarin hisse senedi getirilerinden daha fazla oldugu goriilmiistiir.
1.3. Finansal Yatirinm Karar Verme Modelleri
1.3.1. Modern Portfoy Teorisi

Modern portféy teorisi (MPT) Harry Markowitz (1952) tarafindan Journal of Finance'
ta yayimlanan “portfolio selection” adli makalesinde riskten kaginan yatirimcilarin, belli bir
piyasa riski karsisinda portfoyden beklenen getiriyi maksimum diizeye ¢ikarmak igin
portfoyleri nasil olusturabileceklerine dair bir teori olarak ortaya atilmistir. Daha sonra ise
Harry Markowitz modern portfoy teorisi iizerine yaptig1 ¢calismalardan dolay1 Nobel Odiilii'ne
layik goriilmiistiir. Modern portfdy yaklagiminin temelleri, Harry Markowitz’in ortaya koymus

oldugu optimum portfoy kuramiyla atilmistir (Iskenderoglu ve Karadeniz, 2011: 237).

Markowitz (1952 ve 1959) tarafindan yapilan biitiin ¢alismalarda, miimkiin olan en az
riske kars1 en yiiksek getiriyi saglayan bir yatirimci tipi 6ngorerek portfoyde yer alacak hisse
senetlerinin, belli bir risk seviyesinde miimkiin olan maksimum getiri oraninin nasil
saglanabilecegini stnamigtir. Bu teoriye gore yatirimeilar tarafindan olusturulan ve portfoylere
dahil edilen hisse senetlerinin, belli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglamalar1 ve en
uygun portféyiin olusturulmasi gerektigini savunur. Harry Markowitz, piyasalarin etkin
olmasim1 ve bu etkin piyasada yatirimcilarin rasyonel hareket edecegini, bu dogrultuda
yatirimcilarin karar verirken iistlenecekleri riske karsilik, getiri ve risk karsilastirmasini yaparak
bunu da matematiksel olarak gegmisteki donem getirilerinin standart sapma riskinin ol¢iisii
olarak alacaklarini sdyler. Ayrica Modern portfdy teorisi (MPT), riskten kaginan yatirimcilarin,
belli bir risk seviyesinde beklenen getirilerini maksimum yapmak igin, portfoy olusturma

teorisine bagl olarak MPT teorisinin, geleneksel portfoy teorilerinden farkli olarak yiiksek
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getiri i¢in, yliksek risk iistlenerek portfoy olusturma Onerisi sunar.
1.3.1.1. Ortalama- varyans analizi

Ortalama varyans analizi, varyans olarak ifade edilen riski, beklenen olas1 getiriye kars1
O0lcme islemidir. Yatirimcilar, yatirim kararlar1 almak i¢in ortalama varyans analizini
kullanir. Yatinmeilar, farkli getiri seviyelerine karsilik ne kadar risk almaya istekli olduklarini
6lgmek i¢in kullanirlar. Ortalama varyans analizi ile yatirimcilar belirli bir risk seviyesinde en

yiiksek getiriyi, belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riski karsilamak isterler.

Yatirim amagh bir portfoy olustururken izlenebilecek en dogru strateji, belli bir getiri
diizeyinde, portfdy riskini minimum yapmaya ¢aligsmaktir. Fakat finansal yatirnm araglarinin
getirisi arttikca, riskinin de arttigr bilinmektedir. Bu yiizden yatinm yapilmasi diisliniilen
finansal araglarin hangi agirliklarla portfdye alinmasi gerektigine karar vermek son derece
onem kazanmaktadir. Portfoyde yer alacak finansal yatirim araglarinin agirliklar1 Syle
belirlenmelidir ki bu agirliklar bir yandan belli bir getiri diizeyini saglamali diger yandan riski
minimuma indirmelidir. Markowitz (1952) iinlii olan ¢alismasinda bir portfoyiin getirisi ile riski
arasindaki bu iligkiyi ortalama-varyans (MV) modeli olarak adlandirmis ve belli getiri

diizeylerinde, portfdy varyansint minimum yapan tiim etkin portfoyleri bulmustur. (Altayligil,
2008: 65)

Ortalama varyans analizi, yatirimcilarin  tam bilgiye sahip olmalar1 durumunda
yatirnmlar hakkinda rasyonel kararlar alacagimi varsayan modern portfdy teorisinin bir
konusudur. Yatirnmcilar diisiik riske karsi yiiksek kazang pesindedirler. Ortalama varyans
analizi iki temele dayanmaktadir; bunlar “varyans” ve “beklenen getiridir.” Varyans, bir
kiimedeki sayilarin ne kadar farkli dagilima sahip oldugunu gdsteren bir sayidir. Ornegin
varyans, belirli bir hisse senedinden elde edilen getirilerin giinliik veya haftalik olarak nasil
dagildigini agiklayabilir. Ayrica varyans, risk ol¢iisii olarak da kullanilir. Beklenen getiri ise,
hisse senedine yapilan yatirrmin tahmini veya ortalama getirisini ifade eden bir olasiliktir. iki
farkl1 hisse senedi ayn1 beklenen getiriye sahipse, ancak birinin varyansi (riski)daha diisiikse,
daha diisiik varyansa (riske) sahip hisse senedi tercih edilir. Benzer sekilde, iki farkli hisse

senedi yaklasik olarak ayni varyansa (riske) sahipse, getirisi daha yiiksek olan daha iyi se¢imdir.
1.3.1.2. Tek indeksli model
Tek Indeksli Model; bir menkul kiymet getirisinin menkul kiymetle ilgili herhangi bir
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ekonomik degiskenle dogrusal bir iliski olarak temsil edilebildigi bir varlik fiyatlandirma
modelidir. Hisse senedi icin bu tek faktor piyasa getirisidir. Ayrica hisse senedi doniisiimleri
i¢in de kullanilabilmektedir. Gelistirilen bu model William Sharpe (1963) tarafindan hem hisse
senetlerinin hem de piyasa ve hisse senetleri arasindaki iliskiyi hesaplamak i¢in gelistirilmis bir
modeldir. S6z konusu model, Markowitz’in onerdigi gibi tek tek hisse senetlerinin risklerini
Ol¢mek yerine, pazarin toplam riskini 6lgmeyi dnermektedir. Sharpe (1963), finansal varliklar
ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve bu iligkinin basit regresyon modeli ile ifade

edilecegini 6ne siirmiistiir (Iskenderoglu ve Karadeniz, 2011: 237).

Sharpe (1963), Markowitz (1952)’nin gelistirmis oldugu, portfdy analiz tekniginin
uygulamalar1 i¢in hisse senetleri arasindaki iliskilerin belirli bir modelini kullanmanin
avantajlarin agiklamigtir. Modelin tiim avantajlarindan yararlanmak i¢in bir bilgisayar yazilimi
gelistirilerek 2.000 adet hisse senedi hem diisiik bir maliyetle hem de pratik bir yontemle analiz
edilmis ve 6n bulgularin model tarafindan kullanilan nispeten az sayida parametrenin, hisse
senetleri arasinda ¢ok daha biiyiik iliski gruplariyla birebir sonuglara yol agabilecegini
gostermistir. Boylece diisiik maliyetli analiz olasiligi, nispeten az miktarda bilgi kayb1 ile
birlestiginde, Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen teorisinin ilk pratik uygulamalar igin

oldukca dikkat ¢cekmistir.

Tek indeks modelinden yararlanilarak olusturulan portfoye dahil edilecek hisse
senetlerinin belirlenmesinde; her bir hisse senedinin risksiz faiz oraninin {izerindeki getirisinin

beta katsayisina boliinmesi ile elde edilecek indeks kullanilmistir (Tungel, 2005: 246).
S = — (1.2)

Esitlikte;
Ri: i hisse senedinin beklenen getirisini

Rf: Risksiz faiz oranin1 gostermektedir.
1.3.1.3. Finansal varhk fiyatlama modeli (CAPM)(FVFM)

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM), sistematik risk ile hisse senetlerinin,
ozellikle de hisse senetlerinin beklenen getirisi arasindaki iligkiyi agiklayan Sharpe (1963)
tarafindan gelistirilmistir. Riskli menkul kiymetleri fiyatlandirmak ve bu varliklarin risk ve
sermaye maliyeti dikkate alindiginda menkul kiymetler igin beklenen getirileri olusturmak igin

finans literatiiriinde sik¢a bagvurulmaktadir.
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Sharpe (1964) ve Lintner'in (1965) ile sermaye varlig1 fiyatlandirma modeli (CAPM)
(1965) uzun zamandir finansin temel bir ilkesi olmustur. Ancak, sonraki ¢alismalarda Basu
(1977), Banz (1981), Jegadeesh (1990) ve Fama ve French (FF) (1992), ortalama getirilerdeki
kesitsel farkliliklarin CAPM'de 6ngoriildiigii lizere sadece piyasa riski tarafindan degil, ayni
zamanda firma diizeyinde piyasa degeri, ile defter degeri gibi degiskenlerin tahmin yeteneginin
piyasa verimliligine karst kanitlamislardir. Bilir (2016)’nin baska tanimu ise; riskleri esit olan
hisse senetlerinin 1yi ¢esitlendirilmis portfdylere dahil edilmeleri durumunda portfoytin riskine
yaptig1 katkilarin farkli olacagini sdyler. Yine farkli menkul kiymetlerin, portfoyleri, goreceli

risklerinin farkli olmasi1 nedeniyle, farkli sekillerde etkilenecegini aktarirlar.
Bir hisse senedinin olas1 beklenen getirisini hesaplamak asagidaki formiil kullanilir.
E — Rben = Rf + Bben (E — Rmgs) (1.3)
E-Rben = Beklenen Yatirim Getirisi
Rf = Risksiz Faiz Orani
Bben = Yatirimin Betas1
(E-Rm-Rf) = Piyasa Risk Primi

CAPM formiilinde paranin zaman degeri(faiz) dikkate alinmaktadir. Ciinki
yatirimeilar paranin zaman degerinin karsilanmasini isterler. CAPM formiiliinde dikkate deger
bir diger detay ise yatirimcilarin ek risk tistlenmesini dahil etmesidir. Beta degiskeni miimkiin
olan yatirimin ne kadar risk tstlendiginin 6l¢iisiidiir. Eger mevcut bir hisse senedi, piyasadan
daha ¢ok risk iceriyorsa beta 1’in iistiinde bir deger alir. Sayet hisse senedinin betast birden
kiicik bir deger alirsa, yukaridaki formiil bu durumun portfoy riskini azaltacagini
varsaymaktadir. Hisse senedinin betasi, daha sonra risksiz oran iizerinde piyasadan beklenen
getiri olan piyasa risk primi ile ¢arpilarak hisse senedinin betasina piyasa risk primi eklenir.
Son olarak, yatirnmeiya bir varligin degerini hesaplamasi i¢in kullanabilecegi gerekli getiri
oranlar verilir. CAPM formiiliiniin amaci, bir hisse senedinin sahip oldugu riski ve paranin
zaman degerini (faizi), beklenen getirisi ile kiyaslayarak adil bir sekilde degerlenip

degerlendirilmedigini bulmaktir.

CAPM, sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi rekabet¢i bir sermaye

piyasasinda inceleyen bir denge modelidir. CAPM, risk 6lgme ve fiyatlama amaciyla ortaya
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atilan temel denge teorilerindendir. Bu model menkul degerlerin fiyatlarinin agiklanmasinda
onemli bir yere sahiptir (Temizkaya, 2006: 35). Sharpe, Cooper (1972: 46-47), 1931-1967
yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak CAPM yaklasimin1t New York Borsasi’nda islem
goren tiim isletmeler iizerinde test etmisler ve gerceklesen getirilerin %95“inden fazlasinin
betalarla aciklanabildigini saptamislardir. Fama, Macbeth (1973: 630), yaptiklar1 ¢alismada
benzer sonuglara ulasmistir (Yildirim ve Eren, 2020: 171).

1.3.2. Cok indeksli Modeller

Bilir (2016), calismasi ile aktardigi Sharpe’in gelistirdigi tekli indeks modelinin
akabinde Chen (1986) tarafindan gelistirilen ¢oklu indeks modeli, temel makro ekonomik
gostergelerden yaralanarak piyasa, faiz ve endiistri endekslerini ¢oklu regresyon modeli olarak
hisse senetlerinin getirilerini bagimli degisken, pazar endeksini de bagimsiz degisken olarak
modele ekleyerek sadece hisse senedi getirilerinin pazar endeksine bagl olmadigini, enflasyon
ve paranin zaman degerine bagli oldugunu savunmaktadir. Bu modelde menkul kiymet
getirilerinin sadece piyasa endeksine bagli oldugu goriisii agir basar. Bu model, bir varligin
fiyat1 iizerinde en ¢ok etkiye sahip degiskenleri ortaya g¢ikarir. Genel olarak ¢ok indeksli
modeller, risk gibi belirgin 6zellikleri tasiyan portfoyler olusturmak veya endeksleri izlemek

i¢in kullanilmaktadir.
1.3.3. Arbitraj fiyatlama modeli

Arbitraj fiyatlandirma modeli, mevcut varligin getirisinin, yine ayni varligin beklenen
getirisi ve sistematik riski arasindaki bir dizi makroekonomik faktoriin dogrusal bir iligki ile
tahmin edilebilecegi mantigina dayanan, ¢ok faktorlii bir varlik fiyatlandirma modelidir. Yanlig
fiyatlama ihtimali olan menkul kiymetleri tespit etmek icin, portfdyleri deger ve yatirim

agisindan analiz etmekte kullanilan bir aragtir.

Arbitraj, herhangi bir menkul kiymetin, dovizin veya malin bir piyasadan alinip diger
bir piyasada satilmasi yontemi ile (kiymetler birbiri ile degistirilerek) risksiz bir sekilde kar
edilmesi islemi olarak tanimlanmaktadir (Seving, 2014). Finans literatiiriinde, varliklarin
getirilerindeki degisimi agiklamaya yonelik iki temel yaklasim bulunmaktadir; bu iki temel
yaklagimdan birincisi literatiirde “Capital Asset Pricing Model” (CAPM) olarak isimlendirilen
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM), ikincisi ise literatiirde “Arbitrage Pricing Model”
(APM) olarak isimlendirilen Arbitraj fiyatlama modeli (AFM) (Giiglii, 2006: 1).
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Arbitraj Fiyatlama Modeli Formiilii ise asagidaki gibidir.
E(R)ben = E(R)z + E(I) —E(R)zx fn (1.4)
E (R)ben = Varligin beklenen getirisi

E(Rz = Risksiz getiri oram

Bn = Varligin Makroekonomiye Duyarlilig

E ben = Faktoriin Faiz Risk Primi

Arbitraj fiyatlama modeli (AFM), iktisat¢r Ross SA (1976) tarafindan finansal varlik
fiyatlama modeli (FVFM)’ne alternatif olarak gelistirilmistir. AFM, piyasalarin miikemmel
derecede verimli olduklarini iddia eden CAPM'nin aksine, piyasalarin bazen menkul kiymetleri
yanlis degerlendirdigini varsayar. Piyasanin sonunda menkul kiymetlerit gergcek degerine
donmeden 6nce, Arbitraj fiyatlama modelinden yararlanan arbitrajcilarin piyasa degerindeKi

herhangi bir sapmadan faydalandiklarini savunur.
1.3.4. Fama French ii¢ faktor modeli

Fama, French (1992) tarafindan gelistirilen Fama ve French Ug¢ Faktér Modeli (veya
kisaca Fama Fransiz Modeli), 1992 yilinda gelistirilen ve sermaye varliklarini fiyatlandirma
modeli olan, Sharpe, (1963) tarafindan gelistirilen (CAPM), piyasa riski ve piyasa faktoriine
boyut riski ile deger riski faktorlerini de ekleyerek genisleten bir varlik fiyatlandirma modelidir.
Bu model kiigiik sermayeli olup, ayn1 zamanda degerli olan hisse senetlerinin bir sekilde islem
gordiikleri piyasalardan daha iyi performans gosterdigi mantigina dayanir. Ayrica model, iki ek
faktor daha ekleyerek hisse senetlerinin dstiin performans gostermesinin ayni zamanda

yatirimcinin performansini da degerlendirmek i¢in genel kabul gérmektedir.

Fama ve French 1992 yilinda “The Cross-Section of Expected Stock Returns” adli
calismalarinda hisse senetlerine ait ortalama getirilerin zamana bagl olarak hareketlerini
inceleyerek hisse senedi getirileri ile piyasada olusturulan portfoyiiniin getirisine ek olarak,
arastirilan portfoy biiyiikligii ile “Piyasa Degeri/Defter Degeri” (PD/DD) oranin da mutlak bir
etkiye sahip olabilme ihtimali iizerinde durmuslardir. Ayrica, Fama ve French (1993-1995),
finansal varlik fiyatlama modeli olan (FVFM) modelinde belirtilen yukaridaki iki faktorii, yani

Fama French ii¢ faktdr modeli, piyasa riski unsurlarina boyut riskini ve deger riski faktorlerini
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dahil ederek, sermaye varlik fiyatlandirma modelini (SVFM) genisletmislerdir. Boylece yeni
bir varlik fiyatlandirma modeli kurmuslardir. Modelin temel dayanagi ise esasen hisse senedi

fiyatlarinin ekonometrik sapmalarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmasini savunmasidir.

Fama ve French (1993), hisse senedi getirilerini agiklamada etkili olan faktorlerin ortaya
konmasi ag¢isindan 6nemli olan hisse senetlerinin getirilerindeki degiskenligi géz Oniinde
bulundurmuslar ve ti¢ farkli risk faktorii belirlemislerdir. Bunlar; pazar risk faktorii, 6z kaynak
piyasa degeri ile ifade edilen firma biiytlikligi risk faktorii ve 6z kaynak defter degeri/piyasa

degeri orani risk faktoriidiir (Atakan ve Gokbulut, 2010: 182).
Ug Faktorlii Modelde hisse senedinin beklenen getirileri;
e Piyasanin risksiz faiz orani lizerindeki fazla getirisine,

ePiyasa kapitalizasyonu kiigiik hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile biyilik
hisselerden olusan portfGyiin getirisi arasindaki farka (SMB),

¢ PD/DD orani yiiksek hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile diisiik hisselerden olusan
portfoylin getirisi arasindaki farka (HML) iliskin duyarlilik katsayilarindan
eklenebilmektedir (Gokgoz, 2008: 45).

Fama ve French (1995) calismasinda, Hisse senedi fiyatlarinin defter ile piyasa orani
(DD / PD) ile bu davranisin getiri saglayip saglamadigi konusu arastirilmistir. Rasyonel bir
fiyat politikasi ile tutarl olarak, yliksek DD / PD kalici olarak diisiik getiriyi gosterirken, diisiik
DD / PD yiiksek kazang isaretidir. Ayrica, hisse senedi fiyatlari, firmalarin biiytikliik ve DD /
PD'ne gore siralandiktan sonra gozlemlenen getiri artiginin tersine donecegini ifade eder. Son
olarak, getirilerde oldugu gibi net kazanglarda da DD / PD faktorleri vardir. Kazanglardaki
piyasa ve biiyliklik faktorleri, getirilerdekileri durumu agiklamaya yardimci olur, ancak
kazanglar ve getirilerdeki DD / PD faktorleri arasinda higbir baglant1 s6z konusu olamayacagini
savunmustur. Burada iistiin performansin piyasa verimliligine mi yoksa piyasa verimsizligine
mi bagli oldugunu tartisan birgok aragtirnrma mevcuttur. Piyasa verimliligi, piyasa fiyatlarinin
mevcut tiim bilgileri yansittigini ifade eder. Verimli bir piyasada, tiim bilgiler zaten fiyatlara
dahil edilmistir ve bu nedenle piyasayi "yenmenin" bir yolu yoktur. Ciinkii, piyasada diisiik
veya asir1 degerli hisse senetleri bulunmamaktadir. Piyasa verimsizligi ise; performansin daha
on planda oldugu, tiim piyasa katilimcilarinin bir girketlerin degerini yanlis fiyatlandirmalari

olarak agiklamak miimkiinddir.
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2. BOLUM

2. FINANS PIYASASI ANA KAVRAMLARI VE YATIRIM
STRATEJILERI

2.1. Davramissal Finans

Amos Tversky ve Daniel Kahneman tarafindan 1974 yilinda ortaya atilan teori yargi
kisa yolarina bel baglamaktan kaynaklanan biligsel yanilgilara dayanmaktadir. Davranigsal
finans, bireylerin yatirim kararlar1 alirken geleneksel finans teorisinin aksine bu kadar rasyonel
olmadiklarin1 savunan bir teoridir. Davranigsal finans hissel yargilarin ve psikolojik
Onyargilarin hisse senedi fiyatlarina nasil etki ettigini merak eden yatirimcilar i¢in orijinal bazi
fikirler ve agiklamalar sunmaktadir. Davranigsal iktisadin alt dallarindan biri olan davranigsal
finans, psikolojik egilimlerin ve dnyargilarin yatirimcilar ile ekonomi ve finans uygulayicilarin
finansal davraniglarini etkiledigini savunmaktadir. Burada soz edilen, etki ve 6nyargilarin, her
tiir piyasa anormalliginin ve Ozellikle hisse senedi fiyatlarindaki ani ve yiiksek artis veya

diistisler gibi borsadaki piyasa anomalilerinin a¢iklanmasina yardimci olan bir teoridir.

Daha sonraki yillarda bu kavrami en iyi 6zetleyen ¢alisma, Thaler ve Sunstein (2009)
tarafindan yazilan Nudge, “Improving Decisions About Healt, Wealth and Happiness” adli
eserdir. Pratik kuralarin ¢ok ise yaradig1 ancak bu kurallarin devamli kullanilmasinin sistematik
hatalara neden olabilecegini vurgulamislardir. Onlarca yi1l énce Amos Tversky ve Daniel
Kahneman (1974) adli iki Israilli psikolog tarafindan gelistirilen bu kavram, psikologlarm (ve
daha sonra da ekonomistlerin) diisiinme hakkindaki fikirlerini de degistirdi. Onlarin ¢alismalari
sonucunda ¢ipalama (ancboring), hazirda bulunma/gériiniirliik(availability) ve temsilik
(representativeness) gibi li¢ pratik kural ile bunlara bagli sapmalar ortaya atildi. Tversky ve
Kahneman ’nin arastirma programina “biligsel kisayollar (beuristics) ve sapmalar’” ad1 verildi.
Bir siire 6nce de psikologlar bu biligsel kisa yollarin ve onlara bagli sapmalarin, Otomatik

diisiince sistemleri arasindaki karsilikl etkilesimden kaynaklandigina vurgu yapmislardir.

Davranigsal iktisadin alt dallarindan biri olan davranissal finans, psikolojik etki ve
Onyargilarin yatirnmcilar ile ekonomi ve finans uygulayicilarinin finansal davranislarini
etkiledigini 6nermektedir. Burada s6z edilen, etki ve dnyargilarin, her tiir piyasa anormalliginin
ve Ozellikle hisse senedi fiyatlarindaki ani ve yiiksek artis veya diisiisler gibi borsadaki piyasa

anomalilerini agiklamaya yardimci olan bir teoridir. Davranigsal finans, bir¢ok agidan farkli
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bakis acisiyla tahlil edilebilmektedir. Ancak genel olarak en ¢ok hisse senedi piyasasinda,
yatirimcilarin iginde bulunduklari psikolojik etkilerin piyasa sonuglarin1 ve getirilerini
etkiledigi varsayimina dayanan bir finans teorisidir. Ana hatlariyla agiklamak gerekirse;
Davranissal finans, psikolojik etkilerin piyasa ¢iktilarina nasil tesir edebilecegi konusunda ciddi
bir calisma alanidir ve c¢esitli sektdr ve endiistrideki farkli sonuglari anlamak i¢in analiz

yapilarak, psikolojik onyargilarin etkisi 6l¢iilebilmektedir.

Kisisel oOzelliklerin ve yanhis kanmilarin varligi tamamen rasyonel modellerin
sonuglarmin dogrulugunu etkilerken, davranigsal finansta rasyonel modellerin yetersiz kaldigi
durumlar1 agiklamak i¢in kullanilmistir. Davranigsal finansin amacina yonelik pek ¢ok
tanimlama olmasina karsilik kisaca insanlarin neden sadece belirli finansal se¢imler yaptigini
ve bu se¢imlerin piyasay1 nasil etkileyebilecegini yorumlamaya yardimci olmaktir. Davranigsal
finans, finansal katilimcilarin rasyonel olarak kendilerini kontrol edemeyeceklerini, bunun
yerine normal yani insani davranarak ve kendi 6z kontrollerini yapma egilimleriyle psikolojik

olarak etkili olduklarini varsaymaktadir.
2.1.1. Davramssal Finans ve Tarihsel Gelisimi

Kisisel oOzelliklerin ve yanhs kanilarin varligi tamamen rasyonel modellerin
sonuglarmin dogrulugunu etkilerken, davranigsal finans da rasyonel modellerin yetersiz kaldigi
durumlar1 agiklamak ic¢in kullanilmaktadir. Davranigsal finansin amacina yonelik pek ¢ok
tanimlama olmasina karsilik kisaca insanlarin neden sadece belirli finansal se¢im yaptigini ve
bu sec¢imlerin piyasayi nasil etkileyebilecegini yorumlamaya yardimci olmaktir. Davranigsal
finans, rasyonel olan bireylerin kendilerini kontrol edemeyeceklerini ve normal

davranacaklarini varsaymaktadir.

Davranigsal finans ilk olarak, Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1974) tarafindan
“Belirsizlik Altinda Yargi: Kisa Yollar ve Yanlliklar” adli ¢alisma ile baglamistir. 1970 ile
1980 yillar1 arasinda ¢i1gir agan ¢aligmalart ile oldukca yanki uyandirmislardir. Davranis¢ilik
alaninda dikkat ¢eken bu ¢alismalari; beraberinde birgok elestiri ve tartismay1 da baslatmistir.
Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan “On the interpretation of intuitive probability: A reply
to Jonathan Cohen” adli calismalariyla Daniel Kahneman ve Amos Tversky bu tartigsmalara
dahil olarak, teorilerini savunmuslardir. Ayn1 y1l igerisinde Jonathan Cohen (1979) ise; “On the
psychology of prediction: Whose is the fallacy?” Basligiyla bir makale ele alarak Kahneman
ve Tversky (1974) ile Kahneman ve Tversky (1979)’un yaptigi deneyleri ve bu deneyleri
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yapanlarin sadece kendi verilerini, sahip olduklar1 entelektiiel yorumlarindaki yanlisliklara
dikkat ¢ekerek D. Kahneman ve A. Tversky ve A. Tversky ve D. Kahneman (1973-1974)
tarafindan yapilan sezgisel olasilik yargilarinin, sonuglarinin kanitlamaya doniik yapilacak
benzer ¢aligmalarin benzer sonuglar verecegini, buna yonelik tahmin ¢alismalarinin da bir ¢esit
onyargili oldugu yoniinde bir tespitte bulunmustur. Tartismanin devaminda, Paskalci bir akil
ylirlitme tarzi aksine, Baconian olasiligimin yapist ve kullanimimi karsilastirarak Tversky-

Kahneman’ nin ¢aligmalarinin yeniden yorumlanmasi gerektigi vurgusunu yapmustir.

Davranigsal finansin milad: ile ilgili kesin bir goriis birligi olmasa da Kesici (2010)
tarafindan, davranissal finansin tarihsel seriivenin baz1 kaynaklarin aksine milat olarak Adam
Smith’in “Ahlaki Diistince Kurami1” kitabinda insan psikolojisine vurgu yaptigi konusunda fikir
birligi oldugu goriisiinii savunur. Bu vurgu teori olarak Tversky ve Kahneman'n (1974)
tarafindan giiniimiizde davranigsal finans olarak gelistirilmistir. Adam Smith’in teorisi ise;
“insan 1yi durumdan kotii duruma gegince aci ¢gekmektedir. Daha sonra kétii durumdan iyi
duruma gegince mutlu olmaktadir. Bu durum zarar etme olasiligi nedeniyle riske girmeme
durumunu agiklamaktadir.” Adam Smith’in “ahlaki duygular kurami (theory of moral
sentiments)” adli kitabt ekonomik gozlemlerin altinda yatan, birey davraniglarinin bazi
psikolojik temellere dayandigindan s6z etmistir. Yine aynt donemde neoklasik ekonomiye
onemli katkilar saglayan Jeremy Bentham’in ise; yararin psikolojik boyutu hakkinda ¢alismalar

yaptigi saptanmistir (Akin, 2017: 13).

Biitiin iktisat ve finans teorilerinin hemen hemen tamami insan1 ve insanlarin yatirim
kararlarin1 almadan 6nce, mevcut tiim bilgiyi rasyonel bir sekilde dogru olarak dikkate aldig1
diisiincesine dayanmaktadir. Ancak psikolojiyi kendine kaynak olarak alan davranigsal finans,
bireylerin irrasyonel davranis ve tekrarlanan yarg hatalar1 gosterdigi yoniindeki bir¢ok olgu ve

olay1 deneysel olarak ispatlamistir.

Psikolojide yeni bir yaklasim olarak davranis¢iligin ilk olarak 1913 yilinda, John D.
Watson temellerinin atildigi ve bu baglamda psikoloji alanindaki 6zgiin ve bilimsel
aragtirmalarini, direkt gozlemlenebilir uyaricilar ve cevaplar iizerine yaparak, davranis
belirleyen etkenlerin igsel egilim degil, dis ¢evre oldugunu ortaya atmislardir. Literatiir
incelemesi yapildiginda karsimiza, davranigsal finans teorisinin ortaya ¢ikisindan evvel bu
teorinin olgunlagmasina zemin hazirlayan dort onemli arastirmaci ve eserleri iizerinde
yogunlagsma oldugu goriilmektedir. lvan Michailovich Sechenov (1829-1905), Vladimir
Michailovich Bekhretev (1867-1927), lvan Petrovich Pavlov (1849-1936) ve Edward Lee
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Thorndike (1874-1949)’dir. Pavlov’un (1904) Klasik Kosullanma Kurami davranis¢iligin
temeli olarak nitelendirilmektedir ( Tekin, 2016: 97).

Yine Sefil ve Cilingiroglu (2011)’in belirttikleri gibi Davranis¢ilik Kurami John D.
Watson tarafindan, davranislari belirleyen faktorlerin i¢sel egilimler degil dis ¢evre oldugunu
iddia eden bir yaklasim olarak psikolojiye kazandirilmistir. Davranigsal finans ¢alismalarinin
ise davramggilik kuramindan ¢ok once ortaya ¢iktign goriilmektedir. Oyle ki davranissal
finansin izlerine, ilk olarak Adam Smith tarafindan yapilan ¢calismada (1759) rastlanilmaktadir.
Adam Smith’in, ekonomik rasyonalite varsayimi ile iktisat teorilerine dayanak olusturan
calismas1 “Uluslarin Zenginligi” kitab1 ve “Goriinmez E1” teorisidir. Smith’in bir diger 6nemli
eseri “Ahlaki Diisiince Teorisi” ise Uluslarin Zenginligi eserinden daha az {in yapmis olmakla
beraber daha farkli konulara deginmektedir. Smith bu eserinde ekonomik rasyonaliteden
tamamen farkli olarak bireysel davraniglarin psikolojik 6zelliklerini agiklamaktadir. Bu kitap
gliniimiizde yasadigimiz davranigsal ekonomi ile ilgili giincel gelismeleri 6ngdren ve insan
psikolojisini irdeleyen yorumlamalarla doludur (Camerer ve Loewenstein, 2004: 5). Smith, s6z
konusu kitabinda, bireylerin iyi durumdan koétii bir duruma gectiklerinde aci ve pismanlik
hissettiklerini, tekrar iyi duruma gegctiklerinde ise mutlu olduklarini ifade ederek modern

davranigsal finansin inceledigi “zarardan veya riskten kagcinma” egilimlerinin ilk tanimlamasini

yapmistir.

Biligsel anlamda yargilama ve karar vermeye iliskin Kahneman ve Tversky (1979)
caligmalari hem ekonomi hem de finans alaninda kokli bir devrim yaratmigtir. Bu ¢alisma ile
geleneksel disiplinler arasi baglanti kurmanin da otesine giderek, ekonomi ile psikoloji ve
finans arasinda bir korelasyon olusturmustur. Davranigsal finansin temelini olusturan bilissel
psikoloji, zihinsel ve sezgisel yanilgilar1 agiklayarak Zihinsel yanilgilari Kahneman ve
Tversky“nin ortaya ¢ikardigi “olasilik teorisi” gercevesinde degerlendirebilmektedir. Kisaca
olasilik teorisi, yatirimeilarin belirsizligin ve riskin yiiksek oldugu durum ya da zamanda
bagvurduklart yollardir seklinde tanimlanabilir. Burada bilis s6zciigii bilimsel tanim olarak,
insanlarin diinyay1 tanima ve algilamaya yonelik zihinsel uygulamalaridir. Bilissel psikoloji;
biligsel davranis, zihinsel muhasebe, c¢erceveleme, muhafazakarlik, asir1 giiven davranisi,
temsiliyet ve egilim etkisi gibi yaklagimlar ile dogrudan iligkilidir. Bu anlamda Bilissel
psikoloji, insanin bir yandan dis diinyay1 algilama ve zihninde tasarlama siireclerini, bir yandan

da o tasarimlara gore eylemlerini olusturma stire¢lerini arastirmaktadir.
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2.1.2. Davramgsal Finansin Temel Varsayimlar: ve Teorisi

Kahneman ve Tversky (1984) “Segimler, Degerler ve Cergeveler” adli ¢alismalarinda,
riskli ve risksiz baglaminda segimleri belirleyen biligsel yanilsamalari 6n plana ¢ikartarak,
deger yanilsamasi durumunda kazan¢ alaninda riskten kacinmaya, kayip alaninda da risk
pesinde kosmaya neden olacagini savunurlar. Thtimal yanilsamasinda ise; kesin olan seylerin
ve olasilig1 olmayan olaylarin, orta derecede olasi olaylarla iligkili olarak abartilmasina neden
olacag1 vurgusu agir basmaktadir. Davranigsal finans teorisinin en temel kavrami 6nyargilara
dayanmaktadir. Bu &nyargilar bircok sebepten dolay1 ortaya cikabilmektedir. Onyargilar
genellikle bes temel kavramdan biri olarak simiflandirilabilir. Farkli kategorideki davranigsal
finans onyargilarin1 anlamak ve gruplandirmak i¢in, endiistri veya sektor sonuglarini inceleyip
analiz yapmak olduk¢a dnemlidir. Psikolojik onyargilarin piyasa hareketlerini yonlendirdigi
iddiasi, finans piyasalarinin verimli oldugu fikrini savunan geleneksel teorilerin karsisinda
dogrulanamamaktadir. Ornegin verimli piyasalar hipotezinin genel teorisi; bir firmanin
degeriyle ilgili her tiirlii yeni bilginin piyasa tarafindan hizla fiyatlandirildigini iddia eder.
Ayrica gelecek fiyat hareketlerinin rassal olacagi, bunun nedeni olarak da mevcut tim halka
acik ve halka kapali bilgilerin dahil edildigi halihazirda mevcut degerlerle analiz edildigi

saptanmistir.

Boylelikle davranigsal finanscilar, mantiga dayali olmayan davraniglarin anomaliden
ziyade siradan bir hareket oldugunu savunurlar. Bunu da aragtirmacilar oldukga basit deneyler
kullanarak, finans digindaki mantiksiz olan davranis Orneklerini diizenli olarak yeniden test
ederler. Ana hatlartyla agiklamak gerekirse; Davranigsal finans, psikolojik etkilerin piyasa
ciktilarina nasil tesir edebilecegi konusunda ciddi bir ¢alisma alamdir ve ¢esitli sektér ve
endiistrideki farkli sonuglar1 anlamak i¢in analiz yapilarak, psikolojik Onyargilarin etkisi
oOl¢iilebilir. Davranigsal finansin savunuculari, insanlarin irrasyonel bir sekilde, tamamen duygu
ve psikolojik dnyargilarin etkisi altinda yatirim kararlar1 aldiklarini savunarak, boyle hareket
eden yatirimcilarin bu hareketinin altinda yatan insani etkinin “kayiptan kaginma” giidiisiiyle
olas1 bir kayip durumunda katlanilacak olan aciin tesirinden uzaklagsma giidiisii seklinde
genelleyerek agiklamislardir. Boylece Siirti psikolojisi ile hareket etme iggiidiisiine doniik
yatirimcilarin nigin boga piyasalarinda (ylikselen trend) satin alma egilimi gosterip, ay1

piyasalarinda (diisiis trendi) ise satisa gectiklerini agiklamaya calismistir.
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2.1.2.1. Beklenti teorisi

Beklenti teorisi, insanlarin kayiplarin1 ve kazanclarina farkli degerlendirdiklerini
varsayar ve bu sebepledir ki bireyler, algilanan kayiplara yonelmek yerine algilanan
kazanimlari esas alarak karar verirler. Kayiptan kaginma ya da riskten kaginma teorisi olarak
da adlandirilan bu kavram, Kahneman ve Tversky (1984) tarafindan, genelde kesin bir sonucun
daha yiiksek ya da esit beklentili bir kumara tercih edilmesine riskten kaginma, kesin bir seyin
daha diistik ya da esit beklentili bir kumar ugruna reddedilmesine ise risk pesinde kosmak olarak
aciklanmistir. Gegen bunca zaman ve yapilan benzer bir¢ok arastirmada da dile getirilen
sekliyle net potansiyel kazanglar bakimindan ve olas1 kayiplar agisindan yaklasilmak tizere her
ikisinin de esit olarak iki ayr1 se¢enek ile herhangi bir bireyin 6niine konursa, bireyin se¢im

yapacagi ilk secenek hakkinda epey teori gelistirilmistir.

Bu baglamda bu tarz teorileri sinirlandirmak ve mevcut teorileri desteklemek adina,
“Beklenti teorisini” yeniden agiklayacak olursak; bireylerin risk dahilinde degisik sonug ve
olasiligin kestirilemedigi, olasiliga dayali mevcut segenekler arasinda nasil se¢im yaptiklarini
aciklayan davranigsal iktisadin alt grubundan olan bir teori olarak tanimlanabilir. Bu teori,
Matematiksel olarak Kahneman Tversky (1979) tarafindan formiile edilerek teorinin ilk
temelleri atilmig ve Tversky Kahneman (1992) tarafindan daha da gelistirilerek “Beklenen
Fayda” teorisine kiyasla, kararlarin nasil alindigimi psikolojik yaklasimlar gergevesinde
degerlendirerek teoriye son seklini vermislerdir. Tversky ve Kahneman (1992) teorinin,
kayiplarin insanlar iizerinde ayni seviyedeki kazanca oranla daha fazla bir duygusal ve
psikolojik etki yarattigin1 savunurlar ve iki segenek arasinda bireylerin kazanglara yonelecegini
soylemektedirler. Bu baglamda beklenti teorisini tekrar tanimlayacak olursak, bir bireyin
davranisinin altinda yatan temel mantigin bireye ait segimlerin bagimsiz oldugu bir kazang veya
kayip olasiliginin, gercekte sunulan olasilik yerine makul ve esit bir sekilde %50 olarak
varsayilmasidir. Esasen, bir kazang olasilig1 genellikle daha yiiksek olarak algilanir. Kahneman
ve Tversky (1984) Daniel Bernoulli’'nin 1738 yilinda yayimladigi ¢alismasindaki orijinal
deneyden yola ¢ikarak Bernoulli’nin insanlarin genel olarak riskten neden kagtiklarini ve varlik
artistyla riskten kagmmanin neden azaldigim1i anlamaya c¢alistigini  agiklamiglardir.

Bernoulli’nin deneyinden yola ¢ikarak:

%85 olasilikla 1.000 dolar kazanma (%15 olasilikla hi¢bir sey kazanmama) beklentisi
ile kesin olarak 800 dolar elde etme arasindaki se¢ime odaklanarak, insanlarin biiyiik

¢ogunlugunun kesin olan durumu kumara tercih ettigini, oysa kumarin daha yiiksek beklentisi
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oldugunu c¢linkii daha fazla matematiksel islem icerdigini sdylemistir. Parasal bir kumardan
beklenti, miimkiin olan her sonucun meydana gelme olasiligina gore tartildigi bir agirlikli
ortalamadir. Bu 6rnekte kumardan beklenti 0,85 x 1.000$ + 0,15 x 80 = 8508, yani kesin olan
durumla ilgili 800 dolar beklentisini asan bir durum olmustur. Boylece kesin olan durumun

tercih edilmesini ise riskten ka¢inma 6rnegi olarak gostermistir.2

Bernoulli riskten kaginmay1 boyle bir ¢ergevede agiklamak igin, 6znel degerin ya da
faydanin, i¢biikey bir para fonksiyonu oldugunu 6ne stirmiistiir. Bdyle bir fonksiyonda, 6rnegin
300 dolar ile 100 dolarin faydalar1 arasindaki farkin, 1.300 dolar ile 1.100 dolar arasindaki fayda
farkindan daha biiyiiktiir. Boylece i¢biikeylikten ¢ikan sonucun, 800 dolarlik kazanca bagh
0znel degerin 1.000 dolarlik kazancin degerinin %80’inden fazla oldugunu savunur. Bu
iddiasini ortaya atarak fayda fonksiyonunun i¢biikeyligi, riskten kaginarak 800 dolarlik kesin
durumun %80 olasilikla 1.000 dolar kazanmaya tercih edilmesine yol agacagini, ama aslinda

ikisinin de parasal beklentilerinin ayni olacagini soyler.

Bernoulli (1954), Beklenti teorisini matematiksel her olas1 kazancin gerceklesebilme
olasiliklarinin birbiri ile ¢arpilmasi ardindan, bu olasiliklarin toplamimin toplam kazanci
verebilecegini savunur. Bu kural bu sekliyle kabul edilirse, bu teori ger¢evesinde yapilacak olan
sey, tiim alternatiflerin siralanmasi, bunlarin esit olasiliklara boliinmesi ve son olarak da karsilik
gelen simiflandirmalara eklenmesidir. Bernoulli, insanlarin olasiliklar1 parasal sonuglarin
beklentisine degil de bu sonuglarin nesnel degerinin beklentisine gore degerlendirdiklerini 6ne
stirmiistiir. Bir kumarin 6znel degeri yine agirlikli ortalamadir, ama bu kez olasiligina gore
agirliklandirilan her sonucun &znel degeri olmaktadir. Kahneman ve Tversky (1979)
Psikofiziksel 6l¢timlerin yani sira i¢ gdzlemlerin de 6znel degerin, bir kazancin biiyiikligiiniin
i¢c biikey fonksiyonu oldugunu ima eder. Ayni genelleme, kayiplar i¢in de gegerlidir. 200
dolarlik bir kayip ile 100 dolarlik bir kay1p arasindaki 6znel deger farki, 1.200 dolarlik bir kayip
ile 1.100 dolarlik kay1p arasindaki 6znel deger farkindan daha biiyiik olarak goriiniir.

Kazang ve kayiplar igin deger fonksiyonlar1 bir araya getirildiginde sekil 2.1°de
gosterildigi tiirden S bigimli bir fonksiyon elde ederiz. Ornegin adil bir yazi turaya 20 dolar
bahis teklifi, bireyin su anki varlig1 V ile esit olasilikla V+20$’a ya da V-20$’a dogru ilerleme

2 KAHNEMAN, D. (2011). HIZLI ve YAVAS DUSUNME (THINKING,FAST AND SLOW ) (11.basim b.).
(Cev.O. Cetin Deniztekin, ve F. Deniztekin, Cev.) ISTANBUL: VARLIK (sayfa 505)
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arasinda bir se¢im olarak temsil edilir. Bu temsil psikolojik agidan gergekdis1 goriiniir. Insanlar
normalde goreceli sonuglar1 varlik durumlari olarak degil, kazang, kayip ve notr sonug olarak
goriirler. Bu baglamda Beklenti Teorisinde gorsel kayip kazan¢ durumlart olarak ifade edilen

asagidaki sekil 2.1°de gosterilmektedir.

DEGER

:

KAYIPLAR

> KAZANCLAR

Kaynak: (Kahneman 2011: 506)

Sekil 2.1: Farazi Bir Deger Fonksiyonu

Sekil 2.1°de gosterilen deger fonksiyonu, (a) toplam varlik {izerinde degil de kazang ve
kayiplar tlizerinden tanimlanmustir, (b) kazanclar alaninda igbilikey, kayiplar alaninda
disbiikeydir. Bu durum kayiptan kaginma olarak adlandirilmistir. Ayrica X$’lik bir kaybin
X$’lik bir kazangtan daha itici oldugu sezgisi olarak da tanimlar. Kayiptan kaginma, insanlarin

esit bahisler i¢in iddiaya girmekteki isteksizligini agiklar.
2.1.2.2. Diizeltme siireci

Var olan olasiliklarin diizetme siirecidir. Bu kisim secim siirecindeki hatalar1 en aza
indirmek i¢in mevcut alternatiflerin organize edilmesi islemidir. Boylece degerlendirme
yapmak i¢in de yeni bir formiilasyon elde edilmis olur. Diizeltme siireci isleminden sonra karar
alan kisilerin diizeltilmis olan mevcut biitiin alternatiflerin degerlendirip bireyin kendisi i¢in en

optimal karar1 aldig1 varsayimina dayanir.
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Diizeltme siirecinin temel olarak bes alt basliktan meydana geldigi s6ylenebilir bunlar:
Kodlama

Kisilerin elde ettikleri sonuglar1 zenginlik veya refahlarina gore degil, mevcut elde
bulundurduklari varliklarini referans alarak elde ettikleri kayip ve kazanglar1 degerlendirirler.
Bu sekilde zihinde kodlanan sonuglar eger belirledikleri yani baslangi¢ seviyesi olan ilk
referans noktasinin iizerine ¢ikiyorsa kazang, bu seviyenin altina diismesi durumunda kayip

veya zarar olarak algilanarak kodlanir.
Birlestirme

Kisinin ¢ok nitelikli bir segenegi degerlendirmek ig¢in, g¢ok-nitelikli bir referans
durumuna gore, secenekle iliskilendirilmis avantaj ve dezavantajlar1 belirleyen bir zihinsel
hesaplama sonunda; avantajla dezavantajlarin psikolojik agidan ayrilabilir oldugunu varsayar,
bu model genel olarak avantaj ve dezavantaj Olgiileri olusturmak igin ayri niteliklerin
birlestirilmesini 6nerir. Bu tanim igbiikeylik ve kayiptan kaginma varsayimlar1 altinda yapilir.
Mevcut Beklentilerin ayn1 ya da benzer birtakim sonuglarla sadelestirilip basitlestirilmesi

evresidir.
Ayirma

Mevcut segeneklerin risksiz olan pargalarinin riskli olan kisimlardan ayrilmasi

islemidir.
Iptal etme

Degerlendirmeye alinan ayni paydaya sahip ya da benzesik olan secenekleri

degerlendirme asamasindan ayiklanmasidir.
Basitlestirme

Secenek baskinligi da sozii edilmesi gereken diger iki olgudur. Basitlestirme, olasilik
veya sonuclarin yuvarlanmasi olarak ifade edilebilir. Buna ek olarak, ger¢eklesme olasilig1 son
derece diisiik olan sonuglarin goz ardi edilmesi de basitlestirme olarak adlandirilabilir.
Se¢eneklerin baskinligi ise, bazi se¢eneklerin daha derin bir degerlendirmeye tabi tutulmaksizin

hemen kabul edilmesi veya terk edilmesi anlamini tagimaktadir. (Sezer, 2013: 50) Bunlarin
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yaninda bir¢ok olgu ya da evre mevcut olup en ¢ok bilinenler agiklanmaya caligilmistir.
2.1.2.3. Deger fonksiyonu

Deger fonksiyonunun dogrusal olmamasindan ve insanlarin sececekleri herhangi bir
problemin anlatimiyla ima edilen ya da One siiriilen referans noktasina gore degerlendirme

egiliminden otiirii, deger fonksiyonunda sonuglar formiilasyona agiktir.

Birgok karar problemi, mevcut durumu korumak ile bazi bakimlardan avantajli ve bazi
bakimlardan dezavantajli olan alternatifini kabul etmek arasinda bir se¢im seklini alir. Daha
once tek boyutlu riskli beklentilere uygulanmig olan deger analizi, mevcut durumun biitiin
nitelikler i¢in referans diizeyini belirledigi varsayilarak bu duruma uygulanabilir. Alternatif
segeneklerin avantajlart bu durumda kazanclar olarak, dezavantajlar1 da kayiplar olarak
degerlendirilecektir. Kayiplar kazanglardan fazla 6ne ¢iktig1 igin, karar alicinin yanliligi mevcut

durumun lehine olacaktir (Kahneman ve Tversky, 1984: 341).

DEGER

T

KAYIPLAR

* KAZANCLAR

Kaynak: (Kahneman 2011: 506)

Sekil 2.2: Farazi Bir Deger Fonksiyonu

Beklenti Teorisi’ne gore Sekil 2.2’de daha 6nce kapali olarak anlatilan deger fonksiyonu
kazang bolgesinin i¢ biikey, kayip bolgesin ise dis bikkey oldugunu agiklamistik. Bu basit
formiilasyonun yatirime1 ya da normal birey davranislarina yansimasi, bireyler kazang aninda
riskten kagiirken, kayip durumunda risk almaya istekli olduklari “kumarbaz davranigi”

sergilerler. Ancak nasil ki kazan¢ degerinin igbiikeyligi riskten kaginmaya neden oluyorsa,
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kayip degerinin digbilikeyligi de risk pesinde kosmaya neden olmaktadir. Gergekten de risk
pesinde kosmak giiclii bir etkidir, 6zellikle de kayip olasiliklari elle tutulur nitelikte oldugunda.
Deger fonksiyonunu inceledigimizde kayip durumunda kazang alaninin aksine diklestigini
bunun meydana gelmesi ile basitce insanlarin risk sevmedikleri i¢in riskten kaginma durumunu
ifade etmektedir. Genelleme yaptigimizda ise; bireylerin kazanglara oranla kayiplara kars1 daha

duyarli olduklar1 sonucuna ulasilabilir.
2.1.3. Agirhikh olasihik fonksiyonu

Mevcut durumun degerini sifira getirerek, 6rnegin 300 $’lik bir nakit para odiili s6z
konusu oldugunda, bu 6diile deger olarak da 1 verilmistir. Daha sonra degeri yalnizca 300 $’1ik
tek bir 6diil olan bir piyango bileti verildigi varsayildiginda, “biletin degerinin 6diil kazanma
olasiligmin bir fonksiyonu olarak nasil degisir?” Sorusu kumar oynamanin faydasi disinda,
boyle bir beklentinin degeri (kazanma olasilig1 hi¢ olmadiginda) sifir ile (300 dolar kazanmak

kesin oldugunda) bir arasinda degisecektir.3

Karax
Agarhhvge: TP

Belirtilen Olasilhik: p

Kaynak: (Kahneman, 2011: 511)

Sekil 2.3: Farazi Bir Agirliklandirma Fonksiyonu

3 KAHNEMAN, D. (2011). HIZLI ve YAVAS DUSUNME (THINKING, FAST AND SLOW)
(11.basim b.). (Cev. O. C. Deniztekin ve F. Deniztekin) ISTANBUL: 5.487: 510 VARLIK.

31



Burada 6nemli olan sezgidir, beklenti kurallarinin gerektirdigi gibi, biletin degerinin
kazanma olasiliginin dogrusal bir fonksiyonu olmadigini ima eder ki 6zellikle de %0’dan %50’e
kadar bir artisin etkisi yiizde 30’dan %35’e kadar bir artistan daha biiylik gibi goriiniir bu da
%95’ten %100’e kadar bir artistan daha kiiglik gibi goriinecektir. Bu diisiinceler bir kategori
simirt etkisini akla getirir. Olanaksizliktan olanaga veya olanaktan kesinlige dogru bir
degisimin, 6lgegin ortasindaki benzer bir degisimden daha biiyiik bir etkisi olacaktir. Bu hipotez
sekil 2.3’te gosterilen egime dahil edilerek sekilde bir olaya belirtilmis sayisal olasiliginin bir
fonksiyonu olarak atfedilen agirligin grafigi yer almaktadir. Sekil 2.3’{in en goze garpan 6zelligi
ise; karar agirliklarinin belirtilmis olasiliklara nazaran regresif oldugudur. Ug noktalarin civari
disinda, kazanma olasiligindaki 0,05’lik bir artis beklentinin degerini 6diiliin degerinin

%5’inden daha az bir oranda artiracaktir.

Sekil 2.3’te karar agirliklar1 aralifin biiyikk bolimii boyunca onlara karsilik gelen
olasiliklardan daha disiiktiir. Orta ve yiiksek olasiliklara kesin duruma gore yetersiz agirlik
verilmesi, olumlu kumarlarin ¢ekiciligini azaltarak kazanglardan riskten kaginmaya katkida
bulunur. Ayni etki, olumsuz kumarlarin iticiligini azaltarak kayiplarda risk pesinde kogsmaya
katkida bulunacaktir. Diisiik olasiliklara ise fazla agirlik verilirse ¢ok diisiik olasiliklar ya kot
halde agirliklandirilir ya da tiimilyle ihmal edilerek yukarida tanimlanan modeli tersine
cevirecektir. Sonucta insanlar olmayacak kazanglarla ugrasirken, siklikla risk pesinde kosar ve
olmayacak kayiplarla ugrasirken de riskten kagiirlar. Boyle karar agirliklarimin ayirici
ozellikleri hem piyango biletlerinin hem de sigorta poligelerinin ¢ekiciligine katkida bulunur

(Kahneman ve Tversky, 1979: 410).
2.1.4. Bilissel Egilimler Hevristikler (Kisayollar) ve Yanilsamalar

Biligsel onyargilar genelde dogru olabilecek yerlesik kavramlara dayali karar verme
stirecini igerir. Biligsel bir dnyargiy1, gerceklere dayali veya somut olan pratik bir kural olarak
diisinmek daha dogru olabilir. Genel olarak, her tiirli giinlik faaliyetimiz, Oncelikle
davranigsal kaliplar tarafindan yonlendirilir. Ayni1 davranis kaliplari, alinacak veya yapilacak
yatirim faaliyetlerini de etkileyebilmektedir. Boyle bir durumda bir¢ok insan igin, yatirim
kararlarinda tarafsizlik beklemek imkansizdir. Bununla birlikte, yatirimcilar Onyargilart
kavrayip ig¢sellestirdiklerinde ise; gerektiginde bunlari minimize eden ticaret ve yatirim
kurallar1 belirleyerek Onyargilar1 azaltabilirler. Genel olarak, yatirnm onyargilari iki ana
kategoriye ayrilir: Bunlar bilissel ve duygusal 6n yargilardir. Her iki 6nyargi da genellikle birini

digerine tercih etme Onyargisi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

32



2.1.4.1. Temsil etme egilimi (temsiliyet)

Insanlarin ilgilendikleri olasilik sorularmdan birgogu, su iki tiirden birine aittir. A
nesnesinin B kategorisine ait olma olasilig1 nedir? A olaymin B siirecinden kaynaklanma
olasilig1 nedir? Bu tiir sorular1 yanitlarken, insanlar genellikle “temsiliyet” kisa yoluna bel
baglarlar; burada olasiliklar A’nin B’yi ne derece temsil ettigine, yani A’nin B’ye ne derece
benzedigine gore degerlendirilir. Ornegin A, B’yi yiiksek derecede temsil ettiginde, A’nin
B’den kaynaklanma olasiligmin yiiksek olduguna karar verilir. Ote yandan, A B’ye

bezemiyorsa, A’nin B’den kaynaklanma olasiliginin diisiik olduguna hiikmedilir.

Tversky Kahneman (1974) tarafindan, temsiliyete gore karar 6rnegi olarak, yapmis
olduklar1 ¢alisma igerisinde, eski bir komsusu tarafindan Steve adli bir birey soyle tanimlanarak
ele alinmig: “Steve gayet utangag ve i¢ine doniiktiir, her zaman yardimseverdir, ama insanlara
ya da gerceklikler diinyasina ¢ok az ilgi gosterir. Uysal ve tertipli mizaciyla, diizen ve yapiya
ihtiyag duyar ve ayrintilara diiskiindiir.” Insanlar Steve’inin bir olasiliklar listesindeki belirli bir
meslekten (6rnegin ¢iftei, satici, pilot, kiitiiphaneci, doktor) olma ihtimalini nasil saptarlar? Bu
meslekleri en olanaklidan en olanaksiza dogru nasil siralarlar? Temsiliyet kisa yolunda,
Steve’in drnegin kiitiiphaneci olma olasiligi, kiitiiphaneci stereotipini ne derece temsil ettigine
ya da bu stereotiple benzerligine bakarak saptanir. Nitekim, bu tiir problemlerle ilgili
arastirmalar, insanlarin meslekleri, olasiliga ve benzerligine gore tamamen ayni sekilde
siraladiklarin1 gostermistir. Olasilik kararina bu yaklasim ciddi hatalara yol agar, ¢iinki
benzerlik ya da temsiliyet, olasilik kararlarini etkilemesi gereken c¢esitli faktorlerden

etkilenmemektedir.

Temsil edicilik hevristiki, bir seyin olasiligini belirgin bir stereotipi ne kadar karsiladigi
ya da temsil ettigine gore yargilama stratejisidir. Bir baska deyisle, karar vericinin kii¢lik bir
orneklemden yola ¢ikarak bir konuda genelleme yapma egilimidir (Busenitz ve Barney, 1997:
16). Bu anlamda da temsil edicilik hevristiki, bir kisiyi diger iliskili bilgiyi reddetmesine yol
a¢gmaktadir (Tomak, 2009: 151).

Yatirnm kararlarin1 etkileyen temel faktorlerden biri olan temsiliyet egilimi
(representativeness), bireylerin olaylar hakkinda yargilarda bulunulurken, s6z konusu olayin
olasiliginin, belirgin bir kalib1 karsilama ve temsil etme derecesine gore yargilama meyillidir.
Tversky ve Kahneman (1974) temsiliyet egilimini, bireylerden A olaymin B olayini temsil

edebilme olasiligint ya da A olaymin B olayma ait olma olasilifin1 degerlendirmeleri
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istendiginde, olasiliklarin A’nin B’yi temsil etme derecesine gore degerlendirildigi seklinde

ifade etmislerdir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 258).
2.1.4.2. Cerceveleme etkKisi

Biligsel egilimlerin 6rneklerinden olan ¢ergeveleme egilimi yatirimcilarin  karar
verirken, olaylarin sunulus bi¢iminden etkilenerek farkli ifade edilme sekillerine bagli olarak
farkli tepkiler vermelerini anlatan bilissel bir egilimdir. Ik ¢alismalar1 Kahneman ve Tversky
(1981) tarafindan “The Framing of Decisions and the Psychology of Choice” adli ¢calisma ile
baslamistir. S6z konusu c¢alisma da ayni problem farkli sekillerde gercevelenerek, karar alma
algisin1 yoneten psikolojik etkenlerin ve ciktilarin tahminlerde degisikliklere sebebiyet
verdigini destekleyen, “cgerceveleme etkisini” Ornek ve wuygulamalar1 ile literatiire

kazandirmisglardir.

Kahneman ve Tversky (1981) riskli beklentileri miimkiin olan sonuglar1 ve bu
sonuclarin olasiliklart ile tanimlarken, Kahneman ve Tversky (1984) ayn1 seceneklerin farkl
bi¢cimlerde ¢ercevelenmis olabilecegini savunur. Mevcut duruma gore kayip ve kazanglar, ya
da baslangictaki serveti kapsayan mal varlig1 degerleri olarak ¢ergevelenmis olabilecegini ve
degismezlik sonuglarinin tanimlanmasindaki, bu tir degisikliklerin tercih sirasinin

bozulmamasi gerektigini vurgulamislardir.

e Diyelim ki ABD, 600 kisiyi 6ldiirmesi beklenen sira dis1 bir Asya hastalig1 salginina
hazirlantyor. Hastalikla miicadele etmek i¢in iki alternatif program onerilmis. Varsayalim ki

programlarin neticelerine dair kesin bilimsel tahminler ise soyle:
e Program A benimsenirse, 200 kisi kurtulacak (%72).

e Program B benimsenirse, tigte bir olasilikla 600 kisi kurtulacak ve tigte iki olasilikla

kimse kurulamayacak (%28).
¢ Bu iki programdan hangisini desteklerdiniz? (Kahneman 2011: 508)

Yukaridaki hikayeye baglh olarak, birinci problemin ifadesi zimnen referans olarak
alinirsa, hastaligin 600 can almasina izin verildigi bir durumun benimsendigi anlasiliyor. Ayrica
programin sonuglari, referans durumu ve kurtulan hayat sayisiyla Olgiilen iki olasi kazanci

iceriyor. Beklendigi gibi, tercihlerin risk karsiti: yanitlayanlarin biiyiikk cogunlugunun 200
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hayatin kesin olarak kurtulmasini, tigte bir olasilikla 600 hayatin kurtulmasini teklif eden bir
kumara tercih etmisledir. Ayni1 gostermelik hikayeyi, bu iki programla baglantili olarak,

beklentilerin farkli bir taniminin izledigi bir bagka probleme birlikte bakalim:
e Program C benimsenirse, 400 kisi 6lecek (%22).

e Program D benimsenirse, tigte bir olasilikla kimse 6lmeyecek ve tigte iki olasilikla 600
kisi 6lecek (%78) (Kahneman ve Tversky,1984: 6).

Problem 2’deki C ve D segeneklerinin aslinda birinci problemdeki A ve B
seceneklerinden ayirt edilmesi zor olsa da ancak ikinci versiyonun, hastaliktan kimsenin
O0lmedigi bir referans noktasin1 benimsemesi ve en iyi sonu¢ olarak da bu durumun
stirdiiriilebilmesi ile alternatiflerin de hastaliktan 6lecek kisilerin sayisiyla dlciilen kayiplar
olmalaridir. Segeneklerini bu hikayede oldugu gibi, bu sekilde degerlendiren insanlarin, 400
yasam kaybina karsi kumart (D segenegini), yani risk pesinde kosmayi tercih etmeleri
beklenebilir. Zaten ilk 6rnek incelendiginde, problemin ilk versiyonundaki riskten kaginma

hareketine karsi, ikinci versiyonda daha fazla risk pesinde kosma vardir.
2.1.4.3. Mevcudiyet yanhihgi

Yatirimcilarin diistiigli 6nemli yanilgilardan biri olan “mevcudiyet yanlilig1” yakin
gecmisi referans alarak uzun vadeli olarak gelecegi tahmin etmeyi ifade etmektedir. Psikoloji
alaninda yapilan caligmalar, bazi bilgilere diigiik baz1 bilgilere ise fazla agirlik verildigini
gostermektedir (Barak, 2006). Mevcudiyet yanliligi, s6z konusu psikolojik ¢aligmalardan
hareketle, yatirnmcilarin bir durumun ortaya c¢ikma ihtimalini ge¢cmis doneme bakarak
degerlendirmesini saglayan etkili ancak yanilma pay1 yiiksek bir karar verme kurali seklinde

tanimlanabilmektedir (Istanbullu, Dinger vd., 213).

Mevcudiyet yanliligi, kisilerin karar verirken kolayca ulasabildikleri, mevcut bilgilere
daha az onem vermesi egilimidir. Yatirimcilarin ¢ogu kolaylikla halka agiklanan bilgilere
ulasirlar. Ancak kaynagi siipheli de olsa, bir arkadasin veya borsada ¢alisan bir uzmanin
verdikleri bilgilere daha fazla 6nem verdikleri sik sik goriilmektedir. Bir banka ile ilgili sdylenti
bazen bankanin gergek bilgilerinden daha fazla yatirimcilarin dikkatini ¢ekmektedir (Aytekin
ve Aygilin, 2016: 50).
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2.1.4.4. Capa atma (¢cipalama)

Bir¢ok durumda, insanlar nihai yanitin1 vermeye ayarlanmais bir ilk degerden baslayarak
tahmin yiiriitiirler. ilk deger, ya da bir referans noktasi, problemin ifadesinde ima edilebilir ya
da kismi bir hesaplamanin sonucu olabilmektedir. Her iki durumda da ayarlamalar genellikle
yetersizdir. Yani farkli baslangi¢ noktalar1 farkli tahminlere yol agar, tahminler de ilk degerler
dogrultusunda yanlidir. Bu teoriye ¢ipalama denmektedir. Cipalama, yalnizca denege baslangi¢
noktast verildiginde degil, ayrica denek tahminini tamamlanmis bir hesaplamaya
dayandirildiginda da gergeklesir. Sezgisel sayisal tahmin konulu bir calisma bu etkiyi
ispatlamistir. Tversky ve Kahneman (1974) calismasinda yapilan deneyde, Lise 6grencilerinden
olusan iki grup, 5 saniye igerisinde, karatahtaya yazili olan sayisal bir ifadeyi tahmin etmeleri

istenmis ve ardindan birinci grubun {iriin tahmini:
8X7x6x5x4x3x2x1 seklinde ger¢eklesmis,
Ikinci grup ise;
1x2x3Xx4x5x6X7Xx8 sonucunu tahmin etmistir.

Insanlar bu tiir sorular1 hizla yanitlamak i¢in, birka¢ adim hesaplama yapip iiriinii say1sal
hesaplama (ekstrapolasyon) ya da ayarlama yolu ile tahmin ederler. Ayarlamalar genelde
yetersiz oldugundan, bu yontem Onemsiz hale gelmektedir. Ayrica (soldan saga) ilk birkag
carpim adiminin sonucu, ilk ifadenin ikinciden daha biiyiik oldugu algisina yaratmaktadir. Her
iki ongorii de dogrulanmis, yukar: dogru siralama i¢in medyan tahmini 512, asagiya dogru
siralama i¢in medyan tahminse 2.250 bulunmus dogru yanit 40.320 ¢ikmustir (Kahneman, 2011:
497).

Cipalama paradigmasina dair simdiki baskin goriis onaylayici hipotez denemesi
(Chapman ve Johnson, 1999) iizerine odaklanir ve ¢ipalama etkisinin sunulan ¢ipa ile bagintili
olan bilginin aktive edilmesi ile neticelendigini iddia etmektedir. Karar alanlarin ¢ipa degerinin
makul bir cevap oldugunu diisiindiigii ve ¢ipa degerinin dogru cevap oldugu hipotezini denedigi

varsayilmaktadir (Yiiriik, 2017: 76).
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2.1.4.5. Kumarbaz yamigis1 (gambler fallacy)

Tversky ve Kahneman (1974) calismasinda, insanlarin rastlantisal bir siirecin {irettigi
bazi olaylar siralamasinin, kisa oldugunda bile o siirecin temel 6zelliklerini temsil edecegini

beklediklerini agiklamislardir. Bunun i¢in;

T-Y-T-Y-Y-T siralamasini,

T-T-T-Y-Y-Y siralamasindan, daha olas1 bulacaklarini oysa bu siralamanin rastlantisal
olmadig1 gibi yazi1 tura atmanin adilligini temsil etmeyen,

T-T-T-T-Y-T siralamasindan daha olas1 goriinmedigini savunmus ve boylece “gambler

fallacy” kavrami ortaya atilmustir.

Ornegin 9 kez havaya atilan bir paranin dokuzunun da yazi gelmesi halinde kisi, bir
sonraki atigta tura gelme ihtimalinin ¢ok yiiksek oldugunu diigiiniir. Aslinda onuncu atigin tura
gelme olasilig %50°dir. Bu yanilgi ya da davranis sadece kumarbazlara 6zgii degildir. Hemen
her alaninda sik rastlanan bir olgudur. Bu egilim etkisi ile yatirimcilar, hisse senedi piyasasinda
veya borsada yatirimlarinin getirilerinin sonuglarini iyi veya kotii olarak tahmin etme egilimine
girerler. Iste bu anda meydana gelen duruma kumarbaz yanilgis1 (Gambler’s Fallacy), ya da

Monte Carlo Yanilgis1 (Monte Carlo Fallacy) denir.

Kumarbaz yanilgisi, bir bireyin, 6nce gergeklesen bir veya bir dizi olayin sonucuna bagh
olarak, daha sonra rastgele gerceklesen baska bir olayin olasiliginin daha diisiik veya daha olas1
olduguna inanan yanlis bir inang olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu diislince tarzi yanhstir, ¢linkii
gecmisteki olaylar belirli olaylarin gelecekte meydana gelme olasiligint degistirmez. Ayrica
kumarbazin diisiince tarzi da yanlistir, ¢linkii her olay bagimsiz olarak diisiiniilmelidir ve
sonuclarinin gegmis veya simdiki olaylarla hicbir ilgisi yoktur. Yatirimeilar agisindan ise, bir
hisse senedinin birbirinin tam tersi bir dizi islemden sonra deger kazanacagina veya deger

kaybedecegine inandiklarinda genellikle kumarbaz yanilgisina diismektedirler.

Birbirinden bagimsiz ve rastgele bir dizi olay, tanim geregi bir veya daha fazla olayin
sonucu bir sonraki olayin sonucunu etkileyemez veya tahmin edemez. Kumarbaz yanilgisi, bir
dizi olayin gergekten rastgele ve bagimsiz olup olmadigin1 yanlis degerlendirmekten ve yanlis
bir sekilde bir sonraki olayin sonucunun 6nceki olaylar dizisinin sonuglarinin tam tersi olacagi
sonucuna varmaktan ibarettir. Ornegin, havaya atilan bir madeni paranin yazi gelme olasilig

her zaman %50'dir. Her yazi tura bagimsiz bir olaydir, bu da dnceki biitiin atiglarin sonraki
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atislarla higbir ilgisi olmadig1 anlamina gelmektedir. Herhangi bir madeni para atilmadan once,
bir kumarbaza 11 madeni para verilir ve 11 atisin sonucu yazi ile sonuglanacagina dair bir bahis
sonucu teklif edilirse, bu teklifi reddetmek rasyonel bir davranis olacaktir. Cilinkii toplam 11

madeni para atis1 sonucunun 11 yazi ile sonu¢lanma olasilig1 son derece diistiktlir.

Bu baglamda Leonard, Williams ve Vokey (2015), temel kumar ve kumarbaz yanilgisini
kapsamli bir sekilde belirlemek ve bunlar1 6l¢mek i¢in tasarlanmis araglarin giivenilirligini ve
gecerliligini detayli olarak incelemislerdir. inceledikleri literatiirle tutarl bir sekilde alt1 birincil
kumar yanilgisi tespit etmisler ve 9'u belirli baz1 yanilgilar1 degerlendiren, 9'u kapsamli araglar

olmak tizere, on sekiz arag tespit etmislerdir.

Buna karsilik ancak yerel temsil siralamasi, olasilik beklentisinden sistematik olarak
saparsa ¢ok fazla degisiklik ve ¢cok az tekrar igerdigini ve yerel temsile inanmanin bir bagka
sonucunun da iyi bilinen kumarc1 yanilgist oldugunu tespit etmislerdir. Teorilerini ¢ok bilinen
su drnekle savunmaya devam etmislerdir. Ornegin, rulet carkinda kirmizinin uzun bir tekrarini
gozlemledikten sonra, insanlarin ¢ogu yanlis bir egilime kapilarak, artik siyahin zamaninin
geldigine inanmaktadirlar. Buna sebep olan durumun da muhtemelen, ibrenin siyahta
durmasinin, tekrar kirmizida durmasindan daha temsil edici bir sirlamayla sonuglanacak
olmasidir. Olasilik ¢ogunlukla, bir yondeki sapmanin, dengeyi yeniden kurmak i¢in aksi yonde
bir sapmaya neden oldugunu bir kendi kendini diizeltme siireci olarak goriiliir. Bu baglamda
aslinda sapmalarin, olasilik siireci ¢0ziilirken diizeltilemeyecegini sadece etkilerinin

azaltilacagin1 aktarmiglardir.

Bircok durumda, yatirnmcilar kumarbazin yanilgisina diigebilirler. Mesela bazi
yatirimcilar borsada birka¢ seans gectikten sonra yatirim pozisyonunda satis yapmalari
gerektigini diisiinebilir. Bu durumun temel nedeni hisse senedi yeterince yiikseldiyse bundan
sonra yiikkselmez veya hisse ii¢ gilindiir yiikkselmediyse artik yiikselmeyecektir. Bir diger
taraftan, bazi yatirimcilar ardi ardina birkag seans diisen hisse senetlerini satmak istemezler.
Aslinda hisse senedinin yiikselmesini zaman sorunu olarak goriirler. Hisse senetleri piyasasinda
bu etkileri tetikleyen baska durumlarda mevcuttur. Olduk¢a karmasik bir siire¢ olsa da bu

diisiince ve davranig bi¢imi, kumarbaz yanilgisinin bir yansimasidir.

Kumarbaz yanilgisin1 6nlemek i¢in yatirimcilar, ortaya ¢ikan bagimsiz bir olgunun
gerceklesen bir onceki durum ne olursa olsun, ayni oldugunu unutmamahidirlar. Bu durum

borsada yatirim enstriimanlarinda gecerlidir. Uzun siiredir diisiis trendinde olan bir hisse
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senedinin artik yatinm yapilabilecek vaktinin geldigini diisiiniip bu hisse senedinden satin
almak, trendin ters donecegi algisina kapilmak irrasyonel davranisa bir ornektir. Bu yiizden
yatirrmcilar bir trendin ne olacagini ger¢ekten tahmin etmek istiyorlarsa teknik analiz

yontemlerini kullanmalidirlar.
2.1.4.6. Monte karlo simiilasyonu (monte carlo simulation)

Monte karlo simiilasyonunun finans ve diger alanlarda ¢ok sayida uygulama alani
mevcuttur. Monte karlo simiilasyonu, belirsizlikten etkilenen nakit akis1 bilesenlerini
modellemek i¢in kurumsal finansman alaninda kullanilmaktadir. Analiz edilen yatirimin
ortalama net bu giinkii degeri ve oynakligina iliskin gozlemlerle birlikte bir dizi net mevcut
deger oranmi elde edilir. Bir yatirimcmnin risk ve getiri profili, portfoy yonetimi kararlarini

etkileyen en 6nemli faktordiir.

Bir Monte karlo simiilasyonu, bir analistin, misterisinin emeklilikte arzu ettigi
emeklilik yasam tarzini ve arzu edilen diger getiri ve faydalar1 saglamak icin ihtiya¢ duyacagi
portfoyiin biiyilikliigiinli belirlemesine de imkan tanimaktadir. Tekrar eden yatirim oranlarinin,
enflasyon oranlarimin, varlik simnifi getirilerinin, vergi oranlarinin ve hatta olasi yasam
stirelerinin dagilimini hesaba katar. Sonug olarak, miisterinin arzu edilen harcama ihtiyaglarini
destekleme olasiliklari ile portfoy boyutlarinin bir dagilimidir. Yatirimcinin istenen getirileri,
emeklilik ve harcama hedeflerinin bir fonksiyonudur. Yatirimemnin risk profili, onun yetenek
ve risk almaya istekli arzular1 tarafindan belirlenmektedir. Cogu zaman, bir yatirimcinin arzu
ettigi getirisi ve risk profili birbiriyle uyumlu olmaz. Ornegin, bir yatirim igin kabul edilebilir
risk seviyesi, istenen getiriyi elde etmeyi imkansiz veya zorlastirabilmekte, ayrica yatirimcinin
bu hedeflerine ulasmasi i¢in emeklilikten 6nce bazen minimum bir miktar tasarruf etmesi
gerekli bir durum olabilmektedir. Ancak yatirimcinin yasam tarzi tasarruflara izin vermez veya

yatirimet bunu degistirmek konusunda isteksiz olabilir.

Eren ve Cikrik¢1 (2014), monte karlo simiilasyonu teknigi ile firmalarin operasyonel
risklerini dlgerek olas1 degerleme hesaab ile firmalarin risk seviyelerini algilamalar1 yoniinde

Oneriler siralamislardir.
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Sekil 2.4: Monte Karlo Simiilasyonu

Analistler, olas1 portfoy getirilerini bircok sekilde degerlendirebilir. En sik kullanilan
yontem olan tarihsel yaklasim (teknik analiz), zaten gerceklesmis olan tiim olasiliklar1 dikkate
alir. Ancak yatirimcilarin bununla da yetinmemesi gerekir. Monte karlo yontemi istatistiksel
bir problemi ¢dzmek veya analiz etmek i¢in bir yontem, stokastik bir siire¢ (verilerden
gelisiglizel 6rnek alma), ve bir simiilasyon modeli olarak bir sorunsalin sanal bir temsilidir.
Monte Kkarlo simiilasyonu, kullanicinin tekrar tekrar 6rneklenen ¢ok sayida veri noktasiyla
istatistiksel bir analiz i¢in birden fazla sonu¢ bulmasini saglamaktadir. Monte Carlo yontemi
ile istatistiksel bir problemi ¢6zmek i¢in rastgele bir bilgi 6rneklemesi kullanilarak, elde edilen
simiilasyon ile bir stratejiyi sanal olarak gorsellestirmenin bir yoludur. Monte Carlo
simiilasyonu ile, kurumsal finansman, opsiyon fiyatlandirilmasi ve 6zellikle portfoy yonetimi
gibi kisisel finans planlamasi da yapilabilir. Bu yontemin olumsuz tarafi, simiilasyonun sinirlt
olmasidir, ¢linkii ay1 piyasalarin1 (diisiis egilimi), durgunluklart ve potansiyel sonuglari

etkileyebilecek olan finansal krizleri agiklayamamaktadir.
2.1.4.7. Kayiptan Kacinma

Kayiptan kacinma psikolojisi, yatirim yapmanin duygusal yanini yani bir kayb1 ve bu
kaybin psikolojik etkilerinin olumsuz yanini ifade eder. Bir kayip yasamanin psikolojik etkileri

bu kayip olasiliklar1 ile yiizlesmektir. Ornegin siddetli bir korku, yatirnmcilarin mantiksiz
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davranmasina ve bir hisse senedini gereginden uzun veya gereginden az bir siire bekletmek gibi
kot kararlar almasina neden olabilmektedir. Richard H. Thaler 1980 yilinda yapmis oldugu
calismasinda insanlarin genel olarak, kayiplara karsi duyarli olduklar1 konusunda, insanlarin
kaybetmekten nefret ettiini savunur. Kabaca, insan bir seyi kaybettiginde, kazandig1 zaman
hissettigi sevincin iki kat1 kadar iiziiliir. Daha teknik bir dille ifade edecek olursak insanlar

“kayiptan kaginma” egilimi gosterirler.

Boyle bir durumdan ancak stratejik bir yatirim stratejisi izleyerek, rasyonel diisiiniip ve
duygularimi kontrol altina alarak psikolojik yanilgilardan kaginilabilir. Hi¢ kimse 6zellikle de
para kaybetmeyle sonuglanabilecek bir kayiptan hoslanmaz. Ciinkii zarar etme korkusu, bir
yatirimciyl en ¢ok yonlendiren korkularin basinda gelir. Bu yanilsama onyargisi, Satilmis
olmas1 gereken bir hisse senedini elinde tutmaya ya da kazanan bir hisse senedini, elinden ¢ok
erken ¢ikartmaya yoOnlendirebilir. Bu egilim etkisi olarak bilinen bir kavramdir. Bu yanlis
onyargilar, tecriibesiz yatirimeilarin kaybettiren hisse senedinin tekrar kazandiracagi gibi yanlis
yargi hatalarina sebep olur. Bu yanlis 6nyarginin temeli kayiplarin kazanglardan daha asiri

duygusal tepkilere yol agmasidir.

Thaler ve Sunstein (2009) tarafindan, yapilan deneyde; Ogrencilerin yarisina
tizerlerinde kendi iiniversitelerinin simgesi olan kahve kupalar1 verilmis, Sonra kupa verilmemis
olanlara arkadaslarinin ellerindeki kupalara bakip onlar1 incelemeleri ve kupa sahiplerine onlari
kendilerine satmalari, digerlerine de kupalar1 satin almalar1 sdylenmis. Bu sirada kupa
sahiplerine “su fiyatlarla kupanizi satar misimiz?”, digerlerine de “Bu fiyattan kupa alir
misiniz?” sorusu sorulmus. Sonucta kupa satmasi gerekenler, almak isteyenlerin verdigi fiyatin
iki katin1 talep etmisler. Bu deneyler igin binlerce kahve kupasi kullanilmis ve deney baska
ogrencilerle defalarca tekrarlandiginda sonucglar hep ayni ¢ikmustir. Yani kupasi olanlar
kupalarini satmak istememisler. Ama olmayanlar da kupa satin almak i¢in her seyi yapmaya
hazir olmamiglar ve bunu acil bir ihtiya¢ olarak gérmemisledir. Bu deneyin sonucunda,
insanlarin objelere belirli degerler atfetmedigi goriilmiis, bir seyden vazge¢mek zorunda

olduklarinda ise ayni seyi alirken duyduklari sevincin iki kati tiziintii duymuslardir.

Kayiptan kagcinmanin ve onun sonucu olan miilkiyet etkisinin rutin ekonomik
degisimlerde énemli bir rol oynamasi pek miimkiin degildir. Ornegin bir magazanin sahibi,
tedarikgilere 6denen parayi kayip, miisterilerden aldig1 paray1 da kazang olarak gérmez. Bunun
yerine, belli bir donem boyunca maliyet ve karlar1 toplar ve yalnizca bilancoyu degerlendirir.

Eslesen borglar ve krediler degerlendirme oOncesinde etkili bir bigcimde degerlendirilir
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Miisterilerin yaptig1 6demeler de kayip degil, alternatif alim olarak degerlendirilir. Standart
ekonomik analize uygun olarak, para dogal olarak satin alabilecegi emtia ve hizmetler icin bir
arag¢ olarak goriiliir. Bireyin aklinda “Ya yeni bir kamera alabilirim ya da yeni bir ¢adir” gibi
belirli bir alternatif bulundugunda, bu degerlendirme tarzi aciklik kazanir. Bu analizde sayet,
kameranin 6znel degeri paray1 elde tutmanin degerini asiyorsa, kisi kamera alacaktir. (Thaler

ve Sunstein, 2009: 53).

Bir dezavantajin ya maliyet ya da kayip olarak cergevelenebilecegi durumlar vardir.
Ozellikle sigorta alimi, kesin bir kay1p ile daha biiyiik bir kayip arasindan bir secim olarak da
cercevelenebilir. Bu tiir durumlarda maliyet-kayip uyusmazligi degismezlik ihlallerine yol
acabilir. Ornegin 50 dolarlik kesin bir kayip ile %25 olasilikla 200 dolar kaybetme arasindaki
secimi ele alalim. Slovic, Fischhoff ve Lichtenstein, deneklerinin %80’inin risk pesinde kosarak
kumart kesin kayba tercih ettiklerini bildirirler. Ne var ki deneklerin %35°1, %25 olasilikla 200
dolar kaybetme riskine karsi sigorta i¢ci 50 dolar 6demeyi reddetmistir. Benzer sonuglar
Schomaker ile Kunreuther (1979) ve Hershey ile Schoemaker (1980) tarafindan da
bildirilmistir. Ilk problemde telafi edilemeyen kayip olarak gergevelenmis aymi miktarda
paranin, ikincisinde korunmanin maliyeti olarak c¢ercevelendigini One siiriilmiis. Kayiplar
maliyetlerden daha itici oldugu igin, sekilsel iki problemde tersine dénmiistiir (Kahneman,
2011: 518).

2.1.4.8. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe, davranissal iktisat alaninda gelistirilmis bir kavramdir. Ekonomist
Richard H. Thaler (1980) tarafindan yapilan ¢alismada, bireylerin fonlar1 farkli sekilde
siniflandirdiklarini ve bu nedenle harcamalarinda ve yatirim davranislarinda mantiksiz karar
almaya egilimli olduklarini iddia eder. Zihinsel muhasebe genellikle yatirimcilarin mantiksiz
kararlar almasina yol agar. Teorinin temelinde, paranin takas edilebilirligi kavrami yatmaktadir.
Paranin degisim araci oldugunu sdylemek, kdkeni veya kullanim amacina bakilmaksizin tiim
paralarin ayni oldugu anlamina gelecegini, Zihinsel muhasebe 6nyargisindan kaginmak icin ise;
kisilerin, bir biitge hesabi (giinliik yasam giderleri) ile istege bagl bir harcama hesabi veya bir
servet hesabi (tasarruflar ve yatirimlar) gibi hesaplar agarak, paray: farkli hesaplar arasinda

paylastirdiklarinda, paray1r miikemmel bir sekilde karsilikli olarak ele aldiklarini iddia eder.

Daha sonraki yillarda, Nobel ddiillii iktisat¢1 Richard Thaler (1999) tarafindan “Mental

Accounting Matters”, adli calismasinda ortaya atilan, davranigsal ekonomi kavrami olan
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zihinsel muhasebe, insanlarin paraya atfettigi farkli degerlere, 6znel kriterlere dayanarak,
genellikle zararli sonuglara yol agtiklarini savunur. Thaler (1999)’a gore “Zihinsel muhasebe,
finansal olan faaliyetleri organize etmek, degerlendirmek ve takip etmek i¢in bireylerin ve
hanelerin kullandiklar1 biligsel islemler kiimesidir." Calisma ayrica, zihinsel muhasebenin
irrasyonel harcamalara ve yatirnm davranigina nasil yol ac¢tigina dair oldukca genis 6rnekler
barindirmaktadir. Kahneman ve Tversky (1984)’lin kayiptan kaginma konusundaki ¢1gir agan
teorilerinden esinlenen Thaler (1999)’un teorisinde yer alan 6rnegi soyle ifade etmistir; Bir
yatirnmemin iki hisse senedine sahip oldugu varsayilmis. Hisse senetlerinden birinin
kazandirdigini, digerinin kaybettirdigini ve yatirimcinin nakit ihtiyaci i¢in hisse senetlerinden
birini satmasi gerektigini aktarmis. Bu durumda zihinsel muhasebeye gore, kaybeden hissenin
daha zayif bir yatirim olmasi1 nedeniyle kaybedeni satmak rasyonel bir karar olsa da bireylerin
kazanani satmaya psikolojik olarak meyilli olduguna vurgu yapilmistir. Bir zararin veya kaybin
farkina varmanin acisi, yatirnmeinin dayanamayacagi kadar biiyiik olabilir, bu nedenle yatirimci
bu acikli duruma diismemek i¢in kazanani satar. Bu da yatirimcilar1 kararlarinda yanlis yola

yonlendirebilecek kayiptan kaginma etkisidir.

Davranigsal finansin inceledigi kavramlardan birisi olan zihinsel muhasebenin {i¢ temel
bileseni bulunmaktadir. Bunlar alternatiflerin algilanmasi, zihindeki etiketleme (kodlama) ve
zihinde tutulan hesaplarin degerlendirilme sikligidir (Atik, Yilmaz ve Kose, 2018: 718).
Bireyler bazen servetlerini zihinlerinde bir arada hesaplamak yerine, ayr1 ayr1 hesaplarda
biriktirebilirler. Ornegin bir 6grencinin gelirini ikiye bdlmesi, yarisini ihtiyaglari igin harcarken,

diger yarisini eglence i¢in biriktirmesi buna iyi bir 6rnektir (Aytekin ve Aygiin, 2016: 151).

Insanlar ayrica yatinm karar1 alirken, zihinsel muhasebe Onyargisini deneyimleme
egiliminde de olurlar. Ornegin, birgok yatirrmei, spekiilatif yatirrmlarin olumsuz etkilerinin
giivenli portfoyii etkilemesini dnleyebilmek amaciyla, sahip olduklar1 varliklarini giivenli
portfoyler ve spekiilatif portfoyler arasinda paylasirlar. Bu durumda, yatirnmcinin birden fazla
portfoyleri veya daha biiylik bir portfoye sahip olup olmadigina bakilmaksizin, net servet
farkinin sifir oldugudur. Boylesi bir durumla karsilasan yatirnmeinin dezavantaji portfoyleri

birbirinden ayirmak i¢in harcadigi zaman ve ¢abadir.
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2.1.4.9. Duygusal Egilimler

Duygusal egilimler, yatirnmcilarin dogrudan psikolojisine bagli olan egilimler olup
biligsel Onyargilara gore listesinden gelmek daha zordur. Duygusal 6nyargilar her zaman hatalt
bir durum degildir. Bazi durumlarda, bir yatirimecinin duygusal 6nyargisi, en dogru ve en karl
karar1 almasinda yardimci olabilir. Yatirimcilar, her tiir piyasa ortaminda en iyi getiriyi elde
etmek i¢in bir yandan dengeyi koruyup portfoylerini ¢esitlendirirken, diger yandan dalgali
piyasalarda duygusal yatirimin arkasindaki sebepleri ¢ozliimlemeye ¢alisarak, kot bir yatirim
karar1 vermeye yol agabilecek olan duygusal tuzaklardan kaginmaya calisirlar. Genel olarak,
her tiirlii glinliik faaliyet, 6ncelikle davranis kaliplari tarafindan yonlendirilirken, ayni1 davranig

kaliplari, yatirnm faaliyetlerini de etkileyebilir.

Bu sebeple, bircok yatirnmer igin yatinm kararlarinda tarafsiz olmak nerdeyse
imkansizdir. Bununla beraber, yatirimcilar 6nyargilari ¢oziimleyip, anlayip, tanimlayarak ve
ardindan gerektiginde bunlart hafifleten bazi yatirim stratejileri olusturarak bu onyargilart
azaltabilirler. Genel olarak, yatirim dnyargilari, duygusal ve biligsel 6n yargilar seklinde iki ana
kategoriye ayrilirlar. Duygusal onyargilar, tipik olarak bir bireyin kisisel duygularina bagh
olarak kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Bilissel onyargilar ise; genellikle dogru veya yanlis
olabilecek yerlesik kavramlara dayali bir karar verme siirecidir. Her iki dnyargi da genelde

birini digerine tercih etme 6nyargisinin bir sonucudur.
2.1.4.10. Belirsizlikten kacinma

Finansal piyasalarda yatirimeilarin siklikla gosterdigi egilimlerden biri de belirsizlikten
kagimmadir (“ambiguity aversion”). Belirsizlikten kaginma egilimi, bireylerin dngdriilemeyen
olasiliklara sahip riskler yerine, bilinen olasiliklara sahip riskler alma yatkinliklarini ifade eder.
Karar alma teorisinin ¢ézmeye c¢alistig1 temel problemlerden biri, ¢iktilarin sonuglarina dair
olasiliklarin 6nceden tespit edilemedigi belirsizlik durumudur. Bu sorun ilk olarak, dlgiilebilen
ve Olciilemeyen belirsizlik kavramlarini ortaya atan Knight (1921) tarafindan tartisilmistir (Fox
ve Tversky, 1995: 586). Ellsberg (1961), yaptig1 ¢alismada belirsizlikten kaginma hareketinin
subjektif beklenen deger hipotezini ihlal ettigini bir dizi deneyle gostererek belirsizlikten

kaginma egiliminin ilk tanimimi yapmustir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 257).

Portfoy yoneticileri, bireysel yatirimcilar veya sirketler, risklerle karsi karsiya kalma

durumlarini azaltmak igin riskten korunma teknikleri kullanirlar. Ancak finans piyasalarinda,
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riskten korunma bir sigorta sirketine her yil bir ticret 6demek anlamina gelmez. Yatirim riskine
karst korunma, herhangi olumsuz bir fiyat hareketinin riskini dengelemek igin piyasadaki
araglar stratejik olarak kullanmak anlamina gelir. Bagka bir deyisle, yatirimcilar bir yatirimi
diger baska bir yatirimla dengelerler. Burada riskten korunmanin amaci para kazanmak degil,
kayiplardan kag¢inmaktir. Riskten korunmanin maliyeti ister bir opsiyonun maliyeti olsun,
isterse bir vadeli islem sdzlesmesinden kaynaklanan bir kar kaybi, buradaki maliyet belirsizligi

onlemek i¢in katlanilan bedeldir.
2.1.4.11. Pismanhktan ka¢inma

Pismanliktan kaginma, bir kisinin ilk kararindan pismanlik duymamak i¢in zaman,
enerji veya parasal harcamasidir. Boylesi durumlarda, ilk yatirnmin bosa gitmemesi igin
harcanan kaynaklar, o yatirrmin degerini asabilir. Bir 6rnek verecek olursak, kotii bir araba satin
aldiginizda akabinde bir hata yapildigini ve yeni bir araba satin almak gerektigini kabul etmek
yerine, satin almis oldugunuz kotii durumdaki arabayi onararak arabanin gergek degerinden
daha fazla para harcanmaktadir. Boylesi bir durumda pigsmanliktan kaginma, yatirimcilarin koti
bir yatirim karar1 verildigini kabul etmeyi reddetme egilimini agiklamak i¢in kullanilan bir
teoridir. Bazen batik maliyet yanilgisi olarak da adlandirilan riskten kaginma, yatirimcilarin
kotli yatirimlara ¢ok uzun siire bel baglamasini, durumun tersine donecegi ve kayiplarin da
telafi edilebilecegi umuduyla, harcama yapmalarina devam etmelerine sebep olur. Boylece

pismanlik duygularindan kismen kaginma s6z konusu olabilir.

ABD’de yasanan bir baska ornekte ise, 2008'deki konut krizi sirasinda bir¢ok yeni ev
sahibi, emlak degerlerinin ipotek 6demelerine degmeyecek kadar diisiik seyretmesine ragmen
ipoteklerinden vazge¢cmemisler. 2010 yilinda yapilan bir arastirma ise; miilk degerlerinin ev
sahiplerinin miilkiinii satmayi diisiinmeden once kalan borcun %75'inin altina diismesi
gerektigini ortaya koymustur. Sayet alinan kararlar yalnizca rasyonel ekonomik faktorlere
dayali olsaydi, bircok mal sahibi daha 6nce bu satis1 gerceklestirirdi. Bunun yerine, evlere
duygusal baglilik ve daha once yapmis olduklar1 ana harcamalarina ulagmamis olmalar ile

birlestiginde bu durum ev satiglarinin uzamasina sebep olmustur.
2.1.4.12. Hayal kirikhgindan kacinma

Pismanlik ile yakin iliskili bir baska kavram da hayal kirikligidir (disappointment).

Hayal kirikligi, yapilan se¢imin sonucunun farkli olmasi istendiginde yasanan duygudur
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(Zeelenberg vd., 1996). Pigsmanlik ise yapilan se¢imin sonucunun se¢ilmeyen alternatifin
sonucu ile karsilagtirildiginda yasanan olumsuz duygudur (Zeelenberg vd., 1996).
Olimpiyatlarda madalya kazanamayan sporcunun yasadigi hayal kirikligidir, ancak X hisse
senedi yerine Y hisse senedine yatirim yapan ve diisiik getiri elde eden yatirimcinin yasadig,
pismanliktir (Aren, 2019: 145). Bireyler dmiirleri boyunca bir¢ok alanda ve bir¢ok defa beklenti
icine girmektedirler. Beklenti bir umuttur. Bireyler de umut ettikleri ile yasadiklar1 gercek
durumlan karsilastirdiklarinda farkli duygular yasamaktadirlar. Sayet mevcut duruma gore,
alian kararlar beklentinin iizerinde ise; kisi mutlu olabilmektedir. Mevcut durum igin alinmis
olan karar, beklentinin altinda kaliyorsa hayal kirikligi olarak tanimlanabilmektedir. Bell
(1985) Calismasi, hayal kirikliginin neden oldugu psikolojik tepkileri arastirmis ve bir
piyangonun gercek sonucunu bir dnceki beklentileriyle karsilastirip, belirsizlik altinda karar
vermeyi bilinen davranigsal paradokslar ile yorumlamis ve bu karar vericilerin bir piyangonun

calisma sekli konusunda, hassas olabileceklerini ileri stirmiistiir.
2.1.5. Sosyal Egilimler

Insanlar i¢inde bulunduklar1 grubun dinamigine gore hareket ederler. Sosyal egilimin
Oziinde yatan temel olgu, bireylerin birbirlerinden etkilenerek, bu etki altinda kararlarin1 yine
bu etkiye bagl olarak degistirmesidir. Baska sekilde ifade edecek olursak, insanlar iginde
bulunduklar1 grubun dinamigine gore hareket ederler. Genelde gruptan kopmama egilimi
icindedirler. Bu durum literatiirde sosyal etki veya egilim kavramlariyla acgiklanmaktadir.
Yapilan ¢aligmalarda, sosyal egilim kavram siirii psikolojisi ana baglig1 altinda, rasyonel siirii

davranisi ile irrasyonel siirii davranisi olarak iki alt baslik seklinde incelenmektedir.

Yaradilis1 geregi, insanlar ortak bir kiiltiir ve sosyoekonomik normlara sahip bir insan
toplulugunun pargasina dahil olmak isterler. Bununla beraber, insanlar bireysel olarak yalnizca
kendilerine deger verirler. Kendi iyilikleri i¢in birtakim sorumluluklar tistlenirler. Yatirimeilar
bazen ister bir piyasada yiiksek bir fiyattan hisse senedi satin alir, bazen de sadece etrafindan
etkilenerek siiriiyii takip ederek alim yaparlar. Davranigsal finans teorisi, bu davranis bigimini,
yalniz kalma korkusunu veya olas1 karli bir yatirimi kagirma korkusunu tetikleyen, toplumsal

etkilerden etkilenen dogal insan (rasyonel) egilimine baglamaktadir.
2.1.5.1. Siirii Davranisi

Stirti davranigi, bireysel karar verme veya i¢ gozlem ile ayirt edilen, insanlarin
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etrafindaki kisilerle benzer sekilde diisiinmesine ve davranmasina neden olan bir davranistir.
Finansta siirli davranigt ya da icgiidiisii, yatirimcilarin kendi analizlerinden ¢ok, diger
yatirimcilarin yaptiklarini takip ettikleri olgudur. Diger bir deyisle, siirli davranigi sergileyen
bir yatirnmcinin, birgok kisinin ayni anda belli bir hisse senedini satin almasi gergegine
dayanarak ayni veya benzer hisse senetlerini satin almasini agiklar. Siiri davranisi, bireysel
karar verme veya i¢ gozlem ile ayirt edilen, insanlarin etrafindaki kisilerle benzer sekilde
diistinmesine ve davranmasina neden olan bir davranistir. Genelde, karli bir yatirim sansini

kagirma korkusu siirii davraniginin arkasindaki itici gii¢ olabilmektedir.

Ayrica bir moda veya bir heves olarak nitelendirilen siiri davranisi, ¢ogunluga uyma
egilimidir. Bireyler karar vermeleri gereken durumlarda ¢ogunlugun aldig: kararlarin, bireysel
kararlarindan daha saglikli oldugunu diisiinerek grubun tercihlerine uyum gdstermeye
baslamustir. Ozellikle kiiresel finansal krizde finansal kuruluslar icerisinde siirii davranisi ortaya

cikmistir (Aydin ve Agan, 2016: 99).
Rasyonel Siirii Davramsi

Rasyonel siirli davranisi, yatirimcilarin yatirim yapacaklar: yatirim araglariyla alakali
gerekli bilgiye sahip olamamalar1 veya elde ettikleri bilgilerin dogrulugundan emin
olmamalarindan dolay1 baska yatirimcilarin yatirim kararlarini taklit etmeleri sonucu meydana
gelen davranistir. Rasyonel siirii davranisi, ti¢ alt baslik altinda incelenir, bilgiye dayali (bilgi

selalesi)siirli davranisi, sayginliga dayali siirli davranisi ve {icrete dayal: siirli davranigidir.
Bilgiye dayal (bilgi selalesi)siirii davranisi

Bilgiye dayali siirii davraniginin bir diger adi da bilgisel selaledir. Bilgisel selale,
yatirimci inanglarinin genel inanglara yakinlagsmasindan dolayi ortaya ¢ikan bir siirii davranisi
turtidiir. Bilgisel selalede yatirimcilarin inanglarinin homojenlesmeye dogru gittigi ve ahm

satim kararlarini buna gore verdikleri sdylenebilir.

Bilgisel selaleler bir 6rnekle agiklanacak olursa; 20 yatirimeinin belli bir hisse senedini
yatirim yapilabilir, 80’inin de yatirim yapilamaz olarak degerlendirdigi bir grupta, bu bilgiler
bir havuzda toplansa, hisse senedine yatirirm yapmama konusunda bir karar alinabilir. Ancak
bu pek de olast bir durum degildir, ayrica alim satim islemleri herkes tarafindan ayn1 anda
yapilmamaktadir. Eger ilk islemi 20 kisilik grup i¢inden birkag kisi yaparsa, bilgisel selale

baslatilir ve sonunda muhtemelen 100 kisi de ayni islemi yapar. Diger bir deyisle islemi ilk
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baslatanlarin diisiinceleri dogru veya yanlis olmasina bakilmaksizin taklit edilir (Bikhchandani

ve Sharma, 2001: 280) (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 230).

Sayginhiga dayah siirii davranisi

Profesyonel yatirimcilarin, sayginlik ve kariyerlerine iliskin kaygilarinin en 6nemli
sebebi, biiyiik olgiide s6z konusu yoneticilerin sahip olduklari yetenekleriyle ilgili bir
belirsizligin mevcut olmasidir. S6z konusu yatirim yoneticisi i¢in en kestirim yol baska yatirim
yoneticilerinin yatirim kararlarini taklit ederek, uygun yatirim kararlar1 almaktir. Boylece
yetenekleri belirsiz olan bir yonetici, bu belirsizligin devam etmesini saglayacaktir. Benzer
bicimde yetenekleri konusunda belirsizlik yasayan ¢ok sayida yoOneticinin bulunmasi ise;
yoOneticilerin birbirlerinin kararlarini taklit etmelerine, diger bir ifadeyle siirii davranigina neden

olacaktir.

Sayginliga dayali siirli davranisini agiklamak i¢in hazirlanan 6rnege gore zeki ve zeki
olmayan fon yatirnmcilar1 olmak iizere iki tip yonetici bulunmaktadir. Zeki olmayan fon
yoneticisi, varligin degeriyle ilgili ise yaramayan giiriiltii sinyallerini alirken, zeki yOnetici
varligin gercek degerini yansitacak sinyalleri alir. Fon yoneticileri kendi yetenekleri hakkinda
emin olmadiklar1 durumda iglemi ilk yapan yoneticinin tersi bir karar alarak, yanilma riskinden
kaginma egilimiyle, kendi bilgileri tersini gosterse de, onu takip etmeyi tercih etmektedirler. Bu
yaklagimin sonucu olarak kisisel bilgi ya da giiriiltii bir kenara birakilmakta, ilk yatirimcinin
kararlarinin taklit edilmesiyle siirii davranis1 ortaya ¢ikmaktadir (Scharfstein ve Stein, 1990:
466). Fon yoneticilerinin itibarlarin1 yatirnrm yapma konusundaki yeteneklerinin belirledigi
diistintildiigiinde, bu durumu manipiile etmeye egilimli olmalarini anlamak zor olmaz. Yukarida
anlatilanlar dogrultusunda, ikinci yoneticinin kendi bilgisini géz ardi ederek ilk islem yapanin
pesinden gitmesine neden olur. Itibar kaygisiyla olusan bu siirii davranisi bilgisel selale ile
benzerdir ancak sayginliga dayali olan da goniillillik faktorii vardir. Yonetici kendisini
degerlendirecek kisilerin kendi yetenegi hakkindaki algilarini manipiile etmeyi istemektedir.

Ancak bilgisel selaleler goniillii olarak olusmaz (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 231).
Ucrete dayal siirii davrams

Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilara oranla daha fazla bilgiye sahip
olduklarindan, kurumsal yatirimcilarin daha fazla siirii davranisi gostermeleri ongoriiliir. Fakat
kurumsal yatirimcilarin - siirli  davranigt  egilimi  gdstermelerinin nedeni sadece bilgi

gosterilemez. Ozellikle profesyonel fon yoneticilerinin mutlak performanslari yerine goreli
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performanslarina bagli olarak degerlendirilmesi, s6z konusu fon yoéneticilerini bagka

yatirimcilarin davraniglarini taklit etmeye yonlendirmektedir.

Ucrete dayali siirii davranis1 konusunda Maug ve Naik (1995) calismasi yol gosterici
olmaktadir. Maug ve Naik (1995) modelinde, fon yoneticisinin iicreti, yonettigi portfoyiin
performansina gore azalis veya artis gOstermektedir. Performans Ol¢iimii baska fon
yoneticilerinin performanslari baz alinarak karsilastirma yontemiyle yapilir. Karsilagtirma
kriteri olarak kullanilan fon yéneticileri, ilk olarak yatirim yapmaktadir. Incelenen ydnetici de
onlarin yatirnm davraniglarini izleyerek kendi portfoyilinii olusturmaktadir. Baz alinan,
karsilastirma kriterinin altinda kalan bir performans, ticret kaybina sebep olur. Bunun bilincinde
olan yonetici, portfoyiinii karsilastirma kriterine yakin bir bigimde olusturmaktadir. Boylece
siirii davranis1 fon yoneticilerinin birbirlerine ¢ok yakin portfoyler olusturmasiyla ortaya

cikmaktadir.

Chevalier ve Ellison (1999) ve Hong, Kubik ve Solomon (2000)’un yapmis olduklari
caligmalarda daha gen¢ fon ydneticilerinin daha tecriibeli fon yoneticilerinin kararlarini taklit
ederek stirli davranisi sergilemelerinin daha yiiksek bir olasilik oldugu ortaya konulmustur. Bu
tutumun olast nedeni, geng fon yoneticilerinin diisiik performans gdstermeleri durumunda
islerinden olma ihtimallerinin daha fazla olacagi aciklanabilmektedir. Clement ve Tse (2005)
ise daha sonra Hong, Kubik ve Solomon (2000)’un ¢alismasini gelistirerek tecriibe yaninda

diger bazi unsurlarin da siirii davranisi lizerinde nasil etkide bulundugunu gdstermislerdir (

Altay, 2008: 32).
Irrasyonel siirii davramsi

Finansal piyasalarda gozlemlenen siirii davranisi, elde edilen bilgilere, sayginligi
koruma endisesi ve iicret yapisina bagli rasyonel bir olgu seklinde agiklanmaktadir. Fakat siirii
davranisinin rasyonel olmayan, baska bir degisle, iktisadi sebepler yerine sadece psikolojik
nedenlerden kaynaklanabilecegi de ileri siirtilmiistiir. Bir gruba bagli olarak alinan kararlardan
ziyade, farkli kararlar almak yatirimcilar i¢in ¢ok cazip gelmeyebilir. Yatirimcilar, gruptan
farkli kararlar alarak basarili sonuglar elde etmektense, grupla ayni1 yonde davranarak basarisiz
olmay1 se¢ebilmektedirler. Bireylerin grup kararlarina uyma egilimi i¢inde olmalarinin nedeni,
kendi bilgileri grubun bilgisi ile celistigi zaman kaygi duymalaridir. Ancak diger grup
tiyelerinin onlarin yetersiz olduklarina inanmasi ve diglanma endisesi ile grup kararina uymak

zorunda kalirlar. Daha genel bir ifade ile, bireyin {izerinde sosyal bir baski olusmakta ve bu
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baski onun kararlarim1 etkilemektedir. Olusan bu sosyal baski, bireyin yatirim kararlarini,

dolayisiyla yatirim davraniglarini da dogrudan etkilemektedir.

Yatirimeilar, hisse senetlerine dair diger yatirnmeilarin bilgilerini 6grendikge o yonde
hareket egilimi ortaya cikmakta, boylece siirii davranisi gelismektedir. Siirii davranisi,
yatirimcilarin  kararlarimi sistematik analizler yerine psikolojik Onyargilara dayali olarak
vermesine neden olmaktadir. Duygulara dayali olarak verilen yatirim kararlar ise diisiik getiri

ile sonug¢lanabilmektedir.
2.2. Davramssal Finans Modelleri

Davranigsal finansta insanlar “rasyonel” degil “normal” kabul edilirler. Davranissal
finans modelleri, rasyonel modellerin yeterli aciklamalarda bulunamadigi yatirimet
davraniglarini, pazar anomalilerini acgiklamak amaciyla gelistirilmistir (Tufan ve Sarigicek,

2013: 167).

Varlik fiyatlamasina iliskin herhangi yeni bir davranigsal teoriden soz etmek igin,

mutlaka ii¢ kritere gore degerlendirilmesi gerekir ( Hong ve Stein, 1999: 2169);

1.Yatirnmer davramigina iligkin, makul olan veya rasgele gozlemlerle tutarli olan

varsayimlara dayanmalidir.

2.Mevcut kanitlar1 eszamanli ve birlesik bir sekilde ag¢iklamalidir (Mevcut Anomalileri

aciklama giicline sahip olmal1).
3.Test edilebilecek ve nihayetinde dogrulanabilecek bir dizi ek tahmin yapmalidir.

Davranigsal finans modelleri, etkin piyasalar teorisinin gegerli olmadigini
savunmaktadir. Bu konuda son on yilda yaymlanmis birgok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bu

calismalar ii¢ model iizerine yogunlagsmaktadir (Barak, 2008: 212):

1. Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’in, temsili yatirimeci “representative agent”

modeli,

2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998)’in asir1 giiven ve yanl kendine atfetme

olmak {iizere iki psikolojik bulgu iizerine kurulu modelleri,
3. Hong ve Stein (1999)’in heterojen yatirimeilar arasindaki interaktif iliski iizerine
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kurulu modelleridir.

2.2.1. Barberis, Shleifer ve Vishny Teorisi (Temsili Yatirime1 Modeli)

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) tarafindan gelistirilen model, yatirimcilarin
psikolojik egilimlere daha ¢ok deger verip, istatistiki agirliklara ise daha az 6nem vererek bir
gelecek kazang tahmini yaptiklari teorisine dayanmaktadir. Model, piyasada bir yatirime1 ve bir
menkul kiymetin yer aldig1 mantigina dayanmaktadir. Piyasadaki bu yatirimeinin, mevcut diger
yatirimcilarin inang ve tahminlerinin ortalama bilgisine sahip oldugu varsayilarak, model ile
birlikte ortaya atilan “temsili yatirimci modelinin” menkul kiymetlerin hem fiyatlarini hem de
getirilerini etkiledigi varsaymaktadir. Yatirimci duyarliliginin nasil olacagina dair gelistirilen
bu modelde, yatirnmcilar gelecekteki kazang tahminlerini olustururlar. Bu baglamda 6nerilen
model, ¢esitli psikolojik ¢alismalarin 6zellikle Tversky (1992)’ nin tahmin sonuglarindan yola
¢ikarak, bireylerin davranigsal egilimlere daha c¢ok giivendigi, buna karsilik istatistiksel
hesaplamalara ise giivenmedigi sonucuna dayanmaktadir.

Temsili yatirimer modelinde, diisiik tepki “muhafazakarlik”, asir1 tepki ise “temsiliyet”
ile aciklanmaktadir. Modelde, rassal yiiriiyiis hipotezine uygun bir zaman serisi karakteri
tastyan sirket karlari, yatirimcilar tarafindan s6z konusu yatirim ile ilgili aldiklar1 kararlarda
degisken olarak kullanilir. S6z konusu bu iki algi, yanilsamanin (muhafazakarlik ve temsil
edilebilirlik yanlilig1) bir sonucu olarak, yatirimeilarin ayni yonde ard arda artis gosteren sirket
karlarinin, ilk baslarda ortalama bir deger alacagini, bir siire sonra da bu ortalama degerin belli
bir trende sahip olarak devam edecegine inanilmaktadir. Yatirimeilarin kafasindaki bu degisim
algist bir Markow siireci olarak modellenmistir. Bu modelde yetersiz tepki, yatirimcilar
karlarda bir yonde degisiklik oldugunda tekrar ortalamaya donecegine inandiklarinda
olusmaktadir. Asir1 tepki ise, yatirimcilarin, ayni1 yonde ardisik sekilde ani bir yiikselisten sonra
bir trendin basladigina inandiklar1 zaman olugsmaktadir (Barberis ve dig., 1998) (Barak, 2008:
212).
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2.2.1.1. Muhafazakarhk davranisi

Barak (2008) calismasinda, Barberis ve dig., (1998) tarafindan sunulan modelin alt
basliklarindan olan muhafazakarlik davranisi, yatirimcilarin yeni bulgu ve bilgilerle
karsilagtiginda onceki inang ve tutumlarini kolay kolay degistirmeme egilimi olarak
tanimlanmistir. “Muhafazakarlik egilimi” insanlarin yeni bir goriise uyum saglayabilme

konusunda zorluk ¢ekmelerini ifade eden bir davranig egilimidir (Sansar, 2016: 145).

Barberis, Shleifer ve Vishny, (1998) ¢alismasinda, bir¢ok psikolog tarafindan agiklanan
muhafazakarlik davramiginin Edwars (1968)’in savundugu, bireylerin yeni &grendikleri
bilgilere karsi yavas olduklarini ve yatirim kararlarii eski bilgilere gore verdiklerini
gozlemledigini aktarmistir. Ayrica arastirma neticesinde bireylerin belli bir siire sonra
fikirlerini degistirdigini iddia edilmistir. Arastirmaci goriis degisikliginin ¢ok diizenli oldugunu
ve genellikle Bayes Teoreminden hesaplanan sayilarla orantili oldugu sonucuna varmustir.
Ancak miktar olarak sayilarin yetersiz oldugunu, verilere yonelik geleneksel bir yaklagimla,
muhafazakar goriisiine sahip bir kimsenin goriislerini degistirmesini saglamak i¢in gézlem

degerlerinin en az ikiden bese kadar olmasi gerektirdigini savunmustur.
2.2.1.2. Temsil Edilebilirlik davranis:

Temsil edilebilirlik yanliligl; yatirimeilarin yargiya varirken en son, en fazla goze
carpan ve olagan dis1 goriinen unsurlara asir1 agirlik vermesi ve dagilim popiilasyonunun

istatistiki 6zelliklerini gbz ardi etme egilimidir (Barak, 2008: 212).

Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan ayrintili olarak tartisilan temsiliyet yanilgisinin
onemli bir tezahiirii, insanlarin kaliplar1 gercekten rastgele diziler halinde gordiiklerini
diistinmeleridir. Temsiliyet bu yoniiyle, asir1 tepki teorisini diisiindiirtir. Bir sirketin, iirlinlerine
ve yonetimine iligskin ¢arpici ve coskulu haberlerle birlikte, birkag¢ yil boyunca tutarli kazang
artis;, yatirnmcilar tarafindan yiiksek biiylime olarak algilanabilir ve oldugundan farkl
davranislar sergileyebilirler. Tversky ve Kahneman (1974)’tin tanimladigi temsiliyet
yanilgisinin asir1 reaksiyon anomalisini ispatlamak i¢in bir kanit oldugunu savunur. Bir kisi,
belirsiz bir olayin veya bir 6rneklemin olasiligin1 benzerlik derecesine gore degerlendirir. Ana
popiilasyon i¢in temel ozellikler, iiretildigi siirecin géze carpan Ozelliklerini yansitir. Bu

durumu agiklamak iizere asagidaki 6rnegi incelememiz gerekirse;

“Dick, 30 yasinda bir erkektir. Evli ve cocuksuzdur. Cok yetenekli ve yliksek
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motivasyonlu oldugundan, alaninda gayet basarili bir gelecek vaat etmektedir. Calisma
arkadaglar tarafindan pek begenilir.” Bu betimlemede, Dick’in mithendis mi yoksa avukat m1
oldugu sorusuyla ilgili hi¢ enformasyon aktarmamasi amag¢lanmistir. Sonugta, Dick’in
miithendis olma olasilig1, gruptaki miihendislerin oranina esit olmalidir. Oysa denekler Dick’in
miithendis olma olasiligini, gruptaki miihendislerin belirtilen oraninin 0,7 mi yoksa 0,3
olduguna bakmaksizin 0,5 olarak degerlendirmislerdir. Belli ki insanlar hig delil verilmediginde
ve degersiz delil verildiginde, farkli karsiliklar vermisler ve onsel olasiliklar uygun bi¢imde

kullanilmistir. Degersiz bir delil verildiginde, 6nsel olasiliklar goz ardi edilmistir.

Tutarl bir yiiksek biliylime modeli, birkag sansh sirket icin rastgele bir ¢ekilisten bagka
bir sey olmasa da belli bir déonem siiresince biiyiime trendi gosteren firmalarin biiyiime
hedeflerine ulasgamamalarina ve asir1 tepki anomalisine sebep olacagini savunmaktadir. Sonug
olarak, temsil edilebilirlik yontemini kullanan yatirimcilar, yiiksek kazang artigina sahip bir
ge¢mis performansin tekrar etme ihtimalinin diisiik oldugu gercegini goz ardi ederek sirketi
asir1 degerlendirecekler ve tahmin edilen kazang biiyiimesi ger¢eklesmediginde gelecekte hayal

kirikligina ugrayacaklardir. Bu durum asiri tepkiyi agiklamaktadir.
2.2.2. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam Teorisi

Teorinin modeli, yatirimeinin agir1 giiveni ve kendine atfetme onyargisi olarak toplam

iki psikolojik bulguya dayanmaktadir.

Asir1 giiven (Overconfidence); yatiimcinin sahip oldugu &zel bilgiye olmasi
gerekenden daha fazla giiven duymasidir. Kendine atfetme (“biased self-attribution”) ise;
yatirimcinin kendi bilgisine olan giiveni ile yatirim performansi arasinda iliski kurmasi ve bu

giiveni yatirim performansi ile iliskilendirilmesi halidir (Barak, 2008: 213).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, (1998), Menkul kiymetler piyasasinda iyi

bilinen, asir1 giiven ve kendine atfetme psikolojik 6nyargilarina dayanan bir teori olusturmustur.
2.2.2.1. Asin giiven egilimi

Insanlar genelde yeteneklerini abartarak kendilerini ortalamanin iizerinde
degerlendirirler. Ayrica sahip olduklar1 bilgileri baska bireylerin sahip olduklart bilgilerle
kiyaslayarak bilgilerinin kesinligini abartirlar. Bu sekilde pek ¢ok yatirimei, piyasay: siirekli

olarak tahmin edebileceklerine inanirlar, ancak gergekte aksini ispatlayan ¢ok miktarda kanit

53



vardir. Asir1 giiven, alim ve satim maliyetlerini yiikseltmesinden dolay1, Karlarin azalmasi

sebebiyle asir1 alim satimlara neden olmaktadir.

Asirt gliven davranigi, yatirimeilarin kendi kisisel yetenekleri konusunda asir1 giivene
sahip olabilmektedirler. Benzer bir bicimde girisimcilerde asir1 kendine giiven duygusuna
sahiptirler. Asir1 giiven yatirnm kararlarinin manipiile edilmesine neden olabilmektedir.
Portféyde gereginden az cesitlendirmeye gitme bu tiir manipiilasyona o6rnek verilebilir.
Yatirimcinin kendisine ve verdigi kararlara asir1 glivenmesi riskin yeteri kadar dagitimini

engelleyebilmektedir (Taner ve Akkaya, 2005: 49).
2.2.2.2. Kendine atfetme davranisi

Kendine atfetme ise, herhangi bir durumun kisinin 6ngdrdiigli sekilde olmasi halinde
bunun sebebini kendine baglamasi, ancak sonu¢ tahmini disinda olusursa buna neden olarak
kendisi disindaki faktorleri gorme egilimi olarak agiklanir (Cetiner, Gokcek ve Golbasi, 2019:
10).

Finansal piyasalarda veya baska bir sekilde basariya ulasmis bireyler, bu basarinin
cogunu caligkanliklarina, becerilerine, zekalarina veya yaraticiliklarina atfetme egiliminde
olurlar. Sans ve diger dis etkenler, sahip olduklar1 yetenekleri nedeniyle kendine olan giivenini
azaltmamasi i¢in genelde dikkate alinmaz. Bir kisi kendine atfetme davranisi sergilediginde,
cok 6nemli faktorleri goz ardi ederek yanilgiya diisebilir. Ornegin, kendine atfetme egiliminde
olan yatirnmcilar portfoy getirilerini islem gdren boga piyasasi yerine, bliylik dlclide hisse
senedi segcme becerilerine baglayabilirler. Boylece insanlar olumlu 6zelliklerini vurgularken
ayn1 zamanda baskalartyla alakali olumsuzluklar1 vurgulayabilirler. Bu durum, yatirimeilarin
yeteneklerine asir1 giiven duyduklarindan olumsuz yonde bir etkidir. Gegmis donem basarilarini
kendi 6zel becerilerine baglayarak, elde edilen bu sonuglarda zamanlamanin roliinii ve diger

faktorleri reddederler.
2.2.3. Hong ve Stein Teorisi (Momentum Yatirimcilar)

Hong ve Stein (1999) tarafindan gelistirilen bu model, asir1 ve yetersiz tepkilerin
etkilerinden olusmaktadir. Modellenen piyasa, rasyonel gruplardan meydana gelmektedir ve
bu gruplar: “haber avcilar1” ve “momentum yatirimcilart” olarak iyi ayrilmistir. Biitiin haber
avcilart Ozel bilgileri gozlemlerken, rakip haber goézlemcilerinin davraniglarin1 sadece

fiyatlardan elde etmede basarisiz olmaktadirlar. Bilgi toplumda asamali olarak yayildiginda,
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fiyatlar kisa vadede diisiik tepki vermektedir. Bu durum ayni zamanda, momentum
yatirimcilariin trend takip ederek kar edebilecekleri anlamina gelmektedir. Ancak, yalnizca
basit tek degiskenli yatirim stratejileri kullanilirsa, arbitraj islemleri dogal olarak kaginilmaz

olur ve uzun vadede asir1 tepkiye yol agmaktadir.

Ik momentum yatirim stratejisi ¢alismasi Levy (1967)° e aittir. Fakat bu c¢alismanin
sonuglar tartismalidir. Levy (1967) calismasindan esinlenen Jegadeesh ve Titman (1993)
momentum stratejisinin normalin {istiinde bir getiri elde edilebilecegini gosteren oOnciil
calismalardan biri olmustur. Ardindan Jegadeesh Titman (2001) tarafindan, birgok portfoy
yoneticisinin ve hisse senedi analistinin, momentum stratejilerinin 6nemli karlar sagladigi
goriisiine katildiklarini, Jegadeesh ve Titman (1993)’1lin ¢esitli ivme stratejilerini inceleyerek
onceki 3 ila 12 ay boyunca yliksek getirili hisse senetlerini satin alan ve ayn1 donemde diistik
getirili hisse senetlerini satan stratejilerin her ay i¢in yaklasik olarak %1 kar elde ettigini ortaya
koymuslardir. Ertesi yil ise bu sonuclarin saglikli oldugu kabul edilmis olsa da karin kaynagi
ve bulgularin yorumlanmasi oldukg¢a tartisma yaratmistir. Bazi arastirmacilar sonuglarin
“piyasa verimsizligine” dair gii¢lii kanitlar sagladigini iddia etmis olsa da baska arastirmacilar,
bu stratejilerin getirilerinin riskin bedeli oldugunu veya alternatif olarak veri madenciliginin

irlinii oldugunu iddia etmislerdir.

Momentum yatirim stratejisi, genellikle belirli menkul kiymetler i¢in piyasaya giris ve
cikis noktalarini belirleyen teknik gostergelere dayali kati kurallar igerir. Momentum
yatirimcilart bazen alim satim sinyalleri i¢in biri digerinden biraz daha kisa olan iki uzun vadeli
hareketli ortalama kuralim1 kullanir. Birka¢ momentum yatirimcisi ise; sinyal iiretme amacl
olarak daha uzun vadeli hareketli ortalamalar1 kullanmay1 tercih edebilmektedir. Momentum
yatirim stratejisinde, yatirimer yiikselise gegen hisse senetlerinde kisa vadeli pozisyonlar alip
diisiis egilimi gosterdigi anda onlar1 satarak piyasadaki volatiliteden yararlanmay1
amaclamaktadir. Yatirimer daha sonra sermayeyi yeni pozisyonlar i¢in baska hisse senetlerine
tasimaktadir. Bu durumu, volatiliteyi okyanustaki dalgalara benzeten bir momentum
yatirimeist, ilk dalga gelmeden 6nce bir sonraki dalgaya atlamak i¢in dalganin tepesine dogru

yelken agmak olarak a¢iklanmaktadir.

Momentum yatirim  stratejisi, piyasadaki mevcut trendlerin siirekliliginden
yararlanmay1 amaclayan bir stratejidir. Momentum stratejisi, genellikle belirli birtakim hisse
senetlerinin piyasaya giris ve ¢ikis noktalarini belirleyen teknik gostergelere dayali kurallar

biitiinii olarak bilinmektedir. Ancak cok az profesyonel yatirim yoneticisi, momentum
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yatirirmindan ziyade, temel analiz ve teknik analiz gdstergelerine bakarak yatirim karari

almaktadir.
2.2.4. Finansal Yatirinm Stratejileri

Finansal yatirim stratejisi, finans piyasasinda alim satim kararlar1 vermek i¢in kullanilan
onceden tanimlanmis kurallar yontemidir. Bir yatirim stratejisi, yatirim hedeflerini, risk algisini
ve zaman kavrami ile vergi politikalari belirleyen iyi planlanmis bir yatirnm planini
icermelidir. Bunun i¢in en iyi fikirler ile en iyi uygulamalarin arastirilip bulunmasinin ardindan
bunlara bagli kalinmasi gerekmektedir. Yatirim i¢in planlama; hisse senedi, tahvil veya diger
yatirim araglarini satin almay1 veya satmay1 hedefleyen stratejilerin gelistirildigi bir siiregtir.
Bu stratejiler opsiyon veya vadeli islemler gibi daha karmasik alim ve satim islemlerinden

meydana gelen ayr1 bir siireci kapsayabilir.

Bir yatirim stratejisi, bir yatirimet igin bazi faktorler ile bu faktorlerin gerekliliklerini
dikkate alan bir yatirim planina benzetilebilir. Bir yatirim stratejisi tipik olarak ii¢ asamadan

meydana gelmelidir:

e Planlama,
e Alim satimin gerceklesmesi,

e Alim satimi devam ettirme.

Siirecin her asamasinda stratejiyle ilgili degerler ol¢iiliir ve piyasalardaki degisime gore
revize edilir. Birgok yatirim stratejisi giivenirligini test etmek i¢in, geriye doniik test edilebilen
olgitilebilir bilgiler kullanir. Bu bilgiler teknik ve temel analizlerden elde edilir. Birden fazla
yatirim stratejisi tiiri mevcut, ancak bunlarin hemen hemen tamami teknik veya temel

gostergelere dayanmaktadir.
2.2.4.1. Bilissel yanilsamalar ile teknik ve temel analiz iliskisi

Genel anlamda finansal yatirnm stratejilerinden s6z ederken oOncelikle birbirleriyle
catisan iki temel argiimana kisaca deginmemiz gerekir. Bunlarin ilki olan etkin piyasalar
hipotezi yatirimcilar1 rasyonel kabul ederken, ikincisi olan davranigsal finans ise, yatirimecilarin
normal olduklarini savunmaktadir. Ayrica bu baglik altinda etkin piyasa hipotezi ile davranigsal
finans ve piyasa anomalilerinin temel ve teknik analiz ile iligkilerine ana hatlariyla

deginilecektir.
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Finansal piyasa veya hisse senedi piyasast, diinya genelinde tasarruflarin1 degerlendirme
arzusunda olan yatirimcilarin sikg¢a basvurdugu piyasalarin basinda gelmektedir. Mevduat
sahiplerince, yatirimlart sonucu kazanglarimi en yiiksek seviyeye c¢ikarmak igin hisse
senetlerinin ne zaman ve hangi fiyattan alip satacagi kararini vermek igin birgok stratejik
yatirrm modeli belirlenmistir. Arastirmalar neticesinde hisse senedinin hem gergek degerini
hem de gelecekteki degerini analiz eden {i¢ modelin varligina ulasilmistir. Bu modeller; temel
analiz, teknik analiz ve etkin piyasalar modeli olarak siralanabilir. S6z konusu ti¢ modelin ortak
amaci, hisse senetlerini gergek degerinin altinda satin alip normal degerinde veya normal

degerinin tstiinde bir degerde satip yiiksek kar elde etmektir.

Teknik analize dayali bir yatirim stratejisi, alim satim sinyalleri olusturmak i¢in teknik
gostergelere dayanir. Teknik analistler, belirli bir hisse senedi ile ilgili biitiin bilgilerin hisse
senedinin fiyatina bagli olduguna ve trend ile hareket ettigine inanirlar. Ornegin, basit bir
yatirim stratejisinde, kisa vadeli hareketli ortalama uzun vadeli bir hareketli ortalamanin
iistiinde veya altinda kaldiginda, bu durumun hareketli bir ortalamaya gecis sinyali olabilecegi

tahmin edilir.

Temel analize dayal1 bir yatirim strateji ise, temel faktorleri dikkate alir. Ornegin bir
yatirimct, bir yatirim plani olusturmak igin bir dizi degerlendirme kriterine sahip olmalidir. Bu
Kriterler, makro ekonomik gostergeler ve bu gostergelerin altinda yer alan gelir artisi ile karlilik
gibi faktorler analiz edilerek tahmin modeli olusturulur. Son zamanlarda 6ne ¢ikan bir baska
yatirim stratejisi tiirlii daha vardir. Bu da kantitatif yatirim stratejisidir. Bir alig veya satis karar1
almak i¢in, hisse senediyle ilgili bilgiler dahilinde teknik analiz stratejisine benzer bir yontem
kullanir. Bununla beraber, bir hisse senediyle ilgili alim veya satim karar1 almak i¢in dikkate
alian faktorlerin matrisi, teknik analize kiyasla dnemli dlclide daha biiyiiktiir. Kantitatif bir
yatirimel, piyasadaki verimsizliklerden yararlanarak teknolojiyi kullanip hizli alim satim

yapmak i¢in birkag¢ veri noktasi ile teknik veriler ve fiyat regresyon analizini kullanmaktadir.

Etkin piyasa hipotezi ac¢isindan degerlendirme yapildiginda, kavraminin ortaya ¢ikisi
genellikle Eugene Fama ’ya atfedilmektedir. Fama 1965 tarihli “Hisse Senedi Piyasasi
Fiyatlarinda Rassal Yiiriiylis” baslikli makalesinde, hisse senetleri ile ilgili biitiin bilgileri
yansitan ge¢mis fiyatlarin, cari fiyatlarin igerisinde yer aldigini ifade etmistir. Bir baska deyisle,

piyasa, ge¢mis fiyatlar1 igeren bilgileri etkin bir sekilde islemektedir (Chuvakhin, 2001: 3).
EPH’nin temel varsayimi, yatirimcilarin daima rasyonel olduklar1 6ngorisiidiir. DF ise,

57



yatirimcilarin karar alma siireclerinde her zaman rasyonel analize dayanmadiklarini ileri
stirmektedir. Model, yatirnmcilarin rasyonel davraniglar ile ¢elisen ¢ok sayida duygusal ve
psikolojik faktoriin etkisi altinda kararlarini aldiklarini ifade etmektedir. Buna gore, yatirimcilar
ancak Onyargi ve hatalarinin farkinda olmalar1 durumunda performanslarini artirabileceklerdir.
DF’nin sistematik analizi, Kahmeman ve Tversky’in (1973) calismalar1 ile baglamistir.
Yazarlar ilk defa farkli sezgisel duygularin yatirim kararlarina olan etkilerini tartismiglar ve
“beklenti teorisi’ni ortaya koymuslardir. Buna gore, kisiler, kayip ve kazang algisina gére, ayni
durumlara farkl tepkiler vermektedirler. DF, yatirimcilarin rasyonel degil normal olduklarini

ifade etmektedir (Kulali, 2016: 49).
2.2.4.2. En sik goriilen yatirimc1 davramisini agiklayan piyasa anomalileri

Davranigsal finans bazi finansal problemlerin, rasyonel insan modeli yerine tam
anlamiyla rasyonel olmayan insan modeli kullanilarak daha kolay ¢oziilebilecegini
tartismaktadir (Barberis ve Thaler, 2002). Geleneksel finans arastirmalarinda genellikle dnce
bir model ortaya atilmakta ardindan yapilan ampirik calismalarla bu modelin dogrulugu
arastirilmaktadir. Davranissal finansta ise, Once piyasadaki davranis bigimleri gozlenmekte
sonra bu gozlemlerin sonucuna gore davranis bigimlerini agiklayan bir model olusturulmaya
calisilmaktadir (Estrada, 2001). Davranigsal finansta gelistirilen modeller finansal piyasalarda
insanlarin nasil hareket etmesi gerektigini degil, gercek hayatta nasil hareket ettiklerini

anlamaya ¢aligmaktadir ( Stimer ve Aybar, 2016: 79).

Etkin piyasa hipotezinin ii¢ temel varsayimi vardir. Birincisi, yatirimcilar rasyoneldir
yani, menkul kiymetleri temel degerlerine gore degerlendirirler. Yatirimeilar bir menkul kiymet
hakkinda bir seyler 6grendiklerinde, bu bilgiyi hemen o menkul kiymetin fiyatina yansitirlar.
Ikinci olarak, bazi yatirrmeilar mantiksiz davranabilir. Ancak, yatirim faaliyetleri rastgele ve
iligkisizdir. Bu varsayimin arkasindaki mantik, yatirimcilarin alim satim faaliyetlerinin
birbirleriyle zayif bir sekilde iliskilendirilmis olmasidir. Ugiincii olarak, eger birbirleriyle
yuksek diizeyde iliskili olurlarsa yani irrasyonel davranislarina devam etmezlerse, bu sefer bazi
profesyonel yatirimcilar rasyonel davranarak yiiksek oranda irrasyonel davarnistan kar elde
ederler (Yalgin K. , 2010: 24). Sik goriilen anomaliler; Etkin piyasa hipotezinin argiimanlariyla
aciklanamayan ve gozlemlenen bir¢ok piyasa hareketi vardir. Standart finans teorisinde, etkin
piyasa hipoteziyle ¢elisen bu tiir piyasa hareketlerine anomaliler denir (Bostanci, 2003).
Tversky ve Kahneman'a (1986)’ya gore, "bir anormallik, géz ard1 edilemeyecek kadar yaygin,

rastgele hata olarak reddedilemeyecek kadar sistematik ve normatif sistemi gevseterek
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uydurulamayacak kadar temel olan, halihazirda kabul edilen paradigmalardan bir

sapmadir"(Yalgm K., 2010: 30).

Gergek diinyadaki davranisin ders kitaplarindaki teorilerle en ¢ok celiskili goriindiigii

kisaca bes alan (Thaler, 1999: 13-14);
i. Hacim (Volume)
ii. Oynaklik (Volatility)
iii. Kar Pay1 Temettii (Dividends)
iv. Hisse Senedi Primi Bulmacasi (The Equity Premium Puzzle,EPP)
v. Tahmin Edilebilirlik (Predictability)
Hacim (volume)

Hacim, belirli bir zaman i¢inde, genelde bir giin boyunca el degistiren bir varligin veya
menkul kiymetin miktarini ifade etmektedir. Ornegin, hisse senetlerine ait islem hacmi, giinliik
acilis ve kapanis islemleri arasinda islem goren herhangi bir menkuliin hisse senedi sayisini
ifade eder. Islem hacmi ve zaman iginde hacimde meydana gelen degisiklikler teknik analiz
icin 6nemli veriler olmaktadir. Giinliik hacmi daha yiiksek olan menkul kiymetler, daha "aktif"
olduklarindan daha likit olmaktadirlar. Hacim, bir piyasa da goreceli gii¢ endeksi (RSI) 6l¢mek
icin kullanildig1 i¢in teknik analizde 6nemli bir gésterge olmaktadir. Bir hisse senedinin fiyatini
belirleyen hacimdir. Hacim yiikseldik¢e yiikselen fiyat dikkatle takip edilmektedir. Diislik

hacimde fiyat hareketleri cok 6nemsenmemektedir.

Bir menkul kiymetin fiyat1 yiliksek bir ticaret hacmi ile birlikte diistiiglinde meydana
gelen duruma kisaca diisis hacmi denir. Bu durum ayrica hacimde diisiis olarak da ifade
edilebilecek ticari bir islem teorisidir. Diisiis hacmi, hisse senedi fiyatin1 olumsuz etkileyen
yiiksek hacimli ticaret hacmini ifade eder. Diisen hacim diisiis trendini gosterirken, yiikselen
hacim ise yiikselis trendini gosterir. Sadece diisiik hacimde bir menkul kiymetin fiyat1 diiserse,
fiyat diisiikliigiine sebep olan baska faktdrlerin varlig: da arstirilmalidir. Ornegin, bazi piyasa
oyunculari veya diger katilimcilar tatilde olduklarinda her zaman normalden daha az likiditeye
yol acan alicilar, teklif vermeden once fiyatin biraz daha diisiik hareket etme beklentisini

olustururlar. Her iki durumda da hacim diisiisii ile beraber fiyatin diistiigii ve islem hacmindeki
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artiglarla birlikte fiyatin diistiigiinii dogrulayan bir durum ortaya ¢ikmis olmaktadir.

Ayrica negatif hacime sahip endeksler, hisse fiyatlarindaki bir diisiisiin gercekten de
psikolojik dnyargilarda daha uzun vadeli bir degisime isaret edebilecegini anlamak igin diistik
hacmi takip etmeye yardimci olabilirler. Bu duruma en yakin aragtirma Thaler (1999) tarafindan
NYSE’ de yapilmis ve sonuglarina kisaca deginilmistir: Varlik piyasalarinin standart modelleri,
katilimeilarin ¢ok az islem yapacagini varsayar. Bu durumun sebebi herkesin yatirimcilar
rasyonel olarak gordiigii bir diinyada likidite ihtiyaci meydana geldiginde, portfoylerini yeniden
belirlemek disinda ¢ok fazla islem yapmayacaklaridir. Yani kamuya agik bilgiler ile rasyonel
yatirimcilardan ¢ok az yatirim faaliyeti beklenir, 6rnegin New York Borsasi'nin (NYSE) toplam
hacmi yaklasik 3600 hisse senedinin listelendigi normal bir giinde yaklagik 5-6 milyardir. Boyle
bir pazarda, 700 milyon IBM hissesinin bir giinde degis tokusunu hicbir sebep olmasa bile
aciklamak imkansizdir. Satict hangi bilgileri kullanmaktadir ve alict mevcut tiim bilgileri

kullanarak yatirim yapiyorsa bu bilgilere neden sahip degildir.
Oynaklik (volatility)

Oynaklik, belirli bir hisse senedi veya bu hisse senetlerinin iglem gordiigii piyasa
endeksi i¢in getiri dagilimimin istatistiksel bir 6l¢iisiidiir. Yani bir menkul kiymetin toplam
fiyatlarinin ortalama fiyat etrafinda ne kadar degistigini aciklayan, getiri dagiliminin
istatistiksel hesaplama yontemidir. Oynakilig1 6lgmenin yontemleri; beta katsayisi, varyans ve
standart sapma dahil olmak {izere cesitli yontemler mevcuttur.Oynaklik ne kadar yiiksekse,
yatirim veya piyasa o kadar risklidir. Oynaklik genellikle ayni1 hisse senetleri veya piyasa
endeksinden elde edilen getiriler arasindaki standart sapma veya varyans olarak 6l¢tilmektedir.
Hisse senedi piyasalarinda, oynaklik genelde her iki yonde biiyiikk dalgalanmalarla
iligskilendirilmekte, 6rnegin hisse senedi piyasasinda belirli bir siire boyunca %1’den daha fazla
yiikselip distiiginde bu piyasa volatil demektir. Oynaklik, opsiyon fiyatlarinin

hesaplanmasinda 6nemli bir degiskendir.
Kar payi, temettii (Dividends)

Bir sirketin yonetim kurulu tarafindan belirlenen sekilde hissedarlarina geri verdigi
kazanglardir. Temettiiler, sirketin yatirinmciya daha fazla hisse dagitmasi ile nakit, ¢cek ve
elektronik transfer yoluyla veya hisse senedi olarak 6denebilir. Nakit temettiiler yatirimcilara

gelir saglarken, vergi sorunlar ile kars1 karsiya birakabilir. Ayrica bu durum sirketin hisse
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fiyatinin diismesine de sebep olabilir. Hisse senedi getirileri genellikle vergilendirilmez, buna
karsilik hissedarin sirketteki paylari artirilir. Ayrica onlara hisseleri tutma veya satma ayricaligi
da sunulur. Boylesi bir deme yeterli likit paraya sahip olmayan sirketler i¢in oldukga idealdir.
Hisse senedi getirileri, nakit temettiileri takip etmedigi siirece nakit temettiilerden daha avantajli
oldugu diisiiniiliir. Hisse senedi getirisi 6deyen sirketler, hissedarlarina karlarin1 tutma veya
diledikleri zaman nakde ¢evirme seg¢enegi sunarken, nakit temettii baska bir secenek sunmaz.
Ancak bu durum nakit temettiilerin kotii oldugu anlamina gelmez, sadece dezavantajlidirlar.
Bununla birlikte, bir hissedar yine de nakit temettiiden elde ettigi karini temettii ile yatirim plani

araciligiyla sirkete tekrar yatirabilir.

Modigliani ve Miller (1958) ¢alismasinda, serbest bir piyasada temettii politikasinin
onemsiz oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, ABD vergi sisteminde; temettiiler sermaye
kazanglarindan daha yiiksek bir oranda vergilendirilir ve sirketler vergi 6deyen hissedarlarini
temettli 6demek yerine hisseleri geri satin alarak daha 1yi hale getirebilirler. Bu mantik bize iki
biiyiik problem olusturur, biri sirketin davranisi ile alakali ve digeri varlik fiyatlari ile ilgilidir.
Neden ¢ogu biiyiik sirket nakit temettii 6dityor? Her iki sorunun da tatmin edici bir rasyonel
cevabt yoktur. (Thaler, 1999: 13-14) Ayrica, sermaye kazanglari yalnizca islem
gerceklestiginde vergiye tabidir (Yalgm K. 2010: 31).

Hisse senedi primi bulmacasi ( equity premium puzzle, EPP)

Hisse senedi primi bulmacasi1 (EPP), ilk olarak Mehra ve Prescott (1985) tarafindan
ortaya atilmistir. Profesor Prescott, isletmelerin is ¢gevrimlerine dair yapmis oldugu ¢aligmalar
ile taninmistir. Toplumun ekonomi politikasina olan bagliliktan kazang saglayabilecegine dair

gdstermis oldugu cabalarindan dolay1 2004 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii'nii kazanmustir.

Hisse senedi prim bulmacasi (EPP) , agiklanmasi zor olan, hisse senetlerinin Hazine
bonolari {izerindeki asir1 yiikksek performansini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu teorinin
temel varsayimi, prim degerinin %5 ile %8 arasindaki tarihsel bir ortalamanin ¢ok altinda
olmasina dayanmasidir. Bu nedenle 6z kaynak risk primi, genellikle sermaye doniisleri igin
Hazine bonolar1 baz alinarak hesaplanir. Primin risksiz olan devlet tahvillerine karsilik, hisse
senetlerinin nispi riskini yansitmasi beklenir. Bulmaca ise bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.
Ciinkii bu beklenmedik durum, yatirimcilar arasinda tolere edilemeyecek seviyede riskten
kaginma diizeyi anlamina gelmektedir. Bu amagla; Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1979)

tarafindan gelistirilen “beklenti teorisi” EPP’ye uygulanmistir.
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Sermayenin iilkeler arasinda hareketinde kriterlerden birisi de bir lilkenin toplam riskini
gosterebilen ERP’ dir. ERP, yatirimcilarin riskli varliga yatirim yapmalarindan otiirii belirsizlik
karsisinda bekledikleri getiri olarak tanimlanabilir (Damodaran, 2009: 290). Hisse senetlerine
yatirim yapan yatirimcilar uzun dénemde bu yatirimdan, hazine tahvili gibi risksiz varliga
yapilan yatirnrmdan daha yiiksek getiri elde etmeyi beklerler. Bu ikisi arasindaki fark ERP olarak
bilinir (Demir ve Terzi, 2019: 888).

Bazi akademisyen ve aragtirmacilar, hisse senedi risk priminin, yatirimcinin riskten
kaginmasindan kaynaklanan optimal getiri seviyesini yansitmak i¢in oldukca biiylik olduguna
inanirlar. Bu sebeple prim aslinda % 5 ile % 8 arasindaki ge¢mis fiyat hareketlerinin
ortalamasindan diisiik olmalidir. Hisse senedi primi bulmacasi, agiklanmasi zor olan hisse
senetlerinin Hazine bonolar lizerindeki tarih bazli yiliksek performansini agiklamaktadir. Risk
primi genellikle sermaye doniisleri eksi olan Hazine bonosu karsiliginda tanimlanirken, risk
oraninin ABD'de % 5 ile % 8 arasinda oldugu tahmin edilmektedir. Risk priminin, risksiz olan
devlet tahvillerine kiyasla hisse senetlerinin goreceli riskini yansitmasi beklenir. Boylece
bilmece ortaya ¢ikmis Olmaktadir. ¢linkii bu beklenmedik yiiksek risk orani yatirimcilar

arasinda yiiksek oranda bir riskten kaginma davranisina sebep olmaktadir.

Tarihsel olarak, Amerika Birlesik Devletleri ve diger 6z sermaye primleri ¢ok biiyiiktiir.
Ornegin, 1 Ocak 1926'da ABD T-bonolarma yatirilan bir dolar simdi yaklasik 14 dolar
degerinde olacaktir. Ayni tarihte biiyiik hacimli ABD hisse senetlerine yatirilan bir dolar simdi
2.000 dolardan fazla degere sahip olacaktir. Hisse senedi getirilerinin daha yiiksek olmasi
beklenirken, igerdikleri risk bakimindan hazine bonolarindan daha risklidirler. Yillik %7'lik
getiri farki tek basina riskle agiklanamayacak kadar biiyiiktiir (Thaler, 1999: 188).

Tahmin edilebilirlik (Predictability)

Piyasa hareketlerini tahmin etmek zordur. Ciinkii gelecek tahmini belirsizlik
icerdiginden Ongiiriilmesi hayli giictlir. Kisa vadeli yatirimcilar, gelecekte tersine doniis
olacagimi tahmin etmeye c¢alismaktan ¢ok bir tersine doniisiin yakin m1 uzak mi1 oldugu
tahminine dayali modeller gelistirerek bekleyise ge¢ip daha tutarli sonuglar elde
edebilmektedirler. Gelecek belirsizdir. Bunun i¢in analiz ne kadar iyi olursa olsun, yalnizca
icinde bulundugumuz mevcut olan bilgiler kadar iyi olabilir. Ancak yarin ne olacagini kesin
olarak bilmemizin imkani yoktur. Gelecegi tahmin etme hareketiyle ilgili bir analiz, tiim her

seyin esit olmas1 mantigina dayanmalidir. Herseyin su anda oldugu gibi kalmasi hisse senedinin

62



bir egilime gore ylikselecegini varsaydigimiz anlamina gelebilir.

Akademisyenlerin ve yatirimcilarin finansal ekonomi {izerine arastirma alanlarindan en
dikkat ¢ekici olanlari, son yirmi yilda hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi {izerine
olmustur. Gegmis getiriler kullanilarak giinliik ve haftalik getirilerin tahmin edilebilecegine dair
kanitlar elde edilmistir. Hisse senedi getirilerinin geg¢mis getiriler ve diger degiskenler
kullanilarak tahmin edilebilecegi goriisii, piyasanin etkinligi konusunda tartigmalara neden

olmustur (Oztin & Seval, 2007: 11).

Verimli bir piyasada, gelecek getirileri mevcut bilgiler ile tahmin edilemez. Yaklagik
otuz y1l kadar dnce finansal ekonomistler, verimli piyasa hipotezinin bu en temel varsayiminin
dogru oldugunu diisiinmiiglerdir (Fama 1970: 383). Simdi ise, herkes hisse senedi fiyatlarinin
gecmis getiriler baz alinarak en azindan kismen &ngériilebilir oldugunu kavramistir. Ornegin
Fama (1991)’in piyasa-kazang oran1 veya piyasa-defter oranlari gibi deger 6lgiileri bir firmanin
kazang¢ tahminleri konusunda ayni fikirde olduklar1 goriilmektedir. G6zlemlenen tahminlerin
optimal sekilde yanlis fiyatlandirma veya risk ile agiklanip agiklanmadigi konusunda 6nemli
tartismalar devam ediyor olsa da, hi¢ kimse teorik veya istatistiki metodlarin aksine tam

anlamiyla gozlemlenebilir bir risk Sl¢iisii belirleyememistir.

Tahmine dayali birden fazla analiz yontemi vardir. Mesela veri madenciligi, baglantilar
tespit etmek igin biiyiik veri dilimlerinin analiz yontem ve asamalarini i¢erir. Metin analizi ise,
biiyiik metin bloklar1 haricinde ayni1 seyi yapar. Tahmine dayali bu modeller, gelecekteki belirli
sonuclarin olasiligini 6ngdérmek i¢in gegmis verilere bakarken, tanimlayici olan modeller ise,
bir grubun bir dizi degiskene nasil tepki verebilecegini tespit etmek i¢in gecmis verilere bakarak
tahmin yapar. Mevcut veri modelini ag¢iklayabilmek i¢in ornegin Lakonishok, Shleifer ve
Vishny (1994) ¢alismalarinda, veri madenciliginin kaginilmaz oldugu ve arastirmacilarin bir

sirketin yapabilecegi her nemli kurumsal duyuruyu ele almis olmasina inanmaktadirlar.

Tahmine dayali analitik modeller, mevcut ve gegmis verilere dayali olarak gelecekteki
performansi belirlemek i¢in istatistik ve modelleme tekniklerinin kullanimi olarak agiklanir.
Tahmine dayali modelleme, benzer modellerin tekrar ortaya ¢ikip ¢ikmayacagini tespit etmek
icin verilerdeki modellere bakar, bu durum hem isletmelerin hem de yatirimcilarin gelecekteki
olas1 durumlara kars1 korunmak igin kaynaklarini nasil kullanacaklarini ayarlamalarina imkan
tanir. Ayrica tahmine dayali analitik modelleme ve makine 6grenimi genellikle birbiriyle

karistirilir, ancak bunlar iki farkl disiplindir.

63



3. BOLUM

3. FINANSAL PIYASALARDA YATIRIM ANALIZ
YONTEMLERI

3.1. Hareketli ortalama stratejileri

Traderlarin, analistlerin, kiiglik ve amator yatirnmcilarin vazgegemedikleri bir teknik
analiz yontemidir. Hisselerin veya fiyat hareketlerinin belirli donemlerde belirli egilim i¢inde
oldugu diisiiniilir. Hareketli ortalamalar (MA), en popiiler ve en sik kullanilan teknik
gostergelerden yalnizca bir tanesidir. Hareketli ortalamanin hesaplanmasi kolay ve bir grafige
aktarildiginda, giiclii gorsel bir trend belirleme araci olabilmektedir. Genellikle iig tiir hareketli
ortalama kuralindan bahsedilir. Bunlar basit hareketli ortalama, tistel hareketli ortalama ve

dogrusal hareketli ortalama seklindedir.

Hareketli ortalamalar bir¢ok yatirimer tarafindan stop loss noktasini belirlemek igin
kullanildigindan, bir veya iki hareketli ortalamanin kesismesi bir sat sinyali olarak
algilanmaktadir. Tek bir hareketli ortalama kullaniliyorsa o hareketli ortalamin altinda
kalindiginda fiyatlarin olumsuz bir egilim i¢inde olacagi diisiincesiyle bir sat sinyali veya stop
loss sebebi olarak algilanmaktadir.Teknik analistler egilimi, destek ve direnc seviyelerini
belirlemek, fiyat asiriliklarini tespit etmek ve alis satis sinyalleri i¢in hareketli ortalamalari

kullanmaktadirlar.

Hareketli ortalama ile bir fiyat grafigindeki belirsizlik azaltilabilir. Fiyatin hangi yone
sapacagina dair temel bir fikir edinmek i¢in hareketli ortalama sonucunda elde edilen sonucun
yoOniine bakilir. Eger sonug bir agiya sahipse yani yukar1 yonliiyse, fiyat genel olarak yiikseliyor
(veya yakin zamanda yiikselmis), asag1 yonde ise fiyat genel olarak diisiiyor, yana dogru yatay

bir hareket izliyorsa, fiyat muhtemelen belirli bir aralikta sabit demektir.

Hareketli ortalama stratejileri genel olarak dort alt bagliktan meydana gelir (Kirkpatrick
I ve Dahlquist, 2010: 285).

¢ Trend belirleme (Determining Trend)
e Destek ve direng noktalar1 belirlenme (Determining Support and Resistance)

¢ Fiyat oynakliginin belirlenmesi (Determining Price Extremes)
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o Spesifik sinyaller liretme (Giving Specific Signals)

Hareketli ortalamalarin kullanilmasimin temel nedeni, daha kisa dalgalanmalari
yumusatmak ve yatirimcinin zaman kavramina uyan egilime odaklanmaktir. Dogas1 geregi
hareketli bir ortalama ge¢mis belirli sayilardan olusan bir seriyi temsil eden yalnizca bir sayidir.
Ornegin, 20 giinliik hareketli ortalama, son 20 giiniin tiim fiyatlarini temsil eden bir sayidir.
Boylelikle, son 20 giin i¢indeki fiyatlarin her birini filtreler ve ayr1 boliimler yerine 20 giinliik

grubun nasil davrandigini bize soyler (Kirkpatrick 11 ve Dahlquist, 2010: 276).

HO basit bir teknik analiz kuralidir ve fiyatin ortalamsindan elde edilir. Buradaki
ortalama, 10 giin, 20 dakika, 30 hafta veya analistin segtigi herhangi zaman dilimi boyunca
almabilir. Yatirim stratejisinde hareketli ortalama kullanmanin avantajlari ile hangi tiir hareketli
ortalamanin kullanilacagina dair secenekler mevcuttur. Hareketli ortalama stratejileri
kullanimlar1 yaymgindir. Hem uzun vadeli yatirimcilara hem de kisa vadeli yatirmeilara uygun
olarak herhangi bir zaman dilimine gore uyarlanabilir. Bir hareketli ortalama ister uzun vadeli
ister kisa vadeli olsun, temel hesaplama mantig1 ayn1 kalir. Degisiklik, yalnizca kullandigimiz
kapanis fiyatlarinin sayisinda olur. Ornegin, 200 giinliik hareketli ortalama, 200 giinliik kapanis
fiyatinin toplamidir ve arkasindan 200'e boliiniir. Burada hareketli ortalamay1 hesaplamak icin

bir belirli sayida kapanis fiyatina sahip olmamiz gerektigini unutmamak 6nemlidir.

Sadece bir aylik veri setiyle 50 giinliikk hareketli ortalama elde edemezsiniz ¢iinkii
elimizde yeterli sayida veri bulunmamaktadir. Ayrica, hesaplamalarda kapanis fiyatlarii
kullanmayz tercih ettigimizi belirtmemiz 6nemlidir. Hareketli ortalamalar aylik, haftalik, agilis

fiyatlar1 ve hatta giinliik fiyatlar kullanilarak hesaplanabilir.
3.1.1. Basit hareketli ortalama (BHO)

Basit bir hareketli ortalama (BHO), secilen bir fiyat araliginin, genellikle kapanis
fiyatlarinin, o araliktaki donem sayisina gore ortalamasinin hesaplanmasi yontemidir. BHO son
kapanig fiyatlarim1 toplayarak ardindan bu rakami, hesaplama ortalamasindaki zaman
periyotlarinin adetine bélerek hesaplanan aritmetik bir hareketli ortalamadir. Ornegin, herhangi
bir menkul kiymetin kapanis fiyat1 birka¢ donem icin eklenmistir ve bu toplam sonug¢ ayni
donem sayisina boliinebilir. Burada 6nemli olan; kisa vadeli ortalamalarin, temelde menkul
kiymetin fiyatindaki degisikliklere hizli tepki verirken, uzun vadeli ortalamalarin tepkisinin

daha yavas olmasidir.
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10 ganldk Sha J'l .
— 20 ginlik Shaa
_— 100 glniik ShA

Basit Hareketli Ortalama
(Simple Moving Average, SAMAY)

Kaynak: http: //onderoner.blogspot.com/p/basit-hareketli-ortalama.html 15.01.2021

Sekil 3.1: Basit Hareketli Ortalama Grafigi
3.1.2. Ustel hareketli ortalama (UHO)

Ustel hareketli ortalama (UHO) en son veri noktasina daha ¢ok agirlik ve énem veren
bir tiir hareketli ortalama alt bashgidir. Ustel hareketli ortalama, iistel agirlikli hareketli
ortalama olarak da adlandirilir . Ustel agirhikli hareketli ortalama, bir dénemdeki tiim
gozlemlere esit agirlik vererek, basit bir hareketli ortalama stratejisine gore, son fiyat
degisikliklerine daha duyarlidir. Tiim hareketli ortalamalar da oldugu gibi bu teknik gosterge,
geemis fiyatlarin ortalamasindan kesigsme ve sapmalara bagli alim ve satim sinyalleri iiretmek
icin kullanilir. Yatirimeilar genellikle 10 giinliik, 50 giinliik ve 200 giinliik hareketli ortalamalar

gibi birkag farkli iistel hareketli ortalama uzunlugu kullanmaktadir.
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Kaynak: https.//tr.investing.com/analysis/%E2%80%9Chareketli-ortalama%E2%80%9D-deyip-ge%C3%A7
meyin!-200143991

Sekil 3.2: Ussel Grafik Gosterimi
3.1.3. Dogrusal agirhikh hareketli ortalama (DAHO)

Dogrusal agirlikli hareketli ortalama (DAHO), son fiyat verilerine daha duyarli olan
hareketli ortalama hesaplama yontemidir. Elde edilen en yeni fiyat en yiiksek agirliga sahip
olur, eskiyen fiyatlarin her birinin agirlig1 giderek azalir ve agirliklar dogrusal bir sekilde diiser.
Dogrusal agirlikli hareketli ortalamalar fiyat degisikliklerine basit hareketli ortalamalara (BHO)
ve iistel hareketli ortalamalara (UHO) gore, daha hizli tepki vermektedir.

d |-
| |l1 st o A
\' ™y 4-,."*' Fr

Kaynak : https: //www.ekosentez.com/hareketli-ortalama-nedir/15.01.2021

Sekil 3.3: Dogrusal agirlikli hareketli ortalama (DAHO)
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3.2. Trend belirleme

Egilim ya da trend, bir piyasa veya bir varligin fiyatinin genel yoniidiir. Teknik analizde,
fiyatlar trendler tarafindan tespit edilir. Yatirnmcilar, egilim ¢izgileri, fiyat eylemi ve teknik
gostergeler dahil olmak iizere cesitli teknik analiz bigimlerini kullanarak bir egilimi
belirleyebilirler. Ornegin, egilim ¢izgileri bir egilimin yoniinii isaret ederken, gdreceli gii¢
endeksi (RSI) ise herhangi bir zamanda bir egilimin giiciinii gostermek i¢in olusturulmustur.
Bir ¢ok yatirimci trendle ayn1 yonde islem yapmayi tercih ederek, trendin stirekliliginden kar
elde etmeye calisir. Fiyat hareketi ile trend ¢izgileri ve teknik gostergelerin tamami, trendi

belirlemeye yardimci olabilecek ve tersine dondiigiinde uyar1 verebilecek araglardir.

Teknik analistler hareketli ortalamalar1 dort temel sekilde kullanirlar. Ik 6nce bir trend
Ol¢iisii olarak hareketli ortalamalar kullanilir. En yaygin kullanim sekli, yatirimecinin
periyotlarini temsil eden hareketli ortalama ile mevcut fiyat1 karsilastirmaktir. Ornegin, birgok
yatirimcr 200 giinliik hareketli ortalama kullanir. Hisse senedi veya piyasa ortalamasi 200
giinliik hareketli ortalamanin lizerindeyse, egilimin yonii yukari olarak kabul edilir. Tersine bir
durumda, hisse senedi veya piyasa ortalamasi 200 giinliik hareketli ortalamanin altindaysa,

egilim asag1 dogru kabul edilir (Kirkpatrick IT ve Dahlquist, 2010: 286 ).

Trend analizi, temel analize odaklanan yatirimcilar tarafindan da kullanilmaktadir. Bu
analiz tiirii, kazang veya ekonomik &lgiitlerdeki degisiklikleri dikkate alir. Ornegin, temel analiz
yapan yatirmicilar hisse basina kazang ve gelir artisindaki egilimleri sorgulayabilir. Eger son
dort ceyrekte kazanclar arttrysa, bu olumlu bir egilimi temsil eder. Ancak, kazanglar son dort

ceyrekte diismiisse, bu olumsuz bir egilimi temsil eder.
3.2.1. Trend Egilimleri

Trend kelime anlan bakimindan belli bir yone egilimi ifade eder. Ornek olarak finans
piyasinda bir fiyat trend ile gosterilebilir. Bir ylikselis veya diisiisii de ifade edebilir. Finasal
piyaslardaki trendler énem arz etmektedir. Finansal piyasalar agisindan Ozellikle trading
islemleri olduk¢a Onemlidir. Ciinkii teknik analizin 6nemli varsayimlarindan biri piyasa
fiyatinin bir genel egilime sahip oldugudur. Bu trendler bir alim trendi veya satig trendi
olabilecegi gibi, seri seklinde de olabilmektedir. Ornegin her alim trendinin sonucunda bir satis

veya yeni bir alis trendinin baslangici olarak birbirini takip eden diziler seklinde ilerleyebilirler.

Trend egilimi tam anlagilmadan hareketli ortalamalar da tam olarak anlagilamayabilir.
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Trend veya egilim, belirli bir yonde hareket eden ve siirekli olan bir fiyat anlamina gelir. Bir

hisse senedinin izleyebilecegi yalnizca {i¢ gergek trend s6z konusudur.
3.2.1.1. Artis trendi (Boga Trendi)

Yiikselis trendini veya yiikselis egilimini fiyatin yiiksek hareket ettigini aciklar.

EMC Corp. (EMC) nvsE @ Stock Charts.com
11-Feb-2000 $4:00pm Open 54.50 High 59.52 Low 52 .53 Last 57.12 Wolume 51.5M Chg +2.12 «

WEMGC 57.12 (Weekly)

Kaynak: https: //piyasarehberi.org/yatirim/teknik-analiz/163-trend-cizgisi-nedir-nasil-cizilir 16.01.2021

Sekil 3.4: Artis Trendi Grafigi

3.2.1.2. Diisiis trendi (Ay1 Trendi)

Bir diisiis trendi veya asag1 yonlii trend, fiyatin diislik hareket ettigini ifade eder.

Aamrazon.corvi, Inc. ANMARNY Masdag Mat, Rkt @ Stk Charts. corm

20-D e c-=00=2 Op 22 oo Hi 22 .55 Lo 21,52 Cl 21.92 Yol =22 2k Chg -0.25 - 1. 13960 =

Tt Ao e corm 24,92 Lvweaesklod : iﬁ
=)
=

Adcalamn Tremnd

0000

Kayanak: https: //piyasarehberi.org/yatirim/teknik-analiz/163-trend-cizgisi-nedir-nasil-cizilir 16.01.2021

Sekil 3.5: Azalis Trendi Grafigi

69


https://piyasarehberi.org/yatirim/teknik-analiz/163-trend-cizgisi-nedir-nasil-cizilir
https://piyasarehberi.org/yatirim/teknik-analiz/163-trend-cizgisi-nedir-nasil-cizilir

3.2.1.3. Yatay trend

Yanlara dogru bir fiyat hereketini ifade eder.

YATAY TREND

Kaynak: https.//www.parasan.com/egitim/teknik-analiz-trend-ornekleri-teknik-analiztrendler/ 16.01.2021
Sekil 3.6: Yatay Trend Grafigi

Trendler ile ilgili unutulmamasi gereken dnemli nokta, fiyatlarin nadiren diiz bir ¢izgi
halinde hareket etmesidir. Bu sebeple, bir yatirimcinin egilimin yoOniinii daha kolay
belirlemesine yardimc1 olmak i¢in hareketli ortalama grafikleri kullanilir. Hareketli bir ortalama
ayni zamanda destek veya direng gorevi de gorebilir . Bir yiikselis trendinde 50 giinliik, 100
giinliik veya 200 giinliik hareketli ortalama bir destek seviyesi gorevi gorebilir. Bunun sebebi,
ortalamanin bir taban (destek) gibi davranmasi, dolayisiyla fiyatin ondan yiiksek olmasidir.
Asag1 yonli hareket eden bir ortalama da direng olarak hareket edebilir. Bir tavan fiyat gibi,

belli bir seviyeye ulastiktan sonra tekrar diismeye baslar.
3.2.2. Destek ve direncin belirlenmesi

Destek ve direng noktalar1 insan piskolojileri sonucu belirlenmis alis ve satis
noktalaridir. Destek ve direng hicbir zaman diiz bir fiyat hareketi degildir. Destek ve direnglerin
iist kisimlar1 direng, alt kisimlar1 destek olarak tanimlanabilir. Sayet fiyat diren¢ noktasini
kirarsa direng artik destek olur. Eger fiyat destegi kirarsa, destek noktasi artik direng olmus
olacaktir. Piyasa kuralina gore, bir destek diren¢ noktasindan s6z etmek i¢in fiyatin destek
diren¢ nokatsin1 en az ii¢ kez test etmis olmasi1 gerekir. Ancak yukar1 veya asagi yonlii

trendlerde kurallar daha esnek olabilmektedir.

Destek ve direng kavramlari, teknik analizin {izerine en ¢ok tartisma yasanan
kavramlardan ikisidir. Grafik modellerini analiz etmenin 6nemli birer pargasi olan bu iki terim,

yatirimeilar tarafindan, bir hisse senedinin fiyatinin belirli bir yone egilimini 6nleyip bariyer
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gorevi goren grafiklerde cesitli fiyat seviyeleri igin kullanilir. Ilk basta, bu fiyat seviyelerinin
tamimimi kolay goriinsede, destek ve direng ¢esitli sekillerde meydana gelebilir. Teknik
analistler olasiliklarin gecerli oldugu bir trend grafiginin tercih edildigi fiyat noktalarini
belirlemek icin destek ve direng noktalarini kullanirlar. Destek noktasi, yogun talep nedeniyle
diisiis trendinin durmasiin beklendigi anda ortaya ¢ikar. Direng ise, arz artis1 nedeniyle bir

yiikselis trendinin gegici olarak durmasinin beklendigi bir anda ortaya ¢ikmaktadir.
3.2.2.1. Destek seviyesi (Support Level)

Destek seviyesi, bir varligin belirli bir siire boyunca altina diismedigi bir fiyat seviyesini
ifade eder. Bir varligin destek seviyesi, varligin fiyat1 distiiglinde piyasaya giren alicilar
tarafindan olusturulur. Teknik analizde, basit destek seviyesi, baz alinan zaman aralig1 i¢in en
diisiik dip noktalar1 boyunca bir ¢izgi ile grafiklendirilebilir. Belirlenen destek hatti, genel fiyat
trendi ile yatay, yukar1 veya asag1 yonlii olabilir. Diger teknik gostergeler ve teknikler, destegin

daha geligmis siiriimlerini belirlemek i¢in kullanilabilir.

2016.07.26 0915 0955

Kaynak: https: //www.xth.com/tr/destek-ve-direnc-noktalari-nelerdir-kb 15.01.2021

Sekil 3.7: Destek Grafigi
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3.2.2.2. Direnc (Direng Seviyesi)

Direng seviyesi, bir varligin fiyati ile bu fiyattan satis yapmak isteyen satici sayisinin
artmasi sonucu yiikselis trendinde baskiyla karsilastig: fiyattir. Yani yiikselis egilimindeki bir
fiyatin agmakta zorlandig1 ve asamadigi bir bariyerdir. Bu direng seviyelerinin uzun veya kisa
Omiirlii olmalar, piyasaya yonelik genel tutumunu degistiren yeni bilgilerin ortaya ¢ikamasiyla
miimkiin olabilir. Teknik analiz agisindan, basit bir direng seviyesi, baz alinan zaman aralig1
icin en yliksek tepe noktalar1 boyunca bir ¢izgi ¢izilerek grafiklenebilir. Direng seviyesi, destek
seviyesi ile karsilastirilabilir.
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Kaynak : https: //www.xtb.com/tr/destek-ve-direnc-noktalari-nelerdir-kb 15.01.2021

Sekil 3.8: Direng Grafigi
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Kaynak: https: //www.gcmforex.com/egitim/teknik-analiz/grafiklerin-dili/

Sekil 3.9: Destek Direng Analizi Birlikte GOsterimi
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3.2.2.3. Fiyat asirihiklarinin belirlenmesi

Hareketli ortalama, asir1 fiyatin bir gostergesidir. Alim satim amagl olarak mevcut
fiyat, bu ortalama veya hareketli ortalamadan 6nemli 6l¢lide saptiginda s6z konusu geri doniis
bazen karli olabilir. Fiyatin ortalamaya donme egilimi vardir. Bu nedenle, hareketli
ortalamadan bir sapma, fiyatlarin normal merkezi egilimlerinin ne kadar arttifi veya
diistiigiiniin bir 6l¢iislidiir. Bu ortalamaya geri donme olasilig1 yiiksek oldugundan, sapma daha
sonra trende karsi al sat yapmak i¢in bir firsat haline gelir. Trende kars1 yatirnm yapmak
tehlikelidir trende yakin pozisyonlar secilmelidir. Ancak tersine ¢evirme gergeklestiginde ayni
zamanda trendle konumlanma firsati da saglar. Ek olarak, fiyatlar trendden 6nemli olciide

uzaklagsmaya devam ettiginde, genellikle trendin yon degistirdiginin sinyalini verirler

(Kirkpatrick Il ve Dahlquist, 2010: 287).
3.2.2.4. Spesifik sinyaller iiretme

Ortalama yon endeksi (ADX), yatirimcilar tarafindan bir trendin giiciinii belirlemek i¢in
kullanilan bir teknik analiz gostergesidir. Trendin asag1 veya yukari yonlii olmasinin bir 6nemi
bulunmamaktadir. Bu durum iki kavramla aciklanabilir. Bu kavramlar negatif yon gostergesi (-
DI) ve pozitif yon gostergesi (+ DI)’dir. Ayrica ADX genellikle {i¢ ayr1 satir barindirir. Bunlar,
bir pozisyonun uzun mu yoksa kisa m1 olmasi gerektigini veya bu pozisyonun gerekli olup
olmadiginin degerlendirilmesi i¢in kullanilirlar. Giiglii bir trend belirlendikten sonra ticaret
yapmak i¢in riski azaltir ve getiri potansiyelini artirir. Ortalama yon indeksinde (ADX), fiyat
kuvvetli bir trend belirlemek i¢in kullanilir. ADX, trendin giiclinii test etmek i¢in kullanilir.
ADX hesaplamalari, belirli bir siire boyunca fiyat araligi genislemesinin hareketli ortalamasina
dayanmaktadir. ADX, 0’dan 100'e kadar degisen degerlere sahip tek bir ¢izgi olarak ¢izilir.
ADX’in bir yonii yoktur. Gosterge genellikle ADX'in tiiretildigi iki yonlii hareket gdstergesi
(DMI) ¢izgisiyle ayni pencerede gosterilmektedir.

3.3. Temel Analiz

Temel analiz, bir piyasanin yer aldig1 ekonomideki ekonomik ve finansal faktorleri
inceleyerek hisse senetlerinin igsel degerini 6l¢en bir yontemdir. Temel analiz yontemi kullanan
yatirimcilar, ekonominin durumu ve endiistri kosullar1 gibi makroekonomik faktdrler ile sirket
yonetiminin etkinligi gibi mikro ekonomik faktorlere kadar hisse senedinin degerini

etkileyebilecek her tiirli etkeni incelerler. Temel analiz, temelde iki farkli sekilde
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yorumlanabilir. Bu farkli yorumlardan biri, temel analizin tahmine dayali oldugu, digerinin de
finansal tablolardan gelen bilgileri inceleyerek ve piyasa degerinin O6nceden tahminini
olusturdugudur ( Abad, Thore ve Laffarga, 2004: 232). Gergek amag ise, bir yatirimcinin hisse
senedinin degerinin diislik veya asir1 degerli oldugunu anlamak i¢in hisse senedinin cari fiyati
ile karsilastirmaya uygun bir rakama ulasmasidir. Ayrica Temel analiz bir hisse senedinin veya
herhangi bir menkul kiymetin degerini belirlemek icin halka agik olan bilgileri kullanir. Ornegin bir
yatirimcl, faiz oranlar1 ve genel ekonomik gidisat gibi ekonomik faktorleri dikkate alarak bir tahvilin
degeri hakkinda temel bir analiz yapabilir. Temel analiz genel olarak; ekonomi analizi, endiistri analizi

ve firma analiz seklinde yapilmaktadir.
3.3.1. Ekonomi Analizi

Parasalct ekonomik diisiince ekolii, ekonomi analizini ekonomik istikrar ile
aciklamaktadir. Parasalc1 ekole gore, ekonomik istikrar kredi dongiisiine baghdir. Faiz
oranlarindaki degisiklikler, hane halki, isletmeler ve hiikiimet tarafindan bor¢lanma maliyetini
artirarak ekonomik faaliyeti azaltabilir veya tersi yonde tesvik edebilir. Ayrica bu ekonomik
dongiileri yorumlamanin karmagikligina ek olarak, {inlii ekonomist ve kendisi de bir parasalci
olan Irving Fisher (2006) denge diye bir seyin olmadigini ve sadece dongiilerin var oldugunu
savunmustur. Ayrica ireticiler siirekli olarak asir1 veya az yatirim yaptikca ekonomi dogal
olarak bir dizi dengesizlik arasinda gidip gelir ve siirekli degisen tiiketici taleplerini karsilamaya
calisirken az ya da ¢ok iiretimin gergeklesecegini, isletmelerin ve yatirimcilarin da stratejilerini
ekonomik istikrar lizerinde kurmalar1 gerektigini vurgulamistir. Bu durumun onlart kontrol

etmek icin olmadigini onlardan kér saglamak amaciyla yapildigini aktarmstir.

Merkez bankalari, ekonomik istikrar1 yonetmeye ve kontrol etmeye yardimcei olmak icin
para politikas1 kullanmaya calisir. Ekonomik istikrarda bir dengesizlik hali meydana
geldiginde, merkez bankasi harcamalar1 ve yatirimi artirmak igin faiz oranlarini diistirerek
genisletici para politikas1 uygulayabilir. Genisleme sirasinda, enflasyonist baskilar1 azaltmak
icin faiz oranlarini artirarak ekonomide kredi akisini yavaglatip daraltici para politikast da
uygulayabilir. Hiikiimetler ve biiyiik finans kurumlari, ekonomik istikrarin gidisatin1 ve
etkilerini yonetmek i¢in birtakim yontemler kullanirlar. Hiikiimetin elindeki bu araglardan biri
maliye politikasidir. Mevcut bir durgunlugu bitirmek i¢in hiikiimet, genisletici maliye politikasi
uygulayabilir. Tersi bir politika ise, daraltici maliye politikas: olur. Bu politikay1, Toplam
harcamalar1 azaltmak adina biitce fazlasinin 6nline gegmek i¢in ek bir vergilendirme ile

genisleme sirasinda ekonomideki asir1 1stnmay1 onleyerek uygulamaya koyabilir.
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Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) bir iilkede {iretimi tamamlanmis mal ve hizmetlerin
toplam degeridir. GSMH ’da bir artig oldugunda, bu artis ¢arpan vasitasiyla reel gelirde bir artis
meydana getirmektedir. Eger ekonomide toplam arz esnekligi mevcutsa, bu durumda carpan
reel yonde isleyecektir. Ekonomide reel gelirin artmasi durumunda, kisilerin kullanabilir
gelirlerinde de artis meydana gelmesine sebep olur. insanlarin gelirlerinde artis olmasi, onlarin
mal ve hizmetlere olan taleplerini arttiracaktir. Bundan dolay1 toplam talepte gdzle goriiniir bir
artis meydana gelir. Talepte meydana gelen degisiklikler sirket karlar1 tizerinde pozitif bir etki
yapar (Kanalici, 1997: 48). Karlarin artmasi ise hisse senedi fiyatlarini yiikseltir (Senol, Kog ve

Senol, 2018: 123).
3.3.2. Endiistri analizi

Endiistri analizi, bir sirketin belirli bir zamanda bir endiistrinin i¢inde bulundugu
durumun incelenmesini igeren temel analizin bir pargasidir. Bir analist, bir isletmenin
endiistrinin neresinde oldugunu belirleyecek ve bu bilgiyi gelecekteki finansal performansi

tahmin etmek ve ileriye doniik degerleri tahmin etmek i¢in kullanmaktadir.

Temel analizin ikinci agsamasi olan sektor analizi, ekonominin genel goriiniimii hakkinda
bilgi edinildikten sonra yapilan analizdir. Sirketler hakkinda bilgi edinmek icin ilk once

sirketlerin i¢indeki sektoriin genel goriiniimiiyle ilgilenmek gerekir (Ertiirk, 2012: 35).

Endiistrilerin smiflandirilmasi islemi tamamlandiktan sonra her bir endiistrinin
yatirimcilar agisindan analizine gegilir. Analiz i¢in ilk olarak endiistrinin hayat ¢izgisi incelenir.
Endiistrinin hayat c¢izgisi giristen baslayarak, diisiise kadar endiistrinin c¢esitli gelisim

asamalarini ifade eder (Pelitli ve Ertugrul, 2007: 12).

Endiistri yasam ¢izgisi, bir endiistrinin biiylime, konsolidasyon ve nihai olarak yok olma
asamalarini ifade ederek, ekonomik bir dongiiyii yansitir ve dort ana agamadan meydana gelir.
Bunlar genisleme, zirve, daralma ve dip noktasidir. Bir sirketin hisse senetlerini, bir yasam
dongiisii boyunca i¢inde bulundugu asamaya bagli olarak analiz etmek icin kullanilir. Durum
tam olarak boyle olmasa da belirli bir endiistrinin yasam ¢izgisi genel ekonomik dengeyi takip
edecektir. Dahasi, bir endiistri yasam ¢izgisi bir ekonomik dengeye yol agabilir veya
geciktirebilir. Ekonomik dongiiniin asamalarindan olan genisleme ve daralma yiizdeleri en
yiiksek ile en diisiik asamalarin siiresi a¢isindan farklilik gosterebilmektedir. A¢ik ve rekabetgi

piyasalarda genisleme asamasi, endiistri mal ve hizmetlerine yonelik artan talebi karsilamak
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icin daha fazla {iretim saglarken siirecin sonunda gelir ve Kar artig1 seklinde yasanir. Zirve ise,

biiylime sifira diistiglinde gergeklesir.

Istihdam ve kisisel gelir say1lar ile tiiketici giiven endeksinde gézlemlenen ekonomide
bir giliclenme ile birlesen uyum siireci, sektoriin yasam dongiisiiniin dip asamasina yol
acmaktadir. Bu asamada, daha diisiik endiistri talebi seviyeleri ¢ikt1 kapasitesi ile eslestirilir.
Ekonomi giiclendikge, sektoriin yasam dongilisii genisleme asamasiyla yeniden baslar.
Baglangigta belirtildigi gibi, bir endiistri yasam dongiisii tipik olarak ekonomik doéngiiye
baglidir. Eglence ve bos zaman endiistrisi boyle bir endiistriye bir 6rnek olarak gosterilebilir.
Diger yandan teknoloji endiistrisi ise, ekonomik dongiiden farkli olarak hayat dongiisii

hareketleri gosterir.

Son asama olan diislis asamasinda, endiistrideki toplam satiglar diismeye baslar. Bu
asamada endiistrideki firmalar, yatirimlarinin bir bolimiinii elden c¢ikararak kiigiilmeye
baglarlar. Yatirimcilar, diisiis asamasindaki endistrilerden uzak durmalidir. Sonug¢ olarak,
bliylime agsamasinin baslangicindaki endiistrilere yatirim yapilmasi ve gelisme asamasinin
sonunda ise bu yatirimin elden ¢ikartilmasi, yatirimciya en yiiksek getiriyi saglar (Kalfa, 2010:

45).
3.3.3. Firma Analizi

Temel analizin en dnemli kismu, firma analizidir. izlenmesi gereken ¢ok sayida firma
vardir. Bu firmalarla ilgili ¢ok sayida bilgi, rapor, haber ve finansal tablolar vardir. Bunlar1 iyi
bir sekilde okuyup yorumlamak gereklidir. Unlii borsa uzmam Warren Buffet, “Hisse senedi
almayin, sirketin isini satin alin” demektedir. Bu nedenle firmayir tam olarak incelemek
gerekmektedir. Sirketin bilangosu ve gelir tablosuna bakildiginda sirketin ge¢misi incelenmis
olur. Gergekte, hisse senedi yatirimcilart firmanin gelecekte elde edecegi gelire ortak
olmaktadir. Bu nedenle firmanin isini iyi anlayip, firsatlar1 ve riskleri degerlendirmek
gerekmektedir. Firma analizi, firma ile ilgili bilgilerin degerlendirilmesi ve finansal analizler
olmak iizere iki kisimda yapilir. Bunlardan birincisi, sirketin pay basina gelir elde etme ve pay
basina kar pay1 dagitma olanag, ikincisi ise firmanin tagidig1 toplam risk ve bu risk nedeni ile
gelirin ne olacagini belirleyen orandir. Firmanin gegmisi, yonetim yapisi, yenilik¢i yapisi,
satiglar1, karliligi, rekabetci yapisi, stratejisi, marka giicii gibi hususlar firmanin analizinin
yapilmast i¢in son derece 6nemlidir. S6z konusu firmanin analizini incelemeden once hisse

senedinin deger ve fiyat tanimlamalarini yapmak gerekir.
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3.4. Teknik Analiz

Teknik analiz, fiyat ve hacim gibi ge¢mis piyasa verilerinin incelenmesidir. Teknik
analistler piyasa psikolojisi, davranigsal ekonomi ve nicel analizden elde edilen tahminleri
kullanarak gelecekteki piyasa davranisini tahmin etmeyi hedeflerler. Grafik modelleri ile teknik
(istatistiksel) gostergeler olmak {izere iki tiir teknik analiz yontemi mevcuttur. Teknik analiz,
bir hisse senedindeki fiyat hareketinin yorumlanmasina bagli olan ¢esitli stratejiler i¢in genel
bir terim olarak kullanilir. Bir¢ok teknik analiz yontemi, mevcut bir trendin devam edip
etmeyecegini veya ne zaman tersine dénecegini belirlemeye odaklanmaktadir. Satis ve kazang
gibi eylemlerin sonuglarina bagli olarak bir hisse senedinin degerini tahmin etmeye ¢alisan
temel analizin aksine teknik analiz, fiyat ve hacme odaklanmaktadir. Bir hisse senedi i¢in arz
ve talebin, fiyatin hacim ile volatilitedeki degisiklikleri nasil etkiledigini aragtirmak i¢in teknik
analiz kurallarindan yararlanilir. Teknik analiz genellikle ¢esitli grafiklerden kisa vadeli alim

ve satim sinyalleri olusturmak i¢in kullanilmaktadir.

Giiniimiizde kullanilan teknik analiz kavramui, ilk olarak 1900'lerin baslarinda Charles
Dow tarafindan Dow Teorisi olarak ortaya atilmistir. Daha sonrasinda William P. Hamilton,
Robert Rhea gibi bir¢ok arastirmaci, Dow Teorisi kavramlarinin temelini olusturmaya yardimci
olan ¢alismalar yapmislardir. Dow teorisine gore piyasanin {i¢ tiirlii hareketi vardir (Shah, 1987:
199). Bunlar Giinliik dalgalanmalar, ikincil trendler ve birincil trendlerdir. Giinliik
dalgalanmalar, anlamli olmayan dalgalanmalardir. ikincil hareketler, birincil trendin genel
ortalamasindan sapmalar1 diizeltir nitelikteki kisa donemli (2 haftadan 9 aya kadar)
dalgalanmalardir. Birincil trend, tiim piyasanin asagi ya da yukar ¢ekildigi birkac yil
stirebilecek uzun donemli egilimdir ( Kalfa, 2010: 48). Teknik analizin geldigi son nokta;
yillarca siliren aragtirmalar sonucunda gelistirilen yiizlerce model ve sinyali icerecek sekilde

gelistirilmistir.

"Teknik Analiz" terimi, sayisiz ticaret teknigi i¢in genel bir basliktir. Teknik analistler,
geemis fiyatlar1 ve menkul kiymet ticaretiyle ilgili birka¢ diger ilgili Ozet istatistikleri
inceleyerek fiyatlar1 tahmin etmeye calisirlar. Arz ve talepteki degisimlerin piyasa hareket
cizelgelerinde tespit edilebilecegine inaniyorlar. Teknik analiz, bir¢ok kisi tarafindan 1800'lere
dayanan orijinal yatirim analizi sekli olarak kabul edilir. Kapsamli ve tam olarak agiklanmis
finansal bilgiler doneminden 6nce yaygin bir sekilde kullanilmaya basland1 ve bu da temel

analiz uygulamasinin gelismesini sagladi. Amerika Birlesik Devletleri'nde, hisse senedi
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fiyatlarindaki kaliplar1 tespit etmek igin ticaret kurallarinin kullanilmasi, muhtemelen borsanin
kendisi kadar eskidir. En eski teknik analiz, Charles Dow'a atfedilir ve 1800'lerin sonlarina
kadar izlenir. Bugiin kullanilan tekniklerin ¢cogu 60 y1l1 agkin bir stiredir kullanilmaktadir. Hisse
senedi getirilerindeki gizli iliskileri kesfetmeye yonelik bu teknikler, son derece basitten

oldukga ayrintiliya kadar degisebilir (Brock, Lakonishok ve Lebron, 1992: 731).

Teknik analizin amaci, elde edilen bilgilerin grafikler iizerine ne sekilde yansidigini
gérmek ve yatirimciya ne tip mesajlar vermek istedigini desifre etmektir. Teknik Analistler,

analizlerini yaparken asagida belirtilen varsayimlardan biiyiik 6l¢iide yararlanirlar.

Edwards ve Magee tarafindan ortaya konulan bu varsayimlar sunlardir (Temizel, 2000:
6).

¢ Piyasa degeri, arz ve talebin karsilikli etkilesimi ile belirlenir.
¢ Arz ve talep gerek rasyonel gerekse rasyonel olmayan bir¢ok faktor tarafindan etkilenir.

e Hisse senedi fiyatlar1 yeterli bir zaman uzunlugu i¢in piyasadaki kii¢iik dalgalanmalara

ragmen trendler i¢inde hareket etme egilimindedir.
¢ Bir trenddeki degismelere arz ve talepteki kaymalar neden olur.
¢ Arz ve talepteki kaymalar eninde sonunda piyasa iglemleri grafiklerinde meydana ¢ikar.
e Bazi grafik ornekleri kendilerini tekrarlama egilimindedir.

Teknik analistler gegmis fiyat 6rneklerinden yararlanarak gelecekteki fiyatlari tahmin

etmeye c¢aligir.
3.4.1. Teknik analizde kullanilan gostergeler ve stratejiler

Bir gosterge, tek bagina bir strateji degildir. Bir gdsterge, yatirimcilara piyasa kosullarini
belirlemek i¢in yardimci olabilirken, strateji ise bir yatirimcimin gelistirdigi kurallardan
olusmaktadir. Yatirimcilar bir strateji olusturmak icin genellikle birden fazla gosterge
kullanabilirler. Stratejiler, alis ve satis ile yapilacak bir yatirnmin kurallarmi belirlemek i¢in
siklikla teknik gostergeleri kullanirlar. Bir strateji, yatirimcilarin hangi kosullar altinda
pozisyonlarini ayarladigini belirtir. Stratejiler, yatirim faaliyetlerinin ger¢eklesecegi durumlari

belirlemek igin tipik olarak gostergelerin ayrintili kullanimini igerir.
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3.4.1.1. Gostergeler

Ozel gostergelerin yam sira, hareketli ortalama veya stokastik osilator gibi halka agik
olan gostergeler de olmak iizere yatirimcilar igin piyasada ¢ok sayida teknik gosterge
mevcuttur. Ayrica birgok yatirimci, bazen yazilimcilar yardimi ile 6zgiin gostergeler
gelistirebilirler. Gostergelerin geneli, yatirimcilarin hesaplamalar1 olusturmak i¢in ne kadarlik
veriye ihtiya¢ olacagi gibi temel girdileri ihtiyaglarina gore uyarlamalarina olanak taniyan
kullanict tamimli degiskenlere sahiptirler. Ornegin bir hareketli ortalama, belirli bir siire
boyunca bir hisse senedi fiyatinin ortalamasidir. Zaman periyodu ise 50 veya 200 giinliik
hareketli ortalama gibi hareketli ortalama hesaplamasinda belirtilir. Gosterge, genellikle hisse
senedinin kapanis fiyatin1 kullanarak onceki 50 veya 200 giinliik fiyat hareketlerinin

ortalamasini alir.
3.4.1.2. Stratejiler

Strateji, bir yatirirmcinin ne zaman harekete gegecegini belirleyen bir dizi nesnel ve
mutlak kurallar biitiintidiir. Stratejiler, genellikle gostergelere dayanan alis ve satis komutlari
(filtreler) ile bunlara bagl sinyallerden meydana gelirler. Burada komutlar kurulum sartlarini
tanimlarken, sinyaller ise belirli bir hareketin tam olarak ne zaman yapilmasi gerektigini belirtir.
Ornegin bir komut/filtre, 200 giinliik hareketli ortalamanin iizerinde kapanan bir fiyat seklinde
olabilir. Bu yatirrmcinin harekete ge¢mesini saglayan asil sart olan sinyal tiretim asamasini
belirler. Eger fiyat 200 giinliik hareketli ortalamay1 asan noktanin iistiine ¢ikarsa bir sinyal
tiretilmis olur. Yatirimcilar stratejileri, birden farkli gosterge arasindan bagka bir gdostergenin
dogru bir sinyal iirettigini dogrulamak igin kullamlabilir. Ornegin bir hareketli ortalama
stratejisi, mevcut bir sinyalinin gegerligini dogrulamak i¢in momentum gostergesini
kullanabilmektedir. Goreceli gii¢ endeksi (RSI) bir momentum gostergesidir. Diger teknik
gostergeler gibi, RSI’da asir1 alim ve satim noktalar1 ile hangi seviyelerin/sinirlarin temsil
edilecegini belirlemek i¢in kullanici tanimli degisken girislere sahiptir. Bu sebeple RSI,
hareketli ortalamanin tirettigi herhangi bir sinyali teyit etmek i¢in kullanilabilir. Aksi bir
durumda sinyallerin daha az giivenilir oldugunu ve sinyallere dayali yatirim stratejisinden

kaginilmasi gerektigini gosterebilir.
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3.4.2. indikatér Stratejileri

Hareketli ortalamalar ile Bollinger bantlar1 (“Bollinger Bands™) gibi teknik gostergeler,
yatirimcilarin gegmis fiyatlarimi analiz etmek ve gelecekteki fiyat trendlerini tahmin etmek igin
kullandiklar1 matematiksel islemlere dayali teknik analiz gostergeleridir. Yatirimcilarin
ekonomik veriler ile diger getiri 6l¢timlerini takip edebildikleri durumlarda teknik analistler
fiyat hareketlerini yorumlamak i¢in tablo ve gostergelere giivenirler. Indikatorlerin kullanilma
amact, olas1 veya ani yatirim firsatlarin1 degerlendirmektir. Ornegin, hareketli ortalama kurali
ile olas1 bir trend degisimi dogru tahmin edilebilir. Boyle bir durumda, hareketli ortalama
gostergesini bir fiyat grafigine uygulamak, yatirimcilarin trendi dogru belirleyerek olasi yatirim

firsatlarin1 degerlendirmelerini saglayabilir.
En sik kullanilan indikatorler:
o Hareketli Ortalama (Moving Average) (MA)
o Goreli giic endeksi (Relative Strength Index) (RSI)

e Hareketli Ortalamanin Yakinsamasi /Sapmasi (Moving Average Convergence

Divergence) (MACD)
¢ Bollinger Bandi1 (Bollinger Band) (BBands)
e Momentum Gostergesi
o Stokastik Osilator GOstergesi

3.4.2.1. Hareketli ortalama (HO)

Istatistiki hesaplamaya gore hareketli ortalama, veri kiimesinin farkli alt kiimelerinin bir
dizi ortalamasini olusturarak veri noktalarin1 analiz etmek icin kullanilan bir hesaplama
seklidir. Finansta hareketli ortalama (HO) ise, teknik analizde yaygin kullanilan bir gostergedir.
Bir hisse senedinin hareketli ortalamasini hesaplamanin nedeni ise siirekli degisen ortalama bir
fiyat olusturarak, fiyat verilerini analiz etmeyi saglamaktir. Hareketli ortalama, Bollinger
bantlar1 ile MACD gibi iyi bilinen teknik analiz arag¢larinin temelini olusturur. Tamaminda ayni
temel onermeyi baz alan ve bir varyasyon ekleyen farkli hareketli ortalamalar mevcuttur. Sik

kullanilan hareketli ortalamalar ise, basit hareketli ortalama (SMA), iistel hareketli ortalama
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(EMA), agirlikli hareketli ortalama (WMA)’dir. Hareketli ortalamalar, momentumu 6lgmek
icin aktif yatirimecilarin tercih ettigi araclardir. Basit hareketli ortalama, agirlikli hareketli
ortalama ve istel hareketli ortalama arasindaki temel fark, ortalamayi olusturmak igin

kullanilan formillerdir.

Hareketli ortalama, bir kisa bir de uzun vadeli hareketli ortalamanin birbirini kesmesi
durumunda, alim-satim yapilmasi durumudur. Eger kisa vadeli hareketli ortalama uzun vadeli
hareketli ortalamay1 yukar1 kesiyorsa AL sinyali, asag1 kesiyorsa SAT sinyali olarak algilanir
(Chen, 2010: 123). Ozellikle bu durum, New York Hisse Senetleri piyasasinda brokirlar
tarafindan 50 ve 200 giinliik hareketli ortalamalar1 karsilastirilarak kullanilir. Eger 50 giinliik
(kisa vade) hareketli ortalama, 200 giinliik (uzun vade) hareketli ortalamay1 yukari keserse altin
kesisme (golden cross) olarak adlandirilir. Bu durumda boga piyasasina isaret olarak
yorumlanir. Ayni sekilde 50 giinliikk hareketli ortalama, 200 giinii asag1r keserse “0liim
kesismesi” (death cross) olarak adlandirilir ve bu durum da ay1 piyasasima isarettir (Oztiirk,

2016: 477).

Kisa vadeli hareketli ortalama, sonraki gilinlerde uzun vadeli hareketli ortalamanin
iistiinde (altinda) kaldiginda, teknik olarak "al" ("sat") sinyalleri iiretilir, ancak islem
gerceklesmez. Aksine, dnceki pozisyon korunur. Bu nedenle, ticaret yalnizca ilk sinyallerin
ardindan gergeklesir, ancak sonraki sinyalleri takip etmez. Kisa ve uzun donem hareketli
ortalamalar birbirine yakin oldugunda "kirbag¢" sinyallerini ortadan kaldirarak sinyal sayisini
azaltmak icin bir yiizde bandi dahil edilebilir. Literatiirdeki popiiler bir HO kurali, kisa siirenin
bir giin ve uzun siirenin 200 giin oldugu (1,200). Bununla birlikte, kuralin diger ii¢ yaygin
varyasyonu kullanilir: (1,50), (1,150) ve (1,200). Hareketli ortalama ne kadar kisa olursa,
piyasay1 o kadar yakindan takip eder ve hareketli ortalama ne kadar uzun olursa, piyasa
dalgalanmalar1 o kadar sorunsuz olur. Bu nedenle, S =1 olan bir kural ¢cok duyarlidir, yani
gercek getiri hareketli ortalamanin tistiine (altina) yiikseldiginde, sinyal al (sat) olur (Urquhart,
Gebka ve Hudson, 2015: 130).

Hareketli ortalama ile beraber, Hareketli Ortalamanin Yakinsamasi (HOY) (“Moving
Average Convergence Divergence”) (MACD) yatirimcilar tarafindan iki hareketli ortalama
arasindaki baglantiy1 izlemek icin kullanilir. Genellikle 26 giinliik iistel hareketli ortalama ile
12 giinliik istel hareketli ortalamanin farki alinarak hesaplanir. Boylece: MACD pozitif
oldugunda kisa vadeli ortalama uzun vadeli ortalamanin {izerinde yer alir. Bu, yukar1 dogru

ivmenin bir gostergesidir. Kisa vadeli ortalamanin uzun vadeli ortalamanin altinda olmast,
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momentumun asagi yonlii oldugunun bir isaretidir. Bir¢ok yatirimer sifirin altinda veya tistiinde
bir hareket olup olmadigini izleyebilir. Sifirin izerinde bir deger, satin alma sinyalidir. Sifirin

altindaki bir deger ise, satis sinyali olarak algilanir.

=l EUR/USD, G, A1.1285 Y1.1289 D1.1207 K1.1226
WMA (14, close, 0) 1.1307 1.2600
WHMA (50, close, 0) 1.1264 |
WA (100, close, 0) 1.12 Jl rl| 1.2400
WHA (200, close, 0) 1.12$ l‘-|

|/

1.2200
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Kaynak: https: //tr.investing.com/analysis/teknik-analiz-hareketli-ortalama-nedir-200430423

Sekil 3.10: Hareketli ortalama Grafigi

3.4.2.2. Goreli gii¢ endeksi (Relative Strength Index) (RSI)

Bu gosterge J. Welles Wilder tarafindan gelistirilmistir. Ilk olarak J. Welles Wilder'in
1978 baskili New Consepts in Technical Trading Systems isimli kitabinda agiklanmistir. RSI
degeri 0- 100 arasinda dalgalanir. Fakat genelde 30 ile 70 arasinda degerler alir. Bu degerlerin
iistiine ¢ikmasi asirt alim ve satim noktalar1 olarak adlandirilir. Bir anlamda hiz kazanma
gostergesinin degisik tiirtidiir. Herhangi bir senedin veya endeksin biinyesi i¢indeki giliciinii

kendisine gore karsilastirmaktan ibarettir (Ogel, 2002: 26).

Secilen siire i¢inde yiikselen giinlerdeki fiyat farklari toplanarak giin sayisina boliiniip
ortalamasi alinir. Bu yiikselis gilinlerindeki farklarin ortalamasidir. Ayni donem icindeki diisen
giinlerin ortalamasi da ayni1 yontemle bulunduktan sonra yiikselen ortalama diisen ortalamaya
boliiniir. Bulunan degere 1 eklenir. 100 sayis1 bu degere boliiniir ve elde edilen deger de 100'den
¢ikartilir. 100 kullanilarak yapilan bu islem sonunda degisim, endeks kavramini alir. Ornek

olarak 10 giinliik RSI formiil 1.5’te verilmistir.
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edilir.

Goreceli gii¢ indeksi (RSI) formiilii (Temizel, 2000. 50),
Y

RSI = 5 (3.1)

Burada:

Y: 10 giin i¢inde yiikselis giinlerindeki farklarin toplami /10,

D: 10 giin i¢inde diisiis giinlerindeki farklarin toplami/ 10 ifade etmektedir.

RSTI'a ulasabilmek igin bu degerler asagida goriilebilecegi iizere yiizde formiilii ile ifade

100

RSI =100 —
RG+1

(3.2)

100 degeri, relatif gii¢ degerine 1 eklendikten sonra boliiniir. Bulunan degerin 100'den

¢ikarilmasi ile RSI elde edilir.
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Kaynak: https: //tr.tradingview.com/script/yWfrEVCZ-Relative-Strength-Index-with-Alerts/ 19.01.2021

Sekil 3.11: Giinliik Relative Strength Index (RSI) grafigi

3.4.2.3. Hareketli ortalamanin yakinsamas1 (Moving Average Convergence Divergence)

(MACD)

Gerald Appel tarafindan 1970’lerin sonuna dogru gelistirilen MACD, uzun donemli
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iistel hareketli ortalama ile kisa donemli {istel hareketli ortalamanin farki alinarak hesaplanan
teknik analiz yontemidir (Uyar, Kelten ve Morali, 2020: 659). Hareketli ortalama yakinsama
sapmast (MACD), bir hisse senedi fiyatindan elde edilen iki hareketli ortalama arasindaki
iligkiyi gosteren, belli bir trendi takip eden bir momentum gostergesidir. MACD, 26 dénemlik

iistel hareketli ortalamanin (EMA), yine 12 dénemlik EMA'nin farkinin alinmasiyla hesaplanir.
MACD Formiilii:
MACD=12 Dénem EMA- 26 Dénem EMA (3.3)

MACD, uzun vadeli EMA'nin (26 donem) kisa vadeli EMA'dan (12 donem)

cikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

Hem trend takip etme hem de osilator o6zelligi tasir. Trend takibi igin hareketli
ortalamalar1 kullanmanin yani sira bir trendin ne zaman asirt alim ya da satista oldugunu
belirlemeye yarar, MACD °de iki ¢izgi vardir. Ik cizgi MACD gizgisi ikincisi de sinyal
cizgisidir. Hizli olan MACD ¢izgisi yavas olan sinyal ¢izgisini yukar1 kestiginde al, asagi
kestiginde sat sinyali verir. Bu kesismelerin sifirin lizerinde ya da altindaki asir1 alim ve satis

bolgelerinde gergeklesmesi onemlidir (Cetinyokus ve Gokgen, 2002: 50).
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Kaynak: https: //www.yatirimkredi.com/macd-nedir-nasil-hesaplanir-ve yorumlanir.html 19.01.2021

Sekil 3.12: MACD Grafigi
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3.4.2.4. Bollinger bandi (BBands)

Bollinger Bandi, bir menkul kiymet fiyatinin basit hareketli ortalamasi (SMA) ile
standart sapmay1 pozitif veya negatif gosteren, yatirimci tercihlerine gore ayarlanabilen bir dizi
trend ¢izgisi tarafindan tanimlanan bir teknik analiz gostergesidir. Bollinger Bandi, {inlii teknik
analist olan Bolinger (1992) tarafindan gelistirilmistir. Yatirimcilara bir varligin ne zaman asir1
alim veya ne zaman asir1 satigin olacagini dogru bir sekilde tahmin etme olasiligini artiran
ipuclarini takip etmek igin tasarlanmistir. Bollinger Bantlarini {ist, orta ve alt bantlar1 seklinde
olusturan ii¢ temel ¢izgi, basit hareketli ortalama ile olusturulur. Bollinger Bandi1 bagimsiz bir
yatirim stratejisi olmayip, yatirimcilara fiyat hareketleri hakkinda bilgi saglamak icin
olusturulmus basit bir gostergedir. John Bollinger, bu stratejiyi daha sonra dogrudan piyasa
sinyalleri {iretebilen iki ve iic gosterge ile kullanmayi Onermistir. Farkli gostergeleri
kullanmanin 6nemli olduguna inanmis ve saglikli sonuglarin elde edilebilmesi i¢in yontemin
en sik kullanilmasi gereken teknik analiz gostergelerinin; hareketli ortalama sapmasi /

yakinsama (MACD) ile goreceli gii¢ indeksi (RSI) olmas1 gerekliligine vurgu yapilmistir.

Yontem temelde fiyat {ist banda yaklastiginda yatirimciya sat sinyali saglarken, alt
banda yaklastiginda ise al sinyali vermektedir. Diger yandan fiyat hareketlerinin ortalama
dogrusu etrafinda seyretmesi yatirimeiya bekle sinyali saglamaktadir (Uyar, Kelten ve Morali,
2020: 658).

Bollinger Band1 hesaplamasi i¢in ilk olarak, 20 giinliik bir hareketli ortalama kullanarak,
hareketli ortalama ile ilk 20 giinliik kapanig fiyatlarinin ortalamasi alinir. Bir sonraki veri
kiimesine ise takip eden 21. Giin fiyat1 eklenir ve ortalama alinir. Daha sonra hisse senedinin
fiyatinin standart sapmasi hesaplanir. Belirli bir veri kiimesi i¢in standart sapma, sayilarin
ortalama bir degerden ne kadarlik bir sapma oldugunu Olgmeye yarar. Standart sapma,
ortalamanin kare farklarinin ortalamasi olan varyansin karekokii alinarak hesaplanir.
Sonrasinda, bu standart sapma degeri ikiyle ¢arpilir ve bu miktarin SMA boyunca her noktanin

toplamu ve farki alinarak iist ve alt bantlar tiretilmis olur.

N Donem i¢in t zamanda k standart sapmaya sahip bir Bollinger Bandi hesaplamasi
Esitlik 3.3’te gosterildigi sekildedir (Uyar, Kelten ve Morali, 2020: 658):

Ef=t-N+1[P (i)— SMA;, ()]2
N

BBandf, (t) = SMAy (t) + k x J (3.4)

85



Burada veri frekansi giinliik kabul edildigi takdirde,SMAy (t), N dénemi igin t zamanda
hesaplanan basit hareketli ortalamay1 gostermektedir. P(i), i glintindeki finansal varlik fiyatini
ifade ederken, N ise genellikle 20 giin olarak kabul edilen dénemi gostermektedir. Bollinger
Bandi dogrularinin al/sat sinyallerinin hesaplanmasi i¢in Esitlik 3.5 ve 3.6’da yer alan kriterler

kullanilmaktadir.
AL:
Py (t — 1) < BBandi'T BANT (t — 1) veya Py (t) > BBandg{lT BANT (1) (3.5)
SAT:
Py (t — 1) > BBandlST BANT (¢ — 1) veya Py (t) < BBandYSTBANT () (3.6)

Esitlik 3.5 ve 3.6 incelendiginde fiyatin alt band1 kesmesi veya ge¢cmesi durumunda bir
al sinyali tirettigi; diger durumda da fiyatin {ist band1 kesmesi veya gegmesi durumunda bir sat

sinyali tirettigi anlagilmaktadir.
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Kaynak: http: //tradersystems.blogspot.com/2013/10/bollinger-bantlar-bollinger-bands.html 19.01.2021

Sekil 3.13: Bollinger Band1 (BBands) Grafigi
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3.4.2.5. Momentum gostergesi

Momentum gdostergesi, hisse senetlerinin belirli bir zamanda fiyatinin giiciinii veya
trendini belirlemek i¢in kullanilan bir teknik analiz gostergesidir. Momentum, hisse senedi
fiyatlarinin yiikselis ve diisiis miktarlari1 Olcer. Genel olarak kullanilan momentum
gostergeleri, goreceli giic endeksi (RSI) ile hareketli ortalama yakinsama sapmasi (MACD) dur.
Momentum havaya atilan bir taga benzetilebilir. Tas ilk firlatildig1 anda hizlanarak yiikselmeye
baslar. En yliksek hizina firlatildiktan hemen sonra ulasir. Tas havada ylikselmeye devam
ettikce hiz1 azalmaya baslar. Yiikselebilecegi en iist noktaya ulasmadan once yavaglamaya
baslar ve en tepeye ulastiginda bir an i¢in duraklar. Daha sonra asag1 dondiigiinde hiz1 azalir ve

yere yaklastiginda diisiik hizina ulagmis olur.
Momentum formiilii su sekilde yazlabilir (Ogel, 2002: 48):

(Son giinkii kapanis fiyati)
Momentum = — - : x 100 (3.7)
(X giin 6nceki kapanis fiyati)

Formiil bize, senedin belirli bir zaman araliinda ne kadar kazandirdigi veya
kaybettirdigi konusunda fikir vermektedir. Formiilii 12 giin i¢in ele aldigimizda son giiniin
kapanig fiyat1 12 giin 6nceki kapanig fiyatina boliiniir. Eger son giiniin fiyat1 12 giin 6nceki
fiyattan biiylikse momentum 100'n iizerinde bir deger alacaktir. Tersi bir durumda bugiiniin
kapanis fiyatt daha diisiikse o zaman 100%in altinda bir deger alacaktir. Bugiiniin fiyat1 ile

secilen giin fiyati esit olursa sifir "0" olacaktir.
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Kaynak: https: //tr.tradingview.com/script/hwX2WhwG-Ultimate-Momentum-Oscillator/ 20.01.2021

Sekil 3.14: Montum Gostergesi Grafigi
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Gostergenin dikey ekseni temposunu, yatay ekseni de zamani gosterir. Momentum, ne
zaman sorusuna da yaklasik cevap verebilen bir gostergedir. Ortadaki yatay eksen notr
bolgesidir. En tepe veya en dip noktalar arasinda gecen siire hisse senedinin al¢alma ve
yiikselme donemlerini gosterir. Uzun bir donem grafigi incelendiginde bazi istisnalar1 olmakla
birlikte hisse senedinin hareket ritmi saptanabilir. Uzun donem grafiginde tepe ve dipler ayni
zaman araliklarinda tekrarlaniyorsa gelecekte de bu mesafenin korunacagi var sayilabilir.
Zaman dalgalarinin tespiti i¢in giin sayisinin ¢ok iyi optimize edilmesi, fiyat grafigindeki

dalgalanmalara tam uyum saglamasi gerekir (Temizel, 2000: 60).
3.4.2.6. Stokastik osilator gostergesi

Stokastik osilator, bir hisse senedinin belirli bir kapanis fiyatini, belli bir zaman dilimi
icinde bagka bir fiyat dizisi ile karsilastiran bir momentum gostergesidir. Stokastik gostergesi,
hisse senedi fiyatinin son zamanlarda ulastig1 fiyat seviyesine yakin bir diizeyde kapanacagi
diisiincesinden hareketle hazirlanmis bir gostergedir. Yani, eger fiyatlar yiikseliste ise, kapanis
fiyatinin secilen donem igerisinde gerceklesen en yiiksek fiyata yakin; eger fiyatlar diisiis
egiliminde ise, bu donem igerisindeki en diisiik fiyata yakin kapanacagi varsayilmakta ve alim

satim kararlar1 bu varsayima dayandirilmaktadir (Orgun ve Taner, 2010: 103).

Stokastik hesaplamalar bugiinkii kapanis ile n-giinliik periyodun en yiiksek ya da en
diisiik degerleri arasindaki iliskiyi gosterir. RSI’de farkli olarak giinliik kapanis degerlerinin
momentumunu dl¢gmeleri yerine %K ve %D ile gosterilen iki egri kullanilir ve bu egrilerin
birbirlerine gore konumlarina bakilarak fiyatlarin asir1 yiiksek ya da diisiik oldugu konusunda
fikir alimir. Ornegin, bugiinkii kapanis degeri 30, n-giinliik periyodun en diisiik kapanis degeri
20 ve en yiiksek kapanis degeri 50 ise stokastik (Temizel, 2000: 37):

K=-—""" %100 (3.8)
Hn-Ln
K = Stokastik

C = Cari giiniin kapanis fiyati
Ln = n giinliik donemin en diisiik fiyati
Hn = n giinliik dénemin en yiiksek fiyati

Formuiila ile
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30 — 20

Seklinde hesaplanur.

Hesaplanan %K degeri, ¢ok hareketli bir grafik olusturmaktadir. Bu nedenle %K’nin
hareketli ortalamasi alinarak, “yavaslatilmis %K™ elde edilir. %D ¢izgisi ise, yavaslatilmig
%K’nin hareketli ortalamasi alinarak bulunan bir ¢izgidir. George C. Lane tarafindan
gercgeklestirilen bu gosterge icin Onerilen degerler %K icin 5 giinliik bir periyot, bunun hareketli
ortalamasi i¢in ise 3 giinliik bir basit ortalamadir. %D degerinin hesaplanmas1 asamasinda ise

yine %3’1iik bir basit ortalama kullanilir (Orgun ve Taner, 2010: 103).
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Kaynak: http: //blogdayazar.blogspot.com/2018/11/stokastik-gostergesi.html 20.01.2021

Sekil 3.15: Stokastik Osilator Gosterge Grafigi

3.4.3. Formasyon Stratejisi

Genel olarak teknik analiz, yiikselen ve diisen trendler arasindaki gegisleri fiyat
hareketleri ile aciklamaktadir, bu tanimlamaya formasyon modeli denebilir. Bir formasyon
modeli, bir dizi trend ¢izgileri ile fiyat egrileri kullanilarak tanimlanan fark edilebilir bir fiyat
yapilandirma hareketidir. Teknik analistler tarafindan, mevcut piyasa hareketlerini incelemek
ve gelecek projeksiyonu olusturmak i¢in uzun siire formasyon modelleri kullanilmigtir. Bir
formasyon modeli, hisse senedi fiyatlarinin grafik lizerindeki hareketlerinin yarattigi belirgin
olusumlardir ve teknik analizin de temelini olusturmuslardir. Belirli bir zaman diliminde

kapanig fiyatlar1 veya en yliksek ile en diislik fiyatlar gibi ortak fiyat noktalarini birbirine

89


http://blogdayazar.blogspot.com/2018/11/stokastik-gostergesi.html

baglayan cizgiler olarak tanimlanirlar.

Arz ve talebin siirekli olarak kars1 karsiya geldigi piyasalarda yonii tayin eden, her
zaman digerine istiin gelenin, yani arz ya da talepten gii¢lii olanin davranislaridir. Trend
olarak adlandirilan teknik analiz ¢izgilerinde de ister uzun vadeli olsun ister kisa vadeli olsun
asla siirekli olarak ayn1 gii¢ ve yonde hareket beklenemez. Ozellikle trendlerin doniis
yerlerinde ve bunlara tepki niteliginde olusan duraklama veya diizeltme bolgelerinde goriilen
fiyat salinimlarinin meydana getirdigi olusumlar, formasyon olarak adlandirilir (Or¢un &

Taner, 2010: 57).
3.4.3.1. Omuz- bas- omuz formasyonu

Bir bas ve omuz formasyonu, {i¢ tepe noktasindan meydana gelen ve bir taban ¢izgisi
olarak goriinen bir grafik olusumudur. Sag ve soldaki tepe noktalar1 birbirine yakinken ortadaki
nokta en yiiksektir. Bir bag ve omuz formasyonu, yiikselisten diislis egilimine dogru doniisii
ongoren bir grafik olusumudur. Bas ve omuz modeli formasyonlar arasinda en giivenilir

modellerden biridir.

Sik rastlanan ve dogruluk orani oldukca yliksek bu formasyon hem yiikselen trendin
sonunda hem de algalan trendin bitiminde ortaya cikabilir. Dort boliimden olusan omuz-bas-
omuz formasyonunun tamamlanmasi bazen bir seneyi bulabilir. Orta vadeli trendlerin sonunda
goriilen bu formasyon olusumunu bir ay ile ii¢ ay arasinda tamamlayabilir. Sag ve sol omuzlar

simetrik olma egilimindedir (Temizel, 2000: 22).
Omuz bag ve omuz formasyonu {i¢ temele dayanmaktadir:

e Uzun yiikselis trendinin ardindan, fiyat tepe noktasina ulasir ve ardindan diisiise gecip

dip yapar.

e Fiyat, ilk tepe noktasini astiktan sonra, ikinci bir tepe noktasi olusturmak igin tekrar

yukselir ve tekrar diiser.

e Fiyat tigiincii kez yiikselir, ancak tekrar diisiise ge¢meden Once yalmizca ilk tepe

noktasina ulasir.

Birinci ve li¢lincii zirveler omuzlari olustururken, ikinci tepe noktasi kafay1 olusturur.

Birinci ve ikinci ¢izgileri birlestiren ¢izgiye ise boyun ¢izgisi denir. Son asama olarak ise, sag
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omuzdan asagi dogru inen fiyatlarin boyun c¢izgisini kirmasi halinde formasyon onaylanmis
olur. Omuz bas omuz formasyonunda, fiyatlarin ¢izilen boyun ¢izgisinin altina diisecegi
beklentisi mevcuttur. Talebin zayif olmasi halinde fiyat ¢cok daha asagilara da inebilir (Orgun

ve Taner, 2010: 59).

Bas

Sol Omuz ﬂh Sag Omuz

% I'u}B’ll % isleme Giris Seviyesi
. +
‘k]%w Fiyat Projeksiyonu f[[
r . W

Kaynak: https:  //yatirimakademisi.envizyon.com.tr/3-grafik-formasyonlari/3-5-donus-formasyonlari/3-5-5-
omuz-bas-omuz-formasyonu/ 20.01.2021

Sekil 3.16: Omuz- bas- omuz formasyonu
3.4.3.2. Ters omuz — bas — omuz formasyonu

Ters omuz bas formasyonu, diisen bir piyasada fiyatlarin dip yaptigi bolgede
olugmaktadir. Piyasadaki ilk dip seviyesinin tutunamamasi ve heniiz tam olarak gériinmemesi
sonucu, fiyatlardaki diisiis devam ederken en dip seviyede bas bolgesinde meydana gelir.
Fiyatlar yukariya dondiiglinde ikinci omuz olusur. Sol taraftan saga dogru ¢ekilen trend
c¢izgisinin kirilmasiyla birlikte ters omuz bag omuz formasyonu tanimlanmis olur. Bas ile boyun

cizgisi arasindaki bolgenin ilerleyen donemde fiyatlarla test edilmesi beklenir.

Ters omuz bag omuz formasyonu, omuz bas omuz formasyonunun tersi bir durum olarak
ortaya ¢ikmaktadir ve genellikle diisen trendlerin sonrasinda olusmaktadir. Bu formasyonda da
analiz yaparken islem hacmi gdstergesini kullanmak, formasyonun giivenilirligi i¢in gereklidir

(Orgun & Taner, 2010: 60).

Sol omuz deseni bir fiyat diisiisiinii ve ardindan olusan bir fiyat tabanini temsil eder,

ardindan tekrar bir artis s6z konusu olur. Bag kisminda ise fiyat tekrar diismiis olur ve en diisiik
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seviyededir. Sag omuz deseninde, fiyat bir kez daha ylikselise gecerken sag dip noktasin

olusturmak i¢in tekrar diiser.
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Kaynak: https: //www.gcmforex.com/egitim/teknik-analiz/formasyonlar/ 20.01.2021

Sekil 3.17: Ters Omuz — Bas — Omuz Formasyonu Grafigi
3.4.3.3. Cift tepe formasyonu

Cift tepe formasyonu M harfine benzer bir hareket gosterdiginde ortaya ¢ikan grafik
modelleridir. Bu formasyon, bir hisse senedi veya diger yatinnm araglarindaki hareketleri
aciklamak i¢in teknik analiz yonteminde kullanilir. Cift tepe formasyonu tipik M formuna
sahiptir ve trendde bir diisiis egilimi oldugunu gosterir. Cift tepe formasyonuyla birlikte ¢ift dip
formasyonlar1 daha uzun siireler i¢cinde gelisirler ve her zaman bir modelin ideal bir grafigine
sahip degillerdir. Ciinkii fiyat hareketleri her zaman M veya W harf formalarin1 almaz. Grafik
modeli olusturulurken, yatirimcilarin M ya da W formasyonlarinin gériinmesi i¢in tepe ve dip

noktalarinin ayni noktalara ulagma zorunlugunun olmadigina dikkat ¢ekilir.

Bir ¢ift tepe formasyonu, birbirine benzer iki yuvarlak tepe noktasindan meydana gelir.
[k tepe noktasi, asag1 dogru bir U harfine benzer. Yuvarlak tepe noktalar1, genelde uzun bir
ylukselis rallisinden sonra ortaya ¢iktig1 i¢in, genellikle diislis trendinin bir gostergesi olabilir.
Bir cift tepe meydana gelmisse, ikinci yuvar tepe noktast diren¢ noktasini temsil eden ilk
yuvarlak tepe noktasinin biraz altinda olacaktir. Cift tepe formasyonlari, genelde yatirimcilarin
yiikselis trendinden kar elde etmeye calistiklarin1 gosteren benzersiz durumlar olup genellikle
yatirimcilarin, hisse senetlerini diisiis trendinde satarak kar edebilecekleri bir diisiisiin tersine

dénmesine sebep olabilir.
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Sekil 3.18: Cift Tepe Formasyonu Grafigi

3.4.3.4. Cift Dip Formasyonu

Ikili dip formasyonu siklikla griilebilen, giivenilen bir formasyondur. Diisiisiine devam
eden bir fiyatin dipten doniisiine dair sinyal veren 6nemli bir doniis formasyonudur (GCM

FOREX, 2021).

“W” formasyonu olarak da bilinen ¢ift dip formasyonu c¢ift tepe formasyonunun ters
cevrilmis halidir. Cift dip formasyonu, uzun diisiis trendleri sirasinda fiyatlarin bir dip seviyesi
olusturduktan sonra bu seviyeden asagi gecemeyerek, yukari dogru harekete baslamasiyla
ortaya cikmaktadir. Ancak bir direngle karsilasarak tekrar asagi donmesiyle onceki dip
seviyesiyle ayni seviyelerde ya da bir miktar asag1 veya yukari seviyelerde ikinci bir dip
olusturarak fiyatlarin tekrar yukar1 dogru hareketiyle olugan bir formasyondur. Bu formasyonda

da en 6nemli faktorlerden biri islem hacimleridir (Orgun ve Taner, 2010: 63).
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Sekil 3.19: Cift Dip Formasyonu
3.4.3.5. Ucgen formasyonlari

Ucggen formasyonu, gecerli bir trendde duraklamay: ifade eden, belli bir fiyat aralig
boyunca trend cizgileri ¢izerek ifade edilen bir grafik gosterim metodudur. Grafik {izerinde
licgene benzer sekil olusturan bir modeldir. Uggen formasyonlari, adlandirilirken alt ve iist
trend ¢izgileri nihayetinde sag taraftaki tepe noktasinda bulusarak bir kose olustururlar. Ust
trend c¢izgisinin baslangici ile alt trend ¢izgisinin baslangici birbiri ile baglanarak tiggen
deseninin iki kdsesi tamamlanir. Ust trend ¢izgisi tepelerin birlestirilmesiyle olusturulurken, alt
trend ¢izgisi dip noktalarinin birlestirilmesiyle olusturulur. Bu formasyon, simetrik, artan ve

azalan ticgen seklinde toplam {i¢ sekilde goriilebilmektedirler.

i Simetrik | | Artan ' Azalan

Kaynak: https: //borsakafasi.com/teknik-analiz-egitimi-formasyonlar/ 21.01.2021

Sekil 3.20: Uggen Formasyonlar1 Grafigi
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3.4.4. Simetrik Uggen Modeli

Simetrik bir iggen modeli, bir dizi ardisik tepe noktasi ile dip noktalarini birbirine
baglayan trend ¢izgileriyle elde edilen bir grafik modelidir. Trend ¢izgileri esit bir egimde
birlesebilirler. Esit olmayan egimlerle birlesen trend ¢izgileri, yiikselen ticgen veya algalan

ticgen olarak da adlandirilir.

Simetrik liggen olusumu ismini en az iki tepe ve iki dip noktadan gegen iist ve alt sinir
¢izgisinin boylariin ayn1 olmasindan degil, bu ¢izgilerin birlestigi noktadaki aginin ikiye

boliindiigiinde iki esit ag1 elde edilmesinden almaktadir (Orgun ve Taner, 2010: 65).
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AUD USD paritesinde 2000 yilinda gérilen simetrik lggen formasyonu.Fiyat yaklagik ¢ ay simetrik ggen formasyonu
icerisinde sikismusti.Alt cizginin kinlmasi sonucu artan satis baskisi diisiis trendinin devamliligini sagladi.

Kaynak: https.//borsakafasi.com/teknik-analiz-egitimi-formasyonlar 21.01.2021
Sekil 3.21: Simetrik Uggen Modeli Grafigi

3.4.5. Artan Uggen Modeli

Yiikselen liggen, bir devam modeli olarak tanimlanir. Yani bir ylikselis trendi veya
diisiis trendi icinde meydana geldiginde modelin énemine vurgu yapilir. Uggen modelinden
uzaklasma oldugunda yatirimcilar fiyatin egilimine bagli olarak agresif bir sekilde menkul

kiymeti satin alma veya satma egilimine girerler.
Bu iiggende iist sol kdse dik acilidir. Ust noktalar1 siirlayan ¢izgi tam olarak yataydir
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ve formasyonun arz c¢atisi olarak nitelendirilir. Alt ¢izgi soldan saga yiikselir. Formasyonun
analizde belirlenmesi ile birlikte fiyatlarin yoniiniin gelecekte yukar1 dogru olacagini séylemek

miimkiindiir. Boyle bir ifadenin dogruluk oran1 %100'e yakindir (Temizel, 2000: 24).
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Petrolde st Gste gorilen yiikselen Gggen formasyonlar.Grafikte, Gggenlerin yiikseklikleri kadar yukan mesafede ciddi
direng olusumlarn gorilebilir. Zaten givenilir bir yikselis sinyali olan bu formasyonun dst Gste goridlmesi talepte meydana
gelen ciddi artisi ortaya koymaktaydi.
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Kaynak: https.//borsakafasi.com/teknik-analiz-egitimi-formasyonlar/ 03.06.2021

Sekil 3.22: Artan Uggen Modeli

3.4.6. Azalan Ucgen Modeli

Azalan iiggen modeli, yatirimcilar tarafindan sik tercih edilen bir grafik modelidir.
Bunun sebebi ise; bir varligin talebinin diistiigliinii kesin olarak gdstermesidir. Fiyat, diisen
destegin altina diistiiglinde asag1 yonlii momentumun devam edeceginin agik bir gostergesidir.
Azalan liggen formasyonlari, teknik analistlere kisa siire i¢inde yiiksek kar etme firsat1 verebilir.

Yine azalan tiggen formasyonlari, bir yiikselis trendinin tersine donme sinyalini verebilir.

Algalan tiggenler, yiikselen iiggenlerin tersi olan piyasa kosullar1 tarafindan
yaratilmaktadir. Yiikselen ve algalan iliggen formasyonlarinda hatali sinyaller ¢ok ender
goriilmektedir. Formasyonun erken kirilmasi halinde sonu¢ daha keskin ve etkilidir. Fiyat,
ticgenin i¢inde u¢ kisma kadar formasyonu bozmadan ilerlerse, arz ve talep arasindaki

anlagmazlik azalir (Temizel, 2000: 26).
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Kaynak: https.//borsakafasi.com/teknik-analiz-egitimi-formasyonlar/ 22.01.2021
Sekil 3.23: Azalan Uggen Modeli Grafigi
3.4.7. Dikdortgen Formasyonu

Dikdortgen formasyonu, grafik iizerinde yapilan bir cesit teknik analiz modelidir.
Tanimi ise, herhangi bir menkul kiymet fiyatinin, destek ve direng¢ seviyelerinin birbirine
paralel oldugu dikdortgen sekline benzeyen sinirli bir aralikta islem gormesini ifade eder. Bu
formasyon, fiyatlar destek ve direng ¢izgileri arasinda yukari1 ve asagi hareket ettiginden
herhangi bir egilimin olmadigini ifade eder. Formasyon, bir kirilma meydana geldiginde
sonlanir ve fiyat dikdortgenin digina ¢ikar. Bdyle bir durumda, yatirimcilar dikddrtgen
formasyonlari ile alis satis i¢in dip noktasina yakin noktada satin almay1 ve tepe noktasina yakin

satig yapmay1 severler.

Bir omuz-bas formasyonu gii¢lii satici ile zayif alici arasinda olusurken dortgen
formasyonlarda kuvvetler denktir. Bu nedenle hangi tarafin istiin gelecegi 6énceden bilinemez.
Saticilarin ¢ogunlugu hisselerini belli bir fiyattan satmaya razidirlar. Alicilar da fiyat belli bir
seviyeye gerilediginde taleplerini artirmaktadirlar. Fiyat, alic1 ile satict arasinda asagi yukari
dolasir. Taraflardan biri giiciinii yitirinceye kadar bu durum siirer. Fiyat, alt ve iist ¢izgiler

arasinda besinci kez gidip geldikten sonra daha dikkatli olunmalidir (Temizel, 2000: 27).
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Kaynak: https.//borsakafasi.com/teknik-analiz-egitimi-formasyonlar/ 22.01.2021

Sekil 3.24: Dikdortgen Formasyonu

3.4.8. ElImas Formasyonu

Elmas formasyonu, genellikle piyasanin tepe noktasinda veya yakininda olusan bir
yiikselis trendinin tersine dondiigiinii isaret edebilen teknik analiz modelidir. Elmas
formasyonlar1, genellikle nadir goriliirler. Ayrica, meydana geldiklerinde mevcut olan

yiikselisin, artik yaklagmakta olan bir tersine doniisiin gii¢lii bir gostergesi olabilmektedirler.

Baslangigtaki olusum bir genisleme olusumudur ve yeni daha yiiksek tepeler ile yeni
daha diisiik dipler, genisleyen bir iiggeni olustururlar. Bunun hemen arkasindan daha diisiik
tepeler ile daha yiiksek diplerden olusan bir liggen modeli gelmektedir. Elmas formasyonu, bu
iki modeli barindiran yapisi ile genellikle bir aydan daha uzun siirede olugan orta vadeli bir

formasyon olarak kabul edilmektedir (Orgun & Taner, 2010: 73).
Elmas formasyonu olusmasi i¢in bazi 6zellikler tasimalar1 gerekir. Bu 6zellikler:
e Varliklarin fiyatlar yiikselis trendinde olmalidir.

e Sonrasinda ise fiyatin hareketi, baslangigta tepelerin daha yiiksek ve dip noktalarinin

daha diisiik oldugu genisleyen bir modele benzemeye baslamalidir.

e Daha sonra, fiyatlar tepe noktalarinin daha diisiik ve dip noktalarinin daha yiiksek

oldugu noktaya gore degismelidir.
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e Tepe noktalari ile dip noktalarini birlestirmek, genelde trendli bir elmas formasyonu

meydana getirebilir.

-—Elmas Formasyonu—— b W A " — - "1\;‘—

r 10800.0

r 10400.0

r 10000.0

. 9722.0
03:31:29

F9100.0

r 8700.0

r 8300.0

r7900.0

F 7600.0

Kaynak: https.//tr.tradingview.com/ideas/elmas/ 22.01.2021

Sekil 3.25: Elmas Formasyonu Grafigi
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3.5. Davramissal Finans, Teknik Analiz Temel Analiz Catismasi

Tablo 3.1: Davranigsal Finans, Teknik Analiz ve Temel Analiz Kargilagtirmasi

DAVRANISSAL FINANS

TEKNIK ANALIZ

TEMEL ANALIZ

Irrasyonel Davranis
Bilimsel Disiplin

Daniel Kahneman ve Amos
Tversky (1974),
Kahneman Tversky (1979),
Beklenti Teorisi.

e Davranigsal finans teorisi
onyargilara dayanmaktadir.

e Davranigsal finans rasyonel
modellerin yetersiz kaldig1
durumlart agiklamak i¢in
kullanilir.

e Davranigsal finans, insanlarin
yatirim kararlari alirken
geleneksel finans teorisinin
aksine insanlarin bu kadar
rasyonel olmadiklarimi
savunur.

e Davranigsal finans, rasyonel
olan bireylerin kendilerini
kontrol edemeyeceklerini ve
normal davranacaklarini
varsayar.

e Davranigsal finansgilar,
mantiga dayali olmayan
davranislarin anomaliden
ziyade siradan bir hareket
oldugunu savunurlar.

e Davranigsal finansin
savunuculari, insanlarin
irrasyonel bir sekilde,
tamamen duygu ve psikolojik
onyargilarin etkisi altinda
yatirim kararlart aldiklarini
savunarak, boyle hareket eden
yatirimcilarin bu hareketinin
altinda yatan insani etkinin
kayiptan kacinma giidiisii
oldugunu savunurlar.

Rasyonel Davranis
Bilimsel degil

Charles Dow, Eddie Jones
William Hamilton, Dow
Teorisi 1889,

Dow Jones Endeksi (DJA).

e Teknik analiz, fiyat ve hacim
gibi gegmis piyasa verilerinin
incelenmesidir.

e Teknik analiz, bir hisse
senedindeki fiyat hareketinin
yorumlanmasina bagli olan
cesitli stratejiler i¢in genel bir
terim olarak kullanilir.

e Teknik analiz bilimsel bir
yontem olmamakla birlikte,
incelenen hisse senedinin
icinde oldugu sektor, sirketin
mali yapisi ve sirketin adi

o6nemsenmez (Kalfa, 2010:
47).

e Teknik analiz yalnizca bir
varligin fiyat grafiklerine
dayanur.

o Teknik analizde grafik
cizmek ve trendleri tespit
etmek i¢in birden ¢ok
indikator bulunur.

o Bu indikatérlerden en sik
kullanilanlar, hareketli
ortalama, destek direng
seviyeleri, MACD ve
Bollinger bantlaridir

Rasyonel Davranis

Bilimsel Disiplin

Ekonomik Analiz,

John Maynard Keynes (1936),
Istihdam, Para ve Faiz Teorisi.
Irving Fisher (1900) Miktar
Teorisi

e Temel analiz, bir piyasanin
yer aldig1 ekonomideki
ekonomik ve finansal
faktorleri inceleyerek hisse
senetlerinin igsel degerini
6lgen bir yontemdir.

o Temel analizde hem dig
faktorler hem de igsel deger
dikkate alinir

e Temel analiz bir hisse
senedinin gercek degerinin
analizine dayanir.

e Temel analiz: yukaridan
asaglya analiz ve asagidan
yukartya analiz seklinde iki
alt baslik olarak agiklanabilir.

e Yukaridan asagiya analiz:
genis bir ekonomik bakis
acist ile bir sektoriin,
endiistrinin veya bir sirketin
makro ekonomik
dinamiklerini dikkate alinarak
analiz edilmesidir.

e Asagidan yukariya analiz ise,
belirli bir hisse senedinin
fiyatin1 etkileyen tiim makro
ekonomik faktorlerin dikkate
alinarak yapilan analizdir.

Temel analiz genellikle kisa vadeli bir karar verme yontemi olarak kullanilmaz. Teknik

analiz, yatirimcilarin piyasa hakkinda bir vizyon edinmeleriyle birlikte dogru zamanda dogru

hareketi yapmalarini saglar. Temel analiz ise, uzun donemler boyunca stratejik olarak
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uygulanir.Temel analiz, bir yatinmcinin piyasanin genel durumu ve diger hisse senetlerine
kiyasla belirli bir hisse senedinin ¢ekiciligi hakkinda bilgi edinmesine yardime1 olur. Ancak,
bazi yatirimcilar temel analiz yontemiyle elde edilen bilgilere, ne zaman ve nasil bir tepki
vereceklerini belirlemek igin teknik analizi kullanma yoluna gidebilirler. Kendall (1953)
tarafindan finans alaninda, ilk kez rassal yiiriiylis hipotezi ortaya atilmistir. Kendall yapmis
oldugu caligma neticesinde diizenli bir fiyat haretketine sahip hisse senedi fiyatlarinin rastgele
bir hareket izledigini ve fiyatalarin bir dnceki tarihte gerceklesen fiyatlardan bagimsiz bir

sekilde artis ve yiikselis trendi izledigi sonucuna varmaistir.

Fama (1965) ise, rassal yiiriiylis hipotezine dair kanitlara doktora tezinde yer vermis ve
tartismaya agmistir. Daha sonra da Chicago Universitesi'ndeki Yonetim Konferansi'nda
doktora tezinin genisletilmis bir versiyonunu sunmustur. Fama bu ¢alismasinda doktora tezinde
ileri stirdiigii teorisini deteklemek i¢in, temel ve teknik analize karsi ¢ikmistir. Fama (1965),
rastgele ylirliylis teorisini gercekligin dogru bir tanimi olarak savunur. Yani teknik analizin,
tarihin gercek bir tekerriirden ibaret olduguna inanmaktadir. Daha sonra, arglimanlarini
kanitlamak i¢in teknik ve temel analiz savunucularina meydan okuyarak, Rassal yiiriiyiis
hipotezine uygun olarak, ge¢mis fiyat hareketlerinden gelecek fiyat tahminin yapilamayacagin
ve biribirini takip eden fiyat degisimlerinin bagimsiz oldugunu savunmustur. Ayrica
arastirmaci, piyasa profesyonelleri tarafindan hisse senedi fiyatlarin1 tahmin etmede yaygin
olarak kullanilan ve desteklenen yontemlerin teknik veya temel analizler oldugunu, sonuglari

tartismal1 olan teknik analiz yerine daha ¢ok temel analizin kullanildigini ifade etmistir.

Fama, fazla karmasik olan teknik ve temel analize karsi, akademik dergilerde
yayimnlanan ancak sonraki yillarda pek ilgi gormeyen rasssal yiiriiylis hipotezini oldukca
irdeleyerek anlatmaya calismistir. Fama’nin deyimiyle, “Teknik analiz teorisinin arkasindaki
mantik, tarihin kendini tekrar etme egiliminde olmasidir.” Yani, bir hisse senedinin veya bir
piyasanin ge¢mis davranisini analiz ederek, gelecekteki egilimlerini kestirebiliriz. Boyle bir
durumda, fiyat degisim hareketlerinin ge¢misini analiz ederek anormal kar elde etmek miimkiin
olamamaktadir. Ciinkii birbirini izleyen fiyat degisiklikleri bagimsizdir. Rassal yiiriiyiis
teorisinin temel mantigina uygun olarak, teknik analiz giivenilir bir temele sahip olmadigi i¢in

piyasa profesyonellerinin teknik analizden ¢ok temel analize giivendikleri tespit edilmistir.

Temel analiz yaklagiminin varsayimi, fiyatlarin cari olmasindan ziyade reel oldugu,
hisse senetlerinin gercek degerini yansittigt ve gergek fiyattan farkli bir igsel degere sahip

oldugu goriisiine dayamir. I¢sel deger, bir menkul kiymetin potansiyel getirilerinin toplam
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degeridir. Portfoy yoneticisinin bilgi ve tecriibesi, firmanin faaliyette bulundugu sektoriin genel
durumu ile ekonomik kosullar gibi bazi temel faktorler bir menkul kiymetin potansiyel
kazanc¢larinda etkilidir. Bu sebeple, analistler veya yatirimcilar firmanin gercek degerini
hesaplayarak temel faktorleri analiz ile bir hisse senedinin gelecekteki fiyatini tahmin
edebilirler. Hisse senedinin fiili fiyati, ger¢ek degerinden diisiik olursa, fiili fiyat kendi igsel
degerini asacaktir. Ancak bunun tersi bir durumda gegerli olabilir. Kisacasi, cari fiyat gercek
degerden daha diisiik olursa hisse senedi fiyatinin artacagi, cari fiyat ger¢ek degerden yiiksek

bir deger alirsa, fiyatin diismesi beklenir.

Geleneksel finans teorileri, piyasalarin rasyonel oldugu 6ngoriisiine dayanmaktadir. Bu
cercevede piyasalarin etkin olmasi durumunda higbir yatirrmcinin asir1 kar elde etmesi s6z
konusu olmayacaktir. Her tiirlii bilgi tiim yatirimeilar tarafindan elde edilebilmektedir. Bundan
dolay1 her tiirlii bilgi zaten fiyatlara yansimig durumdadir. Kisaca 6zetlenen s6z konusu anlayis
1990’lara kadar temel belirleyici olarak hakimiyetini siirdiirmiistiir. Bununla birlikte
piyasalarda gozlemlenen bazi anormallikler ve krizler teorinin sorgulanmasina neden olmustur.
Ozellikle psikolojik etmenlerin dnemine isaret eden ¢alismalarda, yatirimcilarin rasyonel degil
normal olduklart ileri siiriilmiistiir. Buna gore, ¢ok sayidaki psikolojik faktorden etkilenen
yatirimct davraniglart nedeniyle piyasalarda anormallikler ortaya c¢ikmakta ve krizler

yasanmaktadir (Kulali, 2016: 55).
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4. BOLUM

4. YATIRIMCI VE KUMARBAZ DAVRANISLARI ARASINDAKI
FARKLILIKLARIN ANALIiZi

4.1. Arastirmanin Konusu

Bu calismada Teknik analiz kurallarinin kullaniminin yaratmis oldugu davranigsal
bozukluklarin ve teknik analizin disiirdiigii yanilsamalara sebep olan yatirimer ve kumarbaz
davranislarinin analizi yapilacaktir. Bu boliimde ¢alisma ve uygulama hakkinda gerek veri
gerek yontem hakkinda detayli nicel ve nitel bilgi verilecektir. Yontem ve veri hakkinda detayli

bilgi aktarildiktan sonra sonuclar analiz edilecektir.

Bireyler yasamlari boyunca bir¢ok alanda rasyonel davranir veya rasyonel
davrandiklarini diistiniirler. Bilhassa, yatirim karar1 alirken bu kararlarin1 6z mantik dahilinde
alir ve uygularlar. Ancak, biitiin bu kararlar bireysel oldugu gibi bir¢ok psikolojik etkinin
altinda kaldiklar1 yapilan birgok arastirmada ortaya konulmustur. Arastirmamizda bu psikolojik
etkilerin varligi ile yatirnmcilarin piyasa tarafindan bilingli olarak disiiriildiikleri yanilsamalar
tizerinde durulacaktir. Bu yanilsamalar, genel olarak rasyonellikten uzak alim satim kararlari
ile yatirnmcilarin rasyonel davraniglari tizerine kurulan, bir baska deyisle etkin piyasa
hipotezine dayanan anomalileri agiklayabilmek i¢in kullanilmaktadir. Bu teorik agiklamalar,
mevcut ekonometrik modeller veya istatistiksel dagilimlar ile fiyat ve getiri serilerini

aciklamanin bosa harcanan ¢aba anlamina geldigini agik¢a gostermektedir.

Bu c¢alismada bireylerin yatirim kararlar1 alirken diistiigli yanilsamalar {izerinde
durulmaktadir. Yatirnmcilarin karar siirecinin ilk asamasi, hisse senetlerinin risk- getiri
profilinden yararlanilarak, bu hisse senetleri ile ilgili kendi algilarini olusturmaktir. Bu asamada
yatirimeilar, finansal piyasalarda kendilerine sunulan en kolay ve en diisiik maliyetli bilgileri
kullanmaktadir. Ancak, ulasilan bu bilgiler ayn1 zamanda kendilerinin dogru karar verdigi
yoniinde yeterli giiven (asir1 giiven egilimi) unsurlar1 tagimaktadir. Tam bu noktada teknik

analiz stratejisi/stratejileri yatirmmin karliligi agisindan olduk¢a dnemsenmektedir.

Yatirim teorisinin ilk ve temel kurali olan risk ile getiri arasindaki ayni yonlii iligskinin
var olup olmamasi, hisse senetlerinin “kumar hisse senedi” (piyango biletine benzer hisse
senetleri), “giivenli hisse senedi” (blue- chip stock) ve digerleri olarak siniflandirilmasina

olanak tanimaktadir. Rasyonel davranisin temelini olusturan “katlanilan risk dl¢iisiinde kazang
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elde etme beklentisi” bu siniflandirmanin temelini olusturmaktadir. Yatirime1 bu ucuz ve kolay
ulagilabilen yontemler serisini kullanarak rasyonel davranmasima ragmen rasyonel
davranmadig1 algisina sahip olabilir. Bu durum, risk ile getiri arasindaki temel kuralin gecerli
olmadig1 durumlara neden olabilir. Yatirimci ¢ok farkli yanilsamalara diisebilir. Ancak risk-
getiri arasindaki iliskinin bozuklugu bu noktada yatirimcinin diistiigii psikolojik yanilg1 veya
egilim “biiylik bir kazang olasilig1 i¢in kiigiik kayiplar1 kabullenme” yani kumarbaz yanilgisidir.
Ayrica vurgulanmasi gereken bir baska 6nemli sonug, kumarbaz davranisinin, hisse senedi
secimi agamasinda yatirimecmin kullandigi hisse senetlerine iliskin piyasada kolaylikla
ulasilabilen bilgilerinden mi (DD/PD orani, F/K oran1 gibi) kaynaklandigi, yoksa yatirirmcinin
se¢im sonrasi al sat kararlar1 sirasinda kullandig1 ve kolaylikla uygulayabildigi teknik analiz
kurallarindan m1 kaynaklandiginin belirlenmesidir. Bir baska deyisle, bazi hisse senetleri kumar
hisse senetleri mi? Yoksa her hisse senedi igin yatirimcinin uyguladigi yatirim stratejisi (teknik

analiz kurallar1) kumar davranisina mi1 neden olmaktadir.

Literatiirde teknik analiz kurallarmmin, yatirimcilar tarafindan kullanimina iliskin
calismalar ve yatirimcilarin yatirim kararlari sirasinda yanlis egilimlere (psikolojik egilimler)
iliskin caligmalar iki ayr1 kategori olarak yiiriitiillmektedir. Bu ¢alisma, teknik analiz kurallarinin
yatirimciy1 diislirdiigii yanilsamalar1 ele almasi ile literatiirde ilk olma 6zelligine sahiptir.
Gegmis fiyat hareketlerinin, hisse senedi fiyat ve getirilerinin tahmininde kullanilmasina iligskin
caligsmalar 1980°1i yillarda hiz kazanmistir. Bu ¢aligmalar, Rosenberg ve dig. (1985), De Bond
ve Thaler (1985), Fama ve French (1986), French ve Roll (1986), Poterba ve Summers (1988).
90’11 yillarda ise daha genis 6rneklemler kullanilarak farkli periyotlara ait gegmis ve gelecek
getirileri arasinda kalict iligkilerin var olup olmadigi sorusuna cevap arayan calismalar,
Jegadeesh (1990), Lo ve MacKinlay (1990), Cutler ve dig. (1990), Lehmann (1990), Chopra,
Lakonishok ve Ritter (1992)’de yapilmistir. Ancak bu iligkiler hisse senetleri ve zamana bagli
olarak degistigi ve bu nedenle olusturulan tiim tahmin kaliplarinin belirli bir ddnem i¢in sorunlu
aciklamaya sahip oldugu, elde edilen sonuglar arasindaki farkliliklardan anlagilmaktadir.
2000’11 yillarda, gegmis ve gelecek fiyatlar arasindaki iliskinin varligt GARCH (autoregressive
conditional heteroskedasticity/ birinci dereceden otoregresif siireg) siire¢leri kullanilarak bir
bagka deyisle varyansin degiskenligine yer verilerek, insan davraniglarinin belirleyici oldugu
bir siirecin ¢iktilar1 olarak hisse senedi fiyat hareketlerinin, 6rnegin rassal bir siire¢ oldugu yada
otoregresif bir siire¢ oldugu varsayimina dayanan modeller 2000°1i yillara damgasini vuran
calismalarin ana konusudur. Varyansin degisken olmasi, yatirimcilarin risk konusundaki

davranislarinin zaman igerisinde degisebilecegi gergegini agiklayabilirken, yatirnmcinin gerek
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yatirim gerekse hisse senedi hakkindaki tiim algisin1 tamamen agiklamasi dogal olarak miimkiin

olmamustir.

Ne yapilmasi gerekliligi konusunda ise; finans literatiirii yatirimer davranigt miimkiin
oldugu olgiide gergege uygun sekilde modellenmesini savunmaktadir. Son otuz yilda yapilan
caligmalar bu eksen etrafinda yogunlagmaktadir. Yatirimcilarin kararlarina dayanak olan bilgi
ve kurallar kullanilarak elde edilen getirilerden yola ¢ikilarak bu davranmis kaliplarinin fiyata
olan etkileri aragtirllmaktadir. Boylece ilk olarak Kahneman ve Tversky (1974) tarafindan
ortaya atilan davranigsal yanilsamanin ve kisa yollarin fiyatlar1 nasil yonlendirdigi ortaya

konulmaktadir.
4.2. Teknik Analiz ve Kumarbaz Davrams1 Arasindaki iliski

Bir¢ok finansal analistin goriislerinin aksine, akademik aragtirmacilar teknik analiz
konusunda son derece siipheci davranirlar. Bu siiphecilik davranisinda dogrudan, Fama (1970)
calismasiyla ortaya atilan etkin piyasa hipotezinin, piyasada ge¢mis fiyat bilgilerinin zaten var
olan bilgileri kullanarak kar elde etmeye ¢alismanin bos bir ¢aba oldugu teorisi etkilidir. Bu
konuda finansal piyasalarda teknik analizle ilgili en ¢ok atif yapilan ilk aragtirmalar, Fama ve
Blume (1966), Van Horne ve Parker (1967) ve Jensen ve Benington (1970) arastirmalaridir.
Teknik analizin karliligi konusundaki tartisma, konuyla ilgili genis bir literatiire yol agmustir.
Yapilan ampirik ¢aligmalar, oncelikle en karli teknik analiz kurallarinin hangileri oldugunu
belirlemek icin yapilmistir. Ardindan hem karlili§i hem piyasa verimliligini tespit etmek veya
her ikisini birden yapmak amaciyla cesitli piyasalarda teknik analiz kurallarimin karlilig

arastirilmustir.

Teknik analiz literatiiriindeki patlamaya ragmen, bu literatiirii sistematik ve kapsamli
bir sekilde inceleyen higbir caligma bulunmamaktadir. Yapilan en eski ampirik g¢aligma
Donchian (1960) ¢alismasidir. ilk ve giiniimiizde(modern) yapilan ¢alismalar arasinda net bir
sinir olmasa da Lukac ve dig. (1988), ¢alismasi ilk modern ¢aligsma olarak kabul gérmektedir.
S6z konusu ¢alisma, 12 teknik analiz kuralini ele alir ve istatistiksel anlamlilik testi ile optimize
edilmis teknik analiz kurallari igin islem maliyetleri ve risk igin ayarlama yaptiktan sonra bu
kurallarin performansin1 6lgmektedir. Bu sebeple, ilk c¢alismalar olarak anilan donem,
Donchian'in (1960) calismasiyla 1987'ye kadar olan 27 yillik yapilan ¢alismalar1 kapsadigi
varsayilirken, modern ¢alismalarin ise Lukac ve digerleri (1988) ile baslayip, gliniimiize kadar

olan 33 yillik ¢alismalar1 kapsamaktadir.
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[k arastirmalar finansal filtreleri kullanan ¢alismalar ile baslar. Alexander, (1961),
Fama ve Blume, (1966) ve Sweeney (1986), stop-loss emirlerini agirlikli olarak kullanan
calismalar, Houthakker (1961), Gray ve Nielsen (1963), hareketli ortalama kurallarini kullanan
ilk ¢alisma, Cootner (1962), goreli gii¢ endeksini (RSI) kullanan ilk ¢alismalar, Levy (1967) ve
Jensen ve Benington (1970), momentum gostergelerini kullanan ilk ¢alisma, Smidt (1965),
diger yandan, hisse senedi piyasalarinda hareketli ortalama (HO) veya goreli giic endeksine
(RSI) dayali teknik analiz kurallarinin karli olmadigini gosteren caligmalar ise; Van Horne ve

Parker (1967), James (1968) ve Jensen ve Benington, (1970) ¢alismalar1 ile devam etmistir.

Teknik analiz en eski yatirim analizi olarak bilinmektedir. Finansal piyasalar ile ayni
yasta olan bu analiz, hakkinda kitap yazilan ilk hisse senedi analiz yontemi olma 6zelligine de
sahiptir. Ancak bu kadar eski olmasina ragmen akademisyenler tarafindan uzunca bir siire yok
saytlmigtir. Donchian (1960) ile baslayan literatiir ilk olarak teknik analiz ile kazang saglanip
saglanamayacagi tizerinde durulmustur. Genel olarak Alexander (1961), Fama ve Blume (1966)
Van Horne ve Parker (1967), James (1968), Jensen ve Benington (1970) Peterson ve Leuthold
(1982), Bird (1985) ve son olarak Sweeney (1986) calismalaridir. Ancak istatistiksel analizlerin
eksikligi az sayida iglemin test edilmesi, riskli islem stratejilerinin ihmal edilmesi ve 6rneklem
secim hatalar1 bu donemde yapilan calismalarin giivenirliligini zedelemektedir. 80°1i yillarin
sonlarindan itibaren bu eksikliklerin giderildigi ¢alismalar Lukac ve dig. (1988); Lukac ve
Brorsen (1990), Brock, Lakonishok ve Lebron (1992), Maddala ve Li (1996), Bessembinder ve
Chan (1998), Hudson ve dig. (1996) ve Mills (997). Ruiz ve Pascual (2002), 2000’1 yillarin
basindan bu yana istatistiksel testlerin uygulandigi model tabanli uygulamalarin yatirimei
davraniglarini agiklamada teknik analiz kullanimi konusunda fiyatlar1 etkileyecek oOlgiide

iligkilerin olabilecegini ortaya koymustur.

Kahneman ve Tversky (1979), kumarbaz davranisinin tiim yatirimcilar i¢in gegerli bir
yanilgi olabilecegini, kii¢iik olasiliklara sahip kazang alternatiflerinin yatirimcilar tarafindan
degerlendirilmesi neticesinde kumarbaz davranisinin (benzer sekilde sigorta alma egiliminin)
gosterildigi ortaya atilmistir. Bu caligmada, yatirimcilarin risk tistlenerek maruz kaldigr veya
kalabilecegi yanilsamalara iligkin kanitlar aranacaktir. Geleneksel yatirim teorisinin dayandigi
fayda teorisinin temelini olusturan risk- getiri iliskisinin yatirimcilar agisindan gegerli olmadigi
ve yatirimcilarin bu 6zelliklerinin teknik analiz kurallarini kullanmalar ile pekistirildigini

ispatlanmaya ¢aligilacaktir.

Barberis (2012), Tversky ve Kahneman (1992)’1n yaratmis oldugu beklenti teorisinden

106



yararlanilarak, Benartzi ve Thaler (1995) ve Barberis ve Huang (2008) arastirmalar1 kumarbaz
davranmiginin aslhinda gercek hayatta ¢ok yaygin olarak sergilenen bir davranis oldugunu ve
olasiligin bu davranis1 aciklamada yeterli oldugunu goéstermistir. Yani kumarbaz davranigini
yatirimciya 6zgi olarak aciklanmasi gereken soyut bir teori degil, bir risk tutum modeli olarak
aciklanmustir. Bireysel yatirimcilarin davraniglarini beklenti teorisine dayali olasiliklara dayali
olarak modelleyen calismalar ise; Barberis, Sheifer ve Vishy (1998), Gribatta ve Han (2005) ve
Barberis ve Xiong (2012) yatirimcilarin kendi olusturduklari algi ve alim satim stratejilerini

analiz etmislerdir.

Bu asamada artik yatirimcilart bu algiya ve yatirim stratejilerine yonlendiren
algoritmalarin tizerinde durulmasi gerekmektedir. Zaman gegtik¢e popiilaritesi artan ve daha
cok yatirime1 tarafindan kullanilan, hatta kurumsal gelisimini biiyiik 6l¢lide tamamlayan teknik
analiz ve teknik analistler tarafindan hisse senedi fiyatlarin1 yonlendirebilecek derecede yaygin
olarak kullanildig1 i¢in yatirimci davranislarini agiklamada son derece uygun bir algoritma
olmaktadir. Zaten bu ¢alismanin ana fikri, yatirimer psikolojisini anlamak i¢in teknik analiz
kurallarmi kullanan yatirimcilarin, olusturduklar1 kumarbaz davranist yanilgisini ortaya
¢ikartmaktir. Kumarbaz davranigi farkli nedenlerle ortaya ¢ikmakla birlikte, davranis kalibi

yiiksek risk alma temeline dayanmaktadir.

Berberis ve Huang (2008), yatirimcilarin kiimiilatif beklenti teorisine (beklenti
teorisinin Tversky ve Kahneman (1992) tarafindan modifiye edilmis versiyonuna) gore karar
vermesi durumunda, yatirimcilarin bu davranislarinin hisse senetlerinin fiyatlandirilmasinda
etkisi arastirilmustir. Yatirimeilar kiimiilatif beklenti teorisine gore karar vermesi durumunda
kumar benzeri bir getiri elde etmeye doniik bir tercih olusmakta ve pozitif saga ¢arpik (bir bagka
deyisle, kumar benzeri) dagilima sahip hisse senetlerinin asir1 talep edilmesine neden
olmaktadirlar. Yani bir kumar araci yaratmaktadir. Yatirnmcilarin bu davraniglar1 piyasada
yaygin Olgiide gosterebilmesi i¢in, dogal olarak onlar1 karar almaya iten argiimanlara sahip
olmalar1 gerekmektedir. Barberis ve Huang (2008), bu ortak davranigin kii¢iik hisse senetleri
icin de gegerli oldugunu ve hisse senedinin dengede olup olmamasinin bu davranisi etkiledigini
tespit etmistir. Buradan ¢ikartilacak sonug ise, yatirimeilarin temel analiz verileri ile ortak bir
davranisa yonelmedigidir. Dogal olarak geriye teknik analiz kalmaktadir. Calismamizda teknik
analiz kurallarina gore yatirim stratejisi olusturan yatirimcilarin risk ile getiri iliskisi agisindan
siiflandirilmig hisse senetlerinden olusan portfoylere sahip olmalart durumunda elde

edecekleri getiri analiz edilecektir. Barberis ve Huang (2008), tarafindan ortaya atilan ve kumar
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(2009) tarafindan gelistirilen piyango tipi hisse senetleri varligi ampirik olarak test edilecektir.
Aslinda ispat edilmesi gereken, ortada her hisse senedi i¢in gegerli olan bir kumar davranisinin
oldugu ya da belirli hisse senetlerinin yatirimcilarin ortak davranis kaliplari sonucu kumar araci
haline mi geldiklerini belirlemektir. Belki de yatirimcilarin kumar davranisi gostermesi, hisse
senedini kumar haline getirmistir. Nihai olarak teknik analiz kurallarina gore yatirim stratejisi

uygulamak kumarbaz yaratmakta ve kumar hisse senedi yaratmaktadir.

Kumar (2009), bakis agisini degistirerek yatirimcilarin davranislarini, yoneldikleri hisse
senedi agisindan nitelendirilmis ve piyango tipi hisse senedi oldugunu ortaya atmistir. Aslinda
bu olgunun ¢ikis noktas1 Barberis ve Huang (2008)’a dayanmaktadir. Ancak Kumar (2009),
piyango tipi hisse senetlerinin bazi 6zelliklerine (disiik fiyath yiiksek kendine 6zgli oynakligi
ve yiiksek kendine 6zgii ¢arpikligi olan hisse senetleri) dayandirilmigtir. Kumar ve dig. (2016).
Bu tiir hisse senetlerinin benzer fiyat hareketlerine sahip olmasindan yola ¢ikarak piyango
endeksi olusturmustur. Piyango tipi hisse senetlerinin varligi konusunda giiglii kanitlar sunan
calismalar Eraker (2015) ve Lin (2020) bulunmaktadir. Fakat burada kabul edilemeyecek olan
hipotez, yatirimcilarin bu tiir hisse senetleri ile ilgili tercihlerinin bireysel ve kurumsal yatirimet1
olmalarina gore belirlenmis olmasidir. Calismamizda yatirimeilarin teknik analiz kurallarini
kullandig1 varsayilmaktadir. Davranis kalibin1 yonlendiren teknik analiz kurallarinin, kumar
benzeri davraniglara neden olup olmadigi ve/veya belirli 6zelliklere sahip hisse senetlerini

kumar aract haline getirip getirmedigi ¢calismamizda test edilecek ana hipotezdir.

Son yillarda yatirim kararlarinin psikolojik yoniiyle ilgili ¢alismalar hiz kazanmistir.
Yatirim ve kumar oynama arasindaki farki ayirt etmek ne kadar zor olsa da yapilan ¢aligmalar
ampirik olarak kumar oynama giidiilerini alim satim kararlarina doniistimii nedeniyle birlikte
inceleyerek yatirimct ve piyasa agisindan degerlendirmeler yapilmaktadir. Bu konuda goze
carpan ¢aligmalardan biri olan Granero ve dig. (2012) hisse senedi satin almay1 diger kumar
oynama yOntemlerinin arasinda degerlendirmekte ve sosyal olarak en kabul edilebilir kumar
tiirlerinden biri oldugunu vurgulamaktadir. Ozellikle son 10 yilda islem yapmay1 aracisiz,
diisiik maliyetli ve kolay hale getiren sistemlerin gelisimi kumar oynama davranigini
tetiklemektedir. Calismamiz kumar oynama davranisi ile teknik analiz kurallari arasindaki
iliskiyi analiz ederek oyuncularin bu durumun yonlendirip yonlendirilmedigini ortaya
cikartmaktadir. At yarisi i¢in ge¢cmis yaris bilgileri ya da kumar makinasi i¢in gegmiste yasanan
kazanma deneyimlerine iliskin hikayeler neyse, teknik analiz formasyonlar1 ve indikatdrleri

ayni anlama m1 gelmekte varsayimlar test edilecektir.
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Hisse senedinin kumar davranisi olup olmadigina iliskin ampirik ¢alismalar Dorn ve
Sengmueller (2012) ve Markiewicz and Weber (2013) iki davramis modelleri arasindaki
benzerligin kanitlarint demografik 6zellikler ve psikolojik giidiileyiciler agisindan oldukca
gliclendirmistir. Bu iliskiyi giiclendiren en oOnemli unsur, yatirimcilarin ortak olarak
kullanabilecekleri ve “siirii halinde” hareket etmelerine neden olan bir ara¢ olmalidir. Aksi
taktirde kumarhanenin her zaman kazandig1 kurali gecerli olmaz. Bu kuralin gecerli olabilmesi
icin oyuncularin kumarhanede kalma isteginin siirekli olmasi1 ve oynama arzusunun canli
tutmasi gerekir. Teknik analiz kurallar1 sahada kalmak ve siirekli alim satim arzusunda olmak
icin en kolay ulasilabilen maliyetsiz ve tatmin edici bir aragtir. Calismamizda uzun vadeli
yatirim hedeflerine sahip bir yatinmeci davramisindan uzaklagsmaya neden olan iggiidiisel
davranis tarz1 teknik analiz kurallar1 kullanilarak nasil bir kumarbaz davranigina doniistiigiinii

ve bunun i¢in hisse senetlerinin kumar benzeri araglar haline dontistiigiinii gosterecegiz.

Finansal piyasalarda yatirrm ve kumar hem risk hem de bir secim igermektedir.
Ozellikle gelecekteki kar beklentisi sermaye riskini ortaya atar. Buna karsilik kumar genellikle
kisa siireli bir faaliyet iken, hisse senedi yatirimi ise bir omiir boyu siirebilir. Ayrica,
kumarbazlar i¢in kisa ve uzun vadede olumsuz bir beklenen getiri s6z konusudur. Ote yandan,
borsa veya hisse senetlerine yatirnm yapmak, genellikle uzun vadede olumlu bir beklenen

getiriyi beraberinde getirir.
4.3. Yatirnmci Ve Kumarbaz Davramsi Arasindaki Farkhhiklarin Analizi

Yatirim ve kumar, her iki egilim de kér elde etme beklentisi ile sermayenin tamamini
veya bir kismini riske atma eylemidir. Hem kumarda hem de yatirnmda temel amag, getiriyi/kar1
en ist diizeye c¢ikarirken riski minimize etmektir. Bu durumda kumarbazlarin kayiplarini
azaltmak veya telafi etmek icin yatirimcilardan daha az segenekleri vardir. Yatirimeilar,
kumarbazlara oranla daha fazla bilgiye sahiptirler. Psikolojik egilimden dolayi, iki temel neden
kumar ve yatirim stratejilerine iliskin bulgular elde etmeyi olduk¢a zorlastirmaktadir. Birinci
neden, bireylerin kumar/bahis aktiviteleri ve portféy kararlarinin dogrudan goézlemlenmesi
imkansizdir. Bir diger neden ise, kumara araci olarak algilanabilecek hisse senetlerinin, kesin
ve herkes tarafindan kabul géren bir tanimi1 yapilamamaktadir. Ciinkii isin icine psikolojik

egilimler girmektedir.

Hisse senetleri, devlet tarafindan organize edilen piyangolara benzer sekilde biiyiik 6dil

vadetme olasiligina sahip degildir. Ancak nadiren bazi hisse senetleri bu tarz niteliklere sahip
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olabilmektedir. Piyango olarak algilanabilecek hisse senetlerini tanimlamak igin iki temel
0zelligi ayni anda tagimasi gerektigi aciklanmaktadir. Bu 6zellikler; carpiklik ve hisse senedinin
fiyat1 olmaktadir. Piyangolarda oldugu gibi, yatirimcilar ucuz yatirim firsatlar pesinde
olduklarinda bu arayis yatirimciyr diisiik fiyatli hisse senetlerine yonlendirmektedir. Hisse
senedine Ozgii carpiklik, yiiksek fiyatli hisse senetlerini daha cazip hale getirmektedir. Hem
diisiik fiyat hem yiiksek ¢arpikliga sahip hisse senetleri gruplar1 arasinda, yiiksek oynaklik
degerine sahip hisse senetleri piyango tipi hisse senetleri olarak algilanabilirler, ¢linkii oynaklik
seviyesi, ¢arpiklik tahminlerini etkileyebilmektedir. Oynaklik yiiksek oldugunda, Tversky ve
Kahneman (1979) calismasinda ortaya atilan kumarbaz yanilgisina kapilan yatirimeilar,
gecmiste gozlemlenen asiri getiri olaylarimin tekrar gerceklesme olasiliginin daha yiiksek
olduguna inanmakta ve kumarbaz davranisi gostermektedirler. Buna karsilik, diisiikk fiyata
karsin yiiksek carpiklik degeri ile diigilk oynakliga sahip hisse senetlerinin, gecmiste

gozlemlenen asir1 getirileri u¢ degerler olarak algilanabilmektedir.

Finansal piyasa faaliyetleri ile kumar arasindaki iliski eskiden oldugu gibi giiniimiizde
de oldukc¢a uzun bir siiredir arastirilmaktadir. Bu iligkiyi arastiran calismalardan bazilari,
Proctor (1887), Dewey (1905), Lapp (1909), McMath (1921) ve MacDougall (1936)’dur.
Benzer arastirmalar halen devam etmektedir. Bu arastirmalardan bazilari; Kumar (2009), Skeel
(2009), Boyer ve Vorkink (2014), Hazen (1991) ve Dorn ve Sengmueller (2012) arastirmalari,
finansal yatirimlart ve hisse senedi faaliyetlerini kumara benzeten c¢alismalardir. Benzer
sekilde, Williams ve ark. (2012, 2016) calismalari, kumar, kumarbaz davranisi ile kumar
oynamaya benzer davraniglarin yiiksek riskli hisse senetlerinde yatirimlarla birlikte giinliik
yapilan islemlerle ilgili sonuglar aktarmaktadir. Yatirim kararlarinda kumarin ve kumarbaz
davranigina benzer egilimleri agiklayan bazi arastirmalar, Friedman ve Savage (1948),
Markowitz (1952), Shefrin ve Statman (2000), Statman (2002) ve Barberis ve Huang (2008) ve
Markowitz (1952) calismalari, “biiylik bir kazang ugruna kii¢iik kayiplara razi olmayi, kii¢iik
kayiplara katlanarak biiyiik kazanglar elde etme beklentisi” (kumarbaz davranisi) ile hareket
ettiklerini aktarmaktadirlar. Barberis ve Huang (2008), yatirimeilarin diisiik olasilikli durumlari
gereginden fazla dnemseyeceklerini ve saga ¢arpik (pozitif saga ¢arpik) hisse senetlerini satin

alabileceklerini savunmaktadirlar.

Bu baglamda, kumarbaz davranisi (kumarbazlar) ve yatirimcilari, psikolojik benzerlik
acisindan degerlendiren arastirmalar tespit edilmistir. Bu arastirmalarda davranigsal finans

modellerinden Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’nin savundugu gibi bir¢ok yatirimcinin,
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yatirim becerilerine asir1 giivendigi (asir1 kendine giivenme yanilsamasi), Barber ve Odean
(2001), Kuo ve Lin (2013) ve Statman (2002) ¢alismalarinda savunulmustur. Bu arastirmalara
gore yatirimeilarin, aciklanan bilgiler dogrultusunda kumarbazlarla ayni hatali psikolojik
egilimlere sahip oldugu bulgusu lizerinde durulmaktadir. Rabin ve dig. (1999) ise, bu durumda
da kendi goriislerini 6n plana ¢ikarma egiliminde olduklarindan dogrulama veya onaylama
egiliminde olabileceklerini savunurken, hisse senetlerinin satin alinmasi sonucu yatirimcilarin
bilgi ve kontrol yanilsamasina sahip olacaklarin1 aktarirlar. Barber Odean (2000, 2001) ile
Langer (1975) ve benzer birkag¢ ¢aligma Brunnermeier ve dig. (2007), Green ve Hwang (2012)
ve Kumar (2009) ise; profesyonel olmayan yatirimcilarin kumarbazlara benzer sekilde piyango
benzeri hisse senetlerine (diistik fiyath ve degerlenme sansi diisiik olan hisse senetleri) yonelme
egiliminde olduklarini tespit etmislerdir. Ayrica Garrett ve Sobel (2004), Schwartz (2010) ve
Turner ve Ferentzy (2010) arastirmalarinda, diisiik maliyetli (bilgi maliyeti) ve yiiksek getiri
potansiyeli olan hisse senetleri ve benzeri lirlinlerin (biiylik piyango ikramiyeleri) tercih
edilmesinde kumarbaz davranisi benzeri bir davranisla, kumarbazin olas1 bir kayiptan kagindigi
yoniinde yapilan ¢alismalarda vurgulanan bir baska bulgu olmustur. Son olarak, 6zellikle
Kahneman ve Tversky (1979), Odean (1999), Linnainmaa (2005) ve Shefrin ve Statman,
(1985)’in bulgulari, yatirnmcilarin da kumarbazlar gibi kayiptan son derece kagindiklari

vurgulanmustir.

Hem yatirrmc1 hem de kumarbaz davranisi gosteren bireylerin ortak ozellikleri
bulunmaktadir. Bu ézelliklerden ilki ortak amaglarla hareket etmeleridir. Ornegin Binde (2013),
cok 1yi bilinen ve ustalasmis kumarbazlarin biiytik bir kisminin sadece eglence ve heyecan i¢in
kumarla mesgul olduklarin1 aktarmaktadir. Benzer sekilde yapilan bir¢ok aragtirmayla Kumar
(2009), Dorn ve Sengmueller (2009), Gao ve Lin (2015) ve Ladley ve ark. (2016) bu teoriyi
dogrulan ¢aligmalardir. Dorn ve Sengmueller (2009), yatirimcilarin énemli bir kesiminin ve
kumarbaz bireylerin finansal piyasalarda yatirim yaparken veya kumar oynarken ii¢ ortak
amacla hareket ettikleri yoniinde bulgular elde etmisledir. Bu amaglar ise, bos zaman, yiiksek
kazang arayis1 ve heyecan pesinde kosma seklinde siralanmistir. Yine ayni literatiirde son iki

amag, kumar/ kumarbaz davranisi olarak agiklanmaktadir.

Yatirimel ve kumarbazlar arasinda ortak amaglarin bulunmasinin yaninda, Jadlow ve
Mowen (2010) arastirmasi yatirime1 ve kumarbazlarin demografik 6zellikleri bakimindan da
benzerlikler tasidigini savunmaktadir. Bunun yaninda, Powell ve digerleri (1999) ile Wong ve

Carducci (1991) heyecan arayisi ve risk (poker oyununa benzer bir strateji) almanin hem kumar
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hem de finansal yatirim i¢in olumsuz bir durum olduguna vurgu yapmislardir. Markiewicz ve
Weber (2013) bu durumun kaniti olabilecek, yatirimcidan farkli olarak, kumarbazin
(kumar/kumarbaz) risk alma egiliminde yiiksek getiri hedefleyen kisilerin, giinliik yapilan al
sat islemleri dahil olmak {izere yiiksek oranda hisse senedi alim satim sikligina sahip olma
egiliminde olabilecekleri yoniinde bulgular elde edilmistir. Weber ve dig. (2002)’de ise,
finansal yatirimin risk alma ile basladigini, riskin bir ¢esit finansal yatirima katilmanin ispati
oldugu yoniindeki bir bulguyu savunmuslardir. Oysa, kumar ve kumarbaz davranig1 yatirirmdan
istatistiksel olarak farklidir. Son olarak, Jadlow ve Mowen (2010), dort temel o6zellik ile
ihtiyaclar, rekabet, finansal muhaftazakarlik ve istatistik ile hem kumar/kumarbaz davranigini
hem de finansal yatirnm yapma egilimlerinin tahmin edilebilecegini savunmuslardir. Ancak
psikolojik ve duygusal egilimlerin finansal piyasalara yansimasinin negatif, kumarla pozitif

iligkili oldugunu da tespit etmislerdir.

Psikolojik, ortak amaclar ve demografik 6zellikleri bakimindan benzerlikler gbz 6niine
alindiginda, kumar, kumarbaz davranisi ve yatirim/yatirnmer arasinda belirli iliski olmasi
sasirtict bir durum olmamaktadir. Berber ve dig. (2009), Tayvan ulusal piyangoyu idaresinin
ilk tanitim1 yapildiginda, buna bagli olarak Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi'nda (TSEC) %25
diisiis meydana geldigini bulmuslardir. Bu durumun temel sebebinin ne oldugu ise, benzer
bir¢ok aragtirmaya konu olmus ve bu etkinin diisiik fiyatli, yiliksek riskli ve saga carpik getirilere
sahip piyango tarzi hisse senetlerinde (ilk halka arzlarda) meydana geldigi tespit edilmistir. Gao
ve Lin (2015), Tayvan'daki piyango ikramiyelerine olan ilgi arttifinda, borsada islem goren
piyango tiirii hisse senetlerinde islem hacminin yaklasik %9 oraninda diistiiglinii gostermistir.
Benzer sekilde Dorn ve dig. (2012), biiyiik piyango ikramiyeleri ile azalan hisse senedi islem
hacmi arasindaki ayn1 yonlii iliskinin hem Amerika Birlesik Devletleri'ndeki piyasalarda hem
de Almanya'daki piyasalarda, sadece kiigiik yatirimci ve bireysel hisse senetlerine 6zgii
oldugunu gozlemlemislerdir. Benzer sekilde Chen ve dig. (2016) piyango benzeri etkinliklere
ilginin yiiksek oldugu ABD'de, piyango tipi 6zelliklere sahip hisse senetlerinin olumlu getiriler
elde ettigini ve ilk halka arzlarin piyango benzeri 6zelliklere sahip hisse senetlerine oranla daha
yiiksek getiri elde ettigini bulmuslardir. Kumar (2009), Amerika Birlesik Devletleri'nin piyango
tipi hisse senetlerini (kumarbaz davranisi) satin almayla iliskili demografik o6zellikler
bakimindan, diisiik gelirli, igsizlik orani, azinlik grup irk/etnik koken, Katolik, az egitimli ve
geng olup olmama durumuna sahip bolgelerde piyango tipi hisse senetlerinin aliminin daha
yiiksek oldugunu gozlemlemistir. Benzer sekilde Kumar ve dig. (2011, 2016), Amerika Birlesik

Devletleri'nin Katolik/Protestan oranlarmin daha yiiksek oldugu boélgelerde piyango tipi hisse
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senedi sat1 almanin daha giiclii bir e§ilime sahip oldugu tespit edilmistir.

Cok az sayida birka¢ ¢alisma kumarhane ve finansal piyasalar arasindaki iliskiyi
dogrudan konu edinmistir. Bu az sayidaki calismalardan Liao (2015), Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki kumarhane agilislarinin, kumarla iliskili demografik egilimleri olan bireyler
arasinda finansal portfoy riskindeki artiglarla iliskili oldugunu bulmustur. Cookson (2015),
Nebraska'da piyango baglantili tasarruf hesaplarinin kullanima sunulmasinin, kumarhane
harcamalarinda %15'lik bir diisiisle iliskili oldugunu goézlemlemistir. Kumarbaz davranisi
sergileyen bireyler, bircok kumar bigimine yogun bir sekilde dahil olurlarken, ancak

demografik ac¢idan farklilik géstermislerdir.

Yukaridaki arastirmalar, kumar ve finansal piyasalar arasinda birgok benzerlik tespit
etmis olsa da yatirnmcilar (bireysel hisse senedi yatirimcilari) arasinda kumar oynama diizeyi
ve kumarbaz davranisi (bireysel kumarbazlar) arasindaki hisse senedi yatirim miktar1 hakkinda
¢ok az aragtirma bulunmaktadir. Bu konuyla ilgili ilk arastirmalardan Ozorio ve Fong (2004),
arastirmasi yatirimci davranislarini inceleyerek, kumarhanedeki kumarbaz davraniglarinin
gozlemlendigi Orneklemde, kumar risk seviyesi ile yatirim risk seviyesinin pozitif iligkili
oldugunu tespit etmistir. Markovic ve ark. (2012), Grall ve dig. (2015), caligsmalari
kumar/kumarbaz davranmisi ile ilgili bagka carpici sonuglar elde etmislerdir. Bu arastirma
bulgularina gore; borsa ve diger finansal piyasalarda yapilan ticaretin diger (kumar ve bahis
oynamaya benzer) davranislara benzer sekilde bagimlilik yapici hale gelebilecegine dair
sonuclar elde edilmistir. Konstantaras ve Piperopoulou (2011) tarafindan Yunanistan’da
yapilan ¢alismada, 582 aktif Yunan hisse senedi yatirimcilarinin, kumarbazlardan ve kontrol
grubundan olusan bir 6érneklemde, hisse senedi yatirimcilarinin %11°1 kumarbazlara benzer

sekilde hisse senetlerini satin alma bagimlilig1 géstermislerdir.

Yatirim ve kumar arasindaki kavramsal ortiisme nedeniyle, ayni kisiler her iki faaliyette
de bulunabilmektedir. Finansal piyasalardaki yatirimlarin dogrudan kumar ile iliskili olup
olmadig literatiirde arastirilan konular arasinda yer almaktadir. Ancak bu iki kavram arasindaki
iligki iizerine ¢ok miktarda literatiir olmasina ragmen, yatirirmci ve kumarbaz davranisi
arasindaki iligski ve buna benzer sekilde kumar ve finansal yatirim (borsa faaliyeti) arasindaki
ampirik iligki hakkinda daha az arastirma vardir. Bu konuda yapilan aragtirmalar yukarida
Ozetlenmistir. Son olarak, kumar oynama ve finansal piyasalarda yapilan yatirim arasinda ciddi
ortiismeler bulunmustur. Bu sonuglarin elde edildigi aragtirmalardan Arthur ve ark. (2015)

aragtirmasi, ylksek riskli hisse senetlerine yatirim yapan bireylerde kumarbaz davranisina
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benzer sekilde, ayn1 zamanda yiiksek riskli hisse senetlerine yatirim yapmayan kumarbazlara
oranla kumar oynama oraninin ii¢ kat daha yiiksek oldugunu bulmustur. Burada 6nemli olan

noktanin “risk seviyesi” oldugu ve dikkat edilmesi gereken bir detay olmaktadir.
4.3.1. Kumarbaz davranisi (gambler behavior)

Temel finans teorileri, piyasa katilimcilarinin, higbir sekilde hata yapmayan, kendi
cikarlar1 dogrultusunda fayda maksimize eden rasyonel hareket eden aktorler oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Davranigsal finans ise, finans piyasasi yatirimlarina ve diger
finansal konulara uygulandig: icin ekonominin temelini olusturan rasyonel se¢im teorisinin
varsayimlarina bir elestiri olarak ortaya atilmistir. Bu varsayim ayni zamanda etkin piyasa
hipotezinin de temel ¢ikis noktasidir. Aymi zamanda, davranissal finans, ger¢ek diinyadaki
yatirimel davranisini anlamak i¢in genel olarak biligsel psikolojiden yararlanir. Bu noktadan
hareketle, yatirimci davraniglarini yonlendiren biligsel yanilsamalarin ve yatirimeiyr kumar

oynamaya benzer yatirim kararlar1 veren davranissal finans teorilerine deginmekte fayda vardir.

Kumarbaz davranisi, farkli nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir. Davranigsal olarak yiiksek
risk alma istegine (sadece istekli olmak bireylerin kumarbaz davranigi gosterdigi anlamina
gelmemektedir. Belli bir yatirim yapmis olmasi gereklidir) dayanir. Yatirimei kendi yarattigt
beklentiler ve sermayesi ile ilgili algilardan yola ¢ikarak kumar oynamaya es deger risk
iistlenmektedir. Bu konuda Barberis (2001), yatirimcilarin gegmiste elde etikleri getirileri asan
kazanglara ulastiklarinda risk esnekliklerinin arttigini1 ve kumar benzeri davraniglar gosterdigini
tespit etmistir. Benzer sekilde Coval ve Shumway (2005) kumarbaz davranisini, belirli bir
gosterge getiri seviyesini asan kazang elde eden yatirnmcilarin, elde ettigi kazang ile kumar
davranisina benzer sekilde yiiksek risk listlenme konusunda toleranslarinin yiiksek oldugunu,

kumarhane paras1 etkisine benzer bir etki olarak belirlemistir.

Kahneman ve Tversky (1979), kumarbaz davranisinin tiim yatirimeilar i¢in gegerli bir
yanilgi olabilecegini, kiigiik olasiliklara sahip kazang alternatiflerinin yatirimcilar tarafindan
degerlendirilmesi neticesinde kumarbaz davranisi (sigorta alma egiliminin) gdsterdigi ortaya
atilmigtir. Yatirnmer davraniglart konusunda devrim niteligi tasiyan bu temel kavram soyle
Ozetlenebilir. Yatirimcilar yatirnrm donemi boyunca yasadiklari kiiciik kayiplar (piyango
biletinin bedeli, sigorta primi ya da stop loss (zarar durdurma / zararina satig) kurali) yerine
yatirim donemi sonundaki nihai varliklarinin degerine odaklandig siirece biiyiik kazanclar elde

etmek i¢in kiiciik olasiliklara sahip alternatifler iizerinde kumar oynamaya egimli olacaklar ve
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bu yaratacaklar1 beklenti, onlarin rasyonel olmayan risk almalarina neden olacaktir. Kahneman
ve Tversky (1979)’nin ortaya attigi bu teoriyi destekleyen bir diger kavram, kendini
gerceklestirme arzusu olarak adlandirilir. Islem yapma siklig1 arttikca ve piyasaya uyum
sagladikca, yatirimci Oncelikle aidiyet duygusu yasamakta ve sonrasinda teknik analiz
kurallarinin bilesiminden olusturdugu yatirim kurallarimin bir sonucu olarak inandig kiiciik

kazanglar elde ettik¢e basar1 giidiisiinii tatmin etmek suretiyle kendini ger¢eklestirmektedir.

Finansal hizmetler arastirma firmasi olan DALBAR 2001 yilinda, "Yatirimel
Davranisinin Kantitatif Analizi" baglikli bir aragtirma yayinlar ve bu arastirma ile, ortalama
yatirimcilarin siirekli daha genis piyasa endekslerini asan ve piyasa ile esit getiriler elde
edemedigi sonucuna varmistir. Ancak Aralik 2000'e kadar olan 17 yillik donemde, S&P 500
endeksinde yilda ortalama %16 getiri sagladiini, tipik (ortalama alt1) hisse senedi
yatirimeisinin ise aynt donem igin yalnizca %>5’e ulastigini bulmustur. Aradaki %10'Tuk fark,
ayni1 donemde, ortalama sabit getirili yatirnmecinin yilda yalnizca %6,08 getiri elde ettigini, uzun
vadeli Devlet Tahvili Endeksi'nin ise %11 oranina ulastigini tespit etmistir. 1994 yilindan
giiniimiize kadar, DALBAR'in “Kantitatif Yatirime1r Davranist Analizi” yatirimer kararlarinin
kisa ve uzun vadeli zaman dilimlerinde yatirnm fonlarimi1 satin alma, satma ile yatirim
kararlarinin etkilerini 6lgmektedir. Sonuglar tutarli bir sekilde ortalama yatirimcinin yatirim
fonu performans gostergelerinin 6nerdiginden daha az kazandigini1 gostermektedir. Yatirim fon
endiistrisinin durumu ne olursa olsun (ekonomik kriz veya durgunluk), yatirim sonuglari, hisse
senetleri performansindan ¢ok yatirimcilarin davranisina bagli olmustur. Yatirim portféylerini
elinde tutan fon yatirimcilari, piyasayr zamanlamaya calisanlardan ¢ok daha basarili oldugu
gbzlemlenmistir. Zeelenberg (1999), pismanliktan kaginma ile belirsizlik altinda karar verme
tizerindeki kumar benzeri davranislarin etkilerini ele almaktadir. Yatinm karar1 sonrasi
pismanlik yasanmasi biiyiikk Olclide reddedilen alternatiflerin sonuglarmin bilgisine bagl
olmustur. Karar vericilerin reddedilen alternatifler hakkinda karar sonrasi geri bildirim bekleyip
beklemediklerinin, verdikleri kararlar tizerinde derin bir etkisi oldugunu gosteren bir dizi
calisma gozden gegirilmistir. Kumar ile yatinm karar1 verme ve kisileraras1 karar verme
arasindaki se¢cime odaklanan bu ¢aligma, ayn1 zamanda, pigsmanlik ve riskten kaginmanin yani
sira “risk arayan yatirimer” tercihlerini de tesvik edebilecegini gostermektedir. Ampirik olarak
yapilan bu calisma, “pismanliktan kaginmanin” ger¢ceklesme kosullari ile ilgili bir tartismay1 da

baslatmistir.

Yatirimcilarin yatirim kararlarinda, kumara benzer kararlar vermesini davranissal finans
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olas1 birtakim teorilerle agiklamaya ¢alisir. Kumarbaz yanilgisi, davranigsal finansta yer alan
birden fazla yanmilgiy1 (dar cergeveleme, siirii davranisi, pismanliktan kacinma, zihinsel
muhasebe, demir atma, asir1 veya eksik degerleme/ tepki, asir1 giiven ve sosyal faktorler) icinde

barindiran bir davranis kalib1 olarak degerlendirilebilir.
Kumarbaz davranisi bir anomali olarak algilanabilir mi?

Davranigsal finans ve yatirimer psikolojisi, ana akim ekonomik modellerle rasyonel
bireylerin varsayimina ragmen, insanlarin sistematik olarak bu varsayilan davranistan saptigin
ortaya koymaktadir. Daha 6nce de aciklandigi gibi, davranigsal finans teorileri, geleneksel
finans teorilerine karsi ¢ikmaktadir. Tiim teoriler yatirimeilarin davraniglarini ve bu davranisin
sonuglarin1 agiklamaya calismaktadir. Davranigsal finans, bireylerin irrasyonel davranis
gostererek, yatirimceilarin mantiksiz kararlar almaya ve finans piyasalardaki performanslarini
olumsuz yonde etkileyen bir takim bilissel, duygusal ve sosyal egilimlerin etkisi ile
davrandiklarint savunurken, bireyler, insan davranisinin ve karar vermenin sinirlamalarini

bilerek, diizeltmeler yapabilir veya bunlara uyum saglayabilirler.

Davranigsal finans teorisine dogrudan kars1 ¢ikan teori, Eugene Fama (1970) tarafindan
gelistirilen etkin piyasa hipotezidir (EPH)’dir. EPH, piyasa fiyatlarinin mevcut tim bilgileri
etkin bir sekilde yansittigina dair teorilerin gegerliligi yatirimceilarin rasyonel olmasina baglidir.
EPH taraftarlari, davranigsal finansta ele alinan olaylarin sadece kisa vadeli anormallikler veya
rastgele sonuglar oldugunu, ancak uzun vadede bu anormalliklerin piyasa verimliliine bagl
olarak ortadan kalktigin1 savumuslardir. Bu yiizden, elde edilen ampirik sonuglar piyasalarin
uzun vadede kendilerini diizeltme egiliminde oldugunu kanitladigindan, bu sebeple piyasa
etkinliginin terk edilmesi gerektigini 6nermek i¢in yeterli ve giiclii kanitlar sunamamaktadir.
Bununla birlikte, yatirimcilar ¢ok kotii yatirim kararlari verebilirler. Boyle bir durumda uzun
vadede piyasayl tahmin etmeye g¢alismak pek ise yaramaz. Burada, yatirrma konu edilen
sermayeden kiiciik bir kay1p kast edilmemekle beraber, bu duruma kars1 gosterilen reaksiyonun
genellikle, tuhaf ve mantiksiz davraniglar olarak anlagilmalidir. Bu mihvalde yapilmasi gereken
1yi diisiiniilmiis bir strateji uygulamak ve ona sadik kalarak, bu yaygin yatirim hatalarina neden

olan biligsel egilimlerin(davranigsal) cogundan kaginmamiz miimkiin olabilir.
4.3.2. Yatirim

Yatirim, bir gelir veya kar elde etme beklentisiyle, borsa veya hisse senetleri gibi bir
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varliga fon tahsis etme veya sermaye taahhiit etme eylemidir. Bir gelir/getiri beklentisi,
yatirimin temel teorisidir. Yatirimda risk ve getiri birlikte degerlendirilir; diisiik risk genellikle
diisiik beklenen getiri anlamina gelirken, daha yiiksek risk genellikle daha yiiksek getiri ile
anilir. Yatirnmcilar her zaman ne kadar paray1 riske atmak istediklerine karar vermelidir. Bazi
yatirimcilar herhangi bir ticarette genellikle sermayelerinin %5'ini riske atma egilimine
sahiptirler. Uzun vadeli yatirimcilar, siirekli olarak farkli varlik siniflarinda g¢esitlendirmenin
Oonemine vurgu yaparlar. Bununla birlikte, risk ve getiri beklentileri, ayn1 varlik kategorisinde,
ozellikle hisse senedi smifi kadar biiyiikse, biiyiik 6lciide degisebilmektedir. Ornegin, New
York menkul kiymetler borsasinda islem géren mavi ¢ipli (blue-chip) bir hisse senedi, kiigiik
bir borsada islem goren mikro kapakli (riskli, daha oynak) bir hisse senedinden ¢ok farkli bir

risk-getiri profiline sahip olacaktir. Bu, 6ziinde bir yatirim risk yonetimi stratejisidir.
4.3.3. Kumar

Kumar, beklenmedik bir durum karsisinda bir seyi riske atmak olarak tanimlanir. Bahis
olarak da bilinen bu kavram, belirsiz bir sonuca sahip olan ve biiyiik 6l¢lide sans i¢eren bir
olayda parayi/sermayeyi riske atmak anlamina gelir. Profesyonel kumarbazlar, risk yonetimi
konusunda oldukga yetkin olabilirler. Hem kumarin hem de yatirimin temel dayanagi, kari en
iist diizeye c¢ikarirken riski en aza indirmektir. Ancak, kumar s6z konusu oldugunda, kasanin
her zaman bir avantaji bulunur. Bu durum oyuncuya goére oynadiklari siireyi artiran sayisal bir
avantajdir. Buna karsilik, borsa uzun vadede siirekli deger kazanir. Bu, bir kumarbazin
ikramiyeyi asla kazanmayacagi anlamina gelmemektedir. Ayni zamanda bir hisse senedi
yatirimcisinin her zaman olumlu bir getiri elde edecegi anlamina da gelmez. Yatirim ve kumar

arasindaki ii¢ temel fark karsimiza, kayip, zaman ve bilgi seklinde ¢ikmaktadir.
4.3.3.1. Kayip

Yatirim yapmak ve kumar oynamak arasindaki 6nemli fark: Kayiplari sinirlamanin bir
yolunun olmamasidir. Ciinkii herhangi bir kumar etkinligine bahis yaparken, kayip azaltma
stratejisi yoktur. Buna karsilik, hisse senedi yatirimcilar1 ve analistler, riskli olan sermayenin
toplam kaybini onlemek i¢in birtakim stratejilere sahiptirler. Hisse senedi yatiriminda zarari
durdur (“stopp-loss”) ayari, riskten kaginmanin basit bir yolu olmaktadir. Bu durumda yatirim
yapilan hisse senedi alig fiyatinin %10 altina diiserse, o hisseyi bagkasina satma ve sermayenizin

%90"m1 elde tutma firsati olmaktadir.
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4.3.3.2. Zaman

Iki kavram arasindaki bir diger 6nemli fark, zaman kavramidir. Kumar zamana bagli bir
olay olup, bir tahvile yapilan yatirim ise birkag y1l stirebilmektedir. Kumarda, oyun, yaris veya
el bittiginde, bahisten kar etme firsat1 artik sona ermektedir. Boyle bir durumda sadece iki
secenek vardir. Sermaye ya kazanilir ya da kaybedilir. Diger yandan, temettii 6deyen sirketlerin
hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar riske attiklar: sermaye icin ddiillendirilmektedirler.
Bu sirketler, hisse senetlerinin elde tutuldugu siirece riske atilan sermaye ne olursa olsun
yatirimcilara 6deme yapmaktadirlar. Bilingli yatirnmcilar, temettiilerden elde edilen getirilerin,

uzun vadede hisse senetlerinden para kazanmanin 6nemli bir yolu oldugunun farkindadirlar.
4.3.3.3. Bilgi

Hem hisse senedi yatirimcilart hem de kumarbazlar, kazanma sansini artirmak i¢in
geemis performansi ve meveut durumu inceleyerek gegmise bakarlar. Bilgi, kumar diinyasinda
oldugu kadar hisse senedi yatirnminda da degerli bir olgudur. Ancak bu bilgilerin kullanim
yontemlerinde farkliliklar bulunmaktadir. Hisse senedi ve sirket bilgileri herkesin kullanimina
aciktir. Sirketin kazanglari, finansal tablolar ve yonetim kadrolari, sermayeyi taahhiit etmeden
once dogrudan veya arastirma analisti raporlar1 araciliiyla arastirilabilir ve incelenebilirler.
Giinde yiizlerce islem yapan hisse senedi yatirimcilari, gelecekteki kararlarina yardimer olmak

icin giin i¢i hareketlerden yararlanabilmektedirler.
4.3.4. Yatirim, Yatirnmci ve Kumar, Kumarbaz Davramisi Karsilastirilmasi

Hem finansal yatirim (hisse senedi, borsa vb.) hem kumar ikisi de igerisinde finansal
risk barindirmaktadir. Fakat bircok birey bunlar temelde farkliymis gibi yanhls bir egilim
icerisine girmektedir. Ornegin bir devlet tahvili veya iyi bilinen &zel bir sirket hisselerinin
(blue-chip hisse senetleri) satin alinmasi, genellikle diisiik riske karsi garantili bir getiri
anlamina gelirken bu davranis bir yatirnm olarak degerlendirilebilir. Ciinkii yatirim bilgi ve
beceri ile sekillenmektedir. Buna karsilik kumar, yiiksek risk, olumsuz beklenen getiri, sansa
bagl olan ve bagimlilik yapma potansiyeli yiiksek parasal anlamda yikici olan bir faaliyet
olarak aciklanabilir. Bu arasgtirmada iizerinde durulan yatirimci ve kumarbaz davranisinin
tartisildigi gibi, kumarbaz davraniginin zararli ve bagimlilik yapma potansiyeli olup olmadigina
da deginilecektir. Bu baglamda kisa vadeli kumar etkinliklerinin, hizl1 bir dizi bahise izin veren

stirekli kumar bigimlerinin (kumar makineleri) varligina atif yapilabilir. Cogu oyun (kumar)

118



negatif getiri ile sonuglanmaktadir. Ancak yatirimda benzer yapisal 6zellikler bulunmaz, sayet
yatirim kumara benzer yapisal 6zellikler tasirsa (¢ok nadir) veya benzer egilimler ile yatirim

yapilirsa yatirnmindan elde edilecek getiri kumara benzer olacaktir.

Ancak, kumar ve yatirim arasinda bir¢ok benzerlik bulunmaktadir. Bu benzerliklerden
bazilar1, piyango benzeri tasarruf hesaplar1 ve prim tahvilleridir. Bir baska benzerlik, finansal
piyasa yatirimlaridir. Bu benzerlik, bir yatirnmcinin bir finansal piyasanin yoniine (bilesik
endeks, doviz kuru ve emtia) veya bir hisse senedi ve finansal endeksin gelecekte alacagi
degerin tahminine dayanmaktadir. Fabian (2013) ve Woodlock (1908), caligsmalarinda oldugu
gibi, finansal piyasa da kumar ve kumarbaz davranislar1 aslinda 1800'lerin sonlarinda ve
1900'lerin baslarinda (bucketeering (kovacilik)) olarak bilinen ¢ok eski bir kumar tiiriine
dayanmaktadir. Bu aktiviteyi sunan mekanlar kova diikkanlar1 olarak bilinir. Bu kumar tiirt,
menkul kiymet fiyatlari ile emtia fiyatlarina dayali olarak kumar oynama olarak bilinmektedir.
Bu aktivite bir donem yasa dis1 olarak kabul edildikten sonra 1906 yilinda, Amerikan yiiksek
mahkemesi tarafindan “tiim iglemlerin kaydedilmesi ve fiyat1 diisen emtialarin (petrol, bugday,
misir veya hisse senetlerinin) nominal olarak islem goren senetlerinin devrinin yasaklanmas1”
sartiyla serbest birakilarak ¢cogu kumarhane boliimiine yasal kod olarak konulmustur. Ancak
bircok iilkede (Avustralya, Malta ve Hollanda hari¢) bu faaliyet kumar olarak kabul
edilmektedir. Bununla birlikte, finans sektoriinde yatirim ile daha kisa vadeli, daha yiiksek riskli
ve yiksek kar elde etmeye odaklanan spekiilatif yatirnmcilarin varligindan da s6z etmek

miumkindiir.

Yatirimcilar da kumar oyununa benzer yatirim kararlar1 alabilmektedirler. Bu yoniiyle
yatirimin da kumara ne kadar benzedigi ve ne dl¢iide benzer bagimlilik ve zararli yonlere sahip
olabilecegi de arastirilmasi gerekmektedir. Bu arastirmanin birincil amaci, yatirimeir ve
kumarbaz davranisi, arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 hem kavramsal hem de ampirik
iliskilerini gézden gecirerek belirlemektir. Bu arastirmanin akademik degerinin yan sira, bu
faaliyetler arasindaki ortiismenin 6nemli klinik sonuglar1 bulunmaktadir. Kumar iyi taninan bir
kavram olmasina ragmen, yatirimci ve kumarbaz davranisi faaliyetlerinin kumar oynamaya
katkis1 iyi arastirilmamistir ve basli basina potansiyel bir davranigsal bagimlilik olarak

kumarbaz davranist hakkinda ¢ok az sey bilinmektedir.

Yatirim yapmak ile ilgili bircok tanimdan anlasilacagi lizere, ¢ogu yatirimcinin
duygulariyla hareket ettigi yoniinde ciddi bulgulara rastlanmaktadir. Yatirnmi Bogle (2012)’e

gore aciklarsak, kisa veya uzun vadede sermaye kazanci ile bir varliktan kar elde etme
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beklentisi ile o varligin satin alinmasi seklinde tanimlamak miimkiindiir. Ayn1 sekilde, onlarca
kumar tanim1 olmasina ragmen, Williams ve ark. (2016)’nin tanimi ise, ekstradan para veya
maddi mal kazanma beklentisi ile belirsiz bir sonuca sahip bir olaya para veya maddi mal
yatirmak seklindedir. Bununla beraber yatirimla karsilastirildiginda, kumarin genellikle daha
kisa vadeli olan, daha yiiksek riske karsilik, daha diisiik kazang veya kayipla sonuglanabilecek
bir davranis seklinde karsimiza cikmaktadir. Incelenen calismalar, kumar ve yatirimi
birbirinden ayiran 6zellikler ile ilgili ¢esitli goriisleri ortaya atmaktadirlar. Bu 6zelliklerin en
iyi nasil farklilastirildigina dair kapsamli bir degerlendirme yapilacak ve bu 6zellikler gozden
gecirilecektir. Bu noktadan sonra kumarbaz ve yatinmcinin farklilagsmasi agisindan hangi
Ozeliklere sahip olduklar1 agiklanmaya calisilmistir. Bu 6zelliklerden en temel olanlar1 séyle
tespit edilmislerdir: etkinlik alani, zaman, risk, beklenen getiri, sans, satin alma, bahis, sonug

ve kar.
4.3.4.1. Etkinlik alam

Yatirim, genellikle kumar etkinliginden tamamen farkli etkinlik alanina sahiptir. Kumar
tipik olarak piyango biletleri, kaz1 kazan biletleri, tombala, at yarisi, spor bahisleri, 6zel
bahisler, elektronik kumar makineleri ve ¢esitli satin alma veya bunlara katilmay1 icerirken,
Buna karsilik yatirim, tahvillerin, hisse senetlerinin, emtialarin, doviz ve gayrimenkullerin satin

alinmasi ile alakalidir.
4.3.4.2. Zaman

Cogu yatirimci, yatirinmini aylar veya yillar boyunca tutarak sonucu genis bir zamana
yaymaktayken, buna karsilik kumarbazlar, kumar tiiriine bagli olarak sonucu yalnizca saniyeler
(kaz1 kazan biletleri, elektronik kumar makineleri ve kumarhane masa oyunlar1), dakikalar (at

yaris1) veya giinler (yani piyangolar ve spor bahisleri) i¢inde belirlemektedirler.
4.3.4.3. Risk

Risk, bir bireyin yatirimin1 veya oynadigi bahsi tamamen kaybetme olasiligi olarak
tanimlanabilir. Bu tanimin bazi istisnalari olmasina ragmen, bircok kumar tiiriinde kisinin
hissesini kaybetme riski yiiksektir. Ornegin, at yarisinda veya spor bahislerinde en favori atin
tizerine bahse girmek hem disiik risk hem de diisiik getiri saglamaktadir. Tahviller, yatirim
fonlar1 ve mavi ¢ipli (blue-chip) hisse senetleri gibi yatirim araglar diisiik riske sahip yatirim

araclaridirlar. Buna karsilik, gilinliik alim satim ile yapilan kisa vadeli islemler ile vadeli
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islemler spekiilatif islemler oldugundan yiiksek risk barindirirlar. Portfoy ¢esitlendirilmesi ile

finansal risk hafifletilebilmektedir.
4.3.4.4. Beklenen getiri

Risk, beklenen getiri ile dogrudan baglantilidir. Bir yatirnmdan genel olarak olumlu ve
olumsuz beklenen getiri seklinde iki tiir getiri hedeflenir. Olumlu beklenen getiri, zaman iginde
cogu tahvil ve hisse senedi i¢in gegerliyken. Buna karsilik, tim kumar bi¢imleri, oyuncu igin

zaman i¢inde olumsuz getiri beklentisine sahip olacak sekilde tasarlanmstir.
4.3.4.5. Sans

Sans, kumari yatirimdan ayirmak i¢in kullanilan temel 6zelliklerinden biridir. Bununla
birlikte, daha 6nce de belirtildigi gibi, sans bir¢ok kumar oyununun (piyangolar, kaz1 kazan
biletleri, elektronik kumar makineleri ve tombala) temel bir 6zelligi olsa da yetenek bazi kumar
faaliyetlerinin sonucu iizerinde énemli bir etkiye sahip olmaktadir. (at yaris1 bahisleri, spor

bahisleri ve poker gibi kisiler arast oynan oyunlar).
4.3.4.6. Satin alma

Bir varligin satin alinmasi aslinda yatirimla kumarm en ayirt edici 6zelliklerinden
biridir. Genel olarak yatirim, bir varli§in yaratilmasini veya satin alinmasini icerirken bu
varliktan finansal anlamda kazan¢ veya kayip elde edilmesi, varligin deger kazanmasi veya
deger kaybetmesi ile alakalidir. Buna karsilik, kumarda herhangi bir varlik alimi s6z konusu

degildir. Kisinin sahsi paras1 veya maddi mallar1 bahis olarak 6ne stiriilmektedir.
4.3.4.7. Bahis

Hemen hemen tiim kumar big¢imleri, para veya maddi mallar1 belirli bir siire (stake
etmeyi(“staking”)) elde tutmay1 hedeflemektedir. Buna karsilik, eldeki varlik hi¢bir zaman
yatirima acik¢a yatirilmaz. Kumar oynamayla esdeger bir sekilde, yatirimer da spekiilatif bir
sekilde, bir varligin veya hissenin gelecekte olumlu degerlenme beklentisi ile kar elde

edilebilmesi i¢in bu varligin maddi olarak elde tutulmasi olarak yorumlanabilir.
4.3.4.8. Sonug¢

Biitlin kumarlar kesin olan bir olayla ilgili kesin bir sonug icerirken. Yatirimla alakali
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kesin bir sonu¢ veya durumun oldugu belirli bir zaman dilimi bulunmamaktadir. Bazi

durumlarda, yatirimer eldeki varligi hi¢ satma niyetinde olmayabilmektedir.
4.3.4.9. Kar

Finansal piyasa yatinmlarinin ve bu yatinmin ekonomik getirisi bellidir. Devlet
tahvillerine veya hisse senetlerine yatirim yapmak, devlet ve 6zel sirketlere fon saglamaktadir.
Buna karsilik, kumarin biiyiik 6l¢iide ekonomik birimler arasi bagimsiz bir servet transfer sekli
oldugunu, ayrica kumar ve kumar etkinliginin bazen ekonomik bir deger yaratabildigi
literatlirde bazen ifade edilen konular arasinda olmaktadir. Ekonomiye yeni bir hizmet eklemek
(kumar) gegici olarak genel para dolagimini artirir. Bu durum GSYH’nin de artmasina sebep

olmaktadir (Walker ve Jackson, 1998).

Literatlirde, Andersson (2004), ve Bhootraa ve dig. (2015) calismalarinda, yatirim
portfoylerini olusturmak i¢in arastirma ve bilgiye giivenilmesine ragmen, profesyonel
analistlerin ve yatirnmcilarin yalnizca ¢ok azinin piyasadan daha iyi performans gosterebildigi
gosterilmektedir. Barber ve Odean (2000), Barber ve ark. (2009), Grinblatt ve Keloharju (2000)
ve Kumar (2009)’ da ise, profesyonel olmayan yatirimcilarin daha yiiksek islem maliyetlerine
maruz kalmalar1 sebebiyle yiiksek riskli hisse senetlerini se¢melerinden dolayi genellikle

piyasadan daha diisiik performans gostermektedirler.

Tablo 4.1: Kumar Yatirimci ve Kumarbaz Davranigi Kargilagtirma Tablosu

Kumar Yatirnm/Yatirnmcea Kumarbaz Davramsi

Etkinlik alani Yatirimdan farkli Kumardan farkli Yatirimdan tamamen
farkli, kumara benzer

Zaman Kisa vadeli Uzun vadeli Degisken olabilir

Risk Yiiksek Diisiik Genellikle yiiksek

Beklenen Getiri Genellikle negatif Olumlu ve degisken  Karisik ve degisken

Sans Yiksek Yiksek Yiksek

Satin Alma Hay1r Evet Evet

Bahis Evet Hay1r Evet

Sonug Evet Her zaman degil Kismen

Kar Diisiik Yiiksek Karigik

Tablo 4.1°de yukarida agiklanan kavramlarin ortak ve farkli 6zelliklerini
aciklamaktadir. Birincisi kumar, incelenen 6zellikler bakimindan yatirrmdan hemen hemen
tamamen farklidir ve bu nedenle, bu iki kavrami kavramsal olarak ayr1 ayr1 degerlendirmek
daha sagliklidir. Ikincisi, kumar ve yatirim, yaygin olarak satin alma veya hisse senetlerine

yatirnm agisindan biylik oOl¢lide farklilik gosterirken sans bakimindan tamamen farklilik
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gosterirler. Ugiinciisii, kumarbaz davranisi kavramsal olarak kumar ve yatirim acisindan ortada
yer almaktadir. Kumarbaz davranisinin sahip oldugu o6zelliklerinden biri yatirima benzer
(faaliyet ve kavramsal agidan), li¢ 6zelligi itibariyle de kumara benzemektedir (risk, bahis ve
sonug). Dort 6zelligi ile de ne kumara ne de yatirirma benzemektedir (zaman, beklenen getiri,
satin alma ve kar). Mevcut veriler 1s1¢inda kumarbaz davranisini yeniden yorumlamak
gerekirse; “yatirim ve yatirimciya kiyasla, kisa vadeli, ytiksek riskli, icinde yliksek kayip ve

kazang potansiyeline sahip olan finansal piyasa faaliyet/faaliyetleri” olarak tanimlanabilir.
4.4. Yatinnmcilarin Kaginmasi Gereken Biligsel Tuzaklar

Yatirimceilar1 yanlis yonlendiren psikolojik veya davranmissal tuzaklar iizerine bir¢ok
arastirma yapilmistir. Burada, davranigsal finans tarafindan tanimlanan, yatirimcilar tarafindan
diisiilen yaygin olan sekiz psikolojik (egilim) tuzak agiklanacaktir. Davranigsal finans, yanlig
egilimleri belirlemek i¢in biligsel psikolojideki bulgular: yatirimer davranisina uygulamaktadir.
Bu tuzaklar, “gipalama, batitk maliyet, dogrulama Onyargisi, korliik, gorecelik, mantiksiz

~ 9

tagkinlik, s6zde kesinlik ve iistiinliik tuzag1” olarak sekiz baslikta 6zetlenebilir.
4.4.1. Cipalama Tuzag

[lk olarak, kisinin ilk basta kendine asir1 giivenmeyi ifade eden sdzde
cipalama/demirleme tuzagi vardir. Ornedin, herhangi bir sirketin basarili oldugunu
diistindiigiimiizde, bu sirketin hisse senetlerine yapilan yatirimin iyi bir yatirim oldugundan ¢ok
emin olunmaktadir. Bu onyargi, mevcut durumda veya gelecekte bireyleri tamamen yanlis
yonlendirebilir. Bu tuzaktan kaginmak i¢in, herhangi bir sirketin bugiin var olabilecegini yarin
ise yok olabilecegi gercegini unutmamali, bunu i¢in esnek fikirli olup yeni bilgi kaynaklarina

her zaman agik olmamiz gerekmektedir.
4.4.2. Batik Maliyet Tuzag

Batik maliyet tuzagi tehlikeli oldugu gibi, psikolojik olarak bireylerin aldiklar: kararlara
ne kadar sadik kaldiKlari ile ilgilidir. Bu durum yatirimlar i¢in olumsuz bir durum olmaktadir.
Verilen yanlis bir karar sonucu olusan kaybi kabullenmek veya bu yanlis karari bir baskasinin
sizin igin karar verdigini kabul etmek zor olmaktadir. Ancak mevcut yatirim koétii durumdaysa
ve hizla eriyorsa, bu durumdan hizlica kurtulmak i¢in bu detaylara ¢ok takilmamak en dogru

karar olabilmektedir.
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4.4.3. Onay Tuzag

Onay tuzaginda, yatirimcilar genellikle ayni hatay1 yapmis ve yapmakta olan bagkalarini
aramaktadirlar. Boyle bir durumda, olumsuz tavsiyeyeler veren kisilere danismak yerine, farkli
kaynaklardan objektif tavsiyeler almak daha mantikli olacaktir. Ornegin %70 deger kaybeden
hisse senetlerinden olusan portfoyii elden ¢ikartmak yerine tavsiyeler iizerine o portfoye bagl
kalmak bir tuzaktir. Bu karar kisa vadede yatirimciya rahatlama saglarken, yatirimer da boylece
kendini kandirmis olmaktadir. Oysa onay tuzagin1 yenmenin ilk adimi, onun varligim1 kabul
etmektir. Bir yatirimet, belirli bir yatirimla ilgili ¢esitli goriis ve bilgileri topladiktan sonra,

kendi bakis agisin1 6znel olarak degerlendirebilecegi fikirler tizerinde durmalidir.
4.4.4. Korliik tuzag:

Durumsal kérliik meveut durumu daha da kétiilestirebilir. Ozel olarak onay aramayan
yatirrmcilar dahi, ¢cogu zaman higbir sey yapmadan ve kayiplarla yiizlesmek zorunda oldugu

an1 ertelemek i¢in kot durumdaki hakim piyasa gergeklerini gormezden gelebilmektedirler.
4.4.5. Gorecelik tuzag

Gorecelik tuzagi da diger biligsel tuzaklar gibi bireyleri yanlis yonlendirebilir. Tiim
bireylerin kendine has is, aile, kariyer ve psikolojik yapilar1 bulunmaktadir. Bu durumda baska
bireylerin ne yaptiginin ve ne sdyledikleri diger bireyler i¢in 6nemli olmaktadir. Ancak bu
sOylem ve davraniglarin tamamen baska bireylere ait oldugu unutulmamalidir. Yani bir yatirim

karar1 tamamen bireye ait olmalidir.
4.4.6. Mantiksiz taskinhk tuzag:

Yatirimcilar gegmis ile gelecegin esit olduguna inanmaya basladiklarinda, piyasadaki
belirsizligi gérmezden gelebilmektedirler. Ancak finansal piyasalarda islem yapiyorsaniz bu
piyasada, belirsizlik asla ortadan kalkmaz. Piyasada, inis ve ¢ikislar, asir1 yiikselen hisse
senetleri, fiyat balonlari, endiistri ¢apinda kayiplar ve piyasadaki diger beklenmedik bir¢ok olay
kaginilmaz olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bireyler ge¢mis ile gelecegi tahmin ettigine
inandiginda, “asirt giiven” yanilgisina kapilmaktadirlar. Yatinmcilar kendine asirt
giivendiklerinde, Greenspan'in iinli, irrasyonel tagkinlik (mantiksiz tagkinlik) olarak nitelenen
kosullarina sahip olmaktadirlar. Buradaki yatirimer “asir1 gliveni” aggozliiliik olarak kabul

edilmekte ve piyasada olaganiistii bir diizeltmenin kaginilmaz oldugu savunulmaktadir.
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4.4.7. Sozde Kesinlik tuzag:

Bu ifade, yatirimcilarin risk algilarinin  gézlemine dayanmaktadir. Yatirimcilar,
portfdylerinin ve/veya yatinmdan elde edecekleri getirilerinin pozitif olacagi fikrine
kapildiklarinda risk istlenmeyi sinirlamaktadirlar. Ancak bir kayip veya bu kayba dogru bir
egilim s6z konusu oldugunda daha fazla risk iistlenmek i¢in risk arayisina girmektedirler. Genel
olarak, yatirimcilar portfdyleri iyi performans gosterdiginde riskten kaginirlarken, portfoyleri
zarar ettiginde daha fazla zarar etmemek adina “kayiptan kaginma” igin risk iistlenmeye razi
olurlar. Bu biiyiik 6l¢iide kaybedilen her seyi geri kazanma psikolojisinden kaynaklanmaktadir.
Boyle bir durumda yatirimeilar, daha fazla kar yaratip mevcut sermayeyi arttirmak i¢in degil,
yatirtlmis olan sermayeyi kurtarmak adina hisse senetleri sayisii artirmaya istekli

olmaktadirlar.
4.4.8. Ustiinliik tuzag

Ustiinliik tuzag: son derece tehlikelidir. Bircok yatirrmei kendine asir1 giivenmekte,
uzmanlardan ve hatta piyasadan daha iyi olduklarini diisiinmektedirler. Sadece iyi egitimli veya
zeki olmak, iyi ve bagimsiz tavsiyelerden istifade etmememiz anlami tasimamaktadir. Bu
yanilgilara kapilan bir¢ok yatirimer, tiim servetlerini kaybedebilirler. Ayrica bu egilime sahip

yatirimcilar yukarida bahsedilen bazi tuzaklar i¢in kolay av olabilmektedir.

Insan psikolojisi tehlikeli bir seydir ve insanlarin tekrar eden veya tekrar etmesinden
hoslandig1 (kumar benzeri ve bagimlilik yapan davranislar) hatalari vardir. Aninda ortaya ¢ikan
stres altinda ayirt etme yetisini etkileyen durumlara maruz kalindiginda bu psikolojik
tuzaklarindan birine diisiilmesi ¢ok kolay olmaktadir. Bu yanlis egilimler; kendini kandirma,
kayiplar1 kabullenmekten kaginmak, diger egilimli bireyleri takip etmek (siirii davranisi),
gercegi kabullenmemek seklinde ortaya ¢ikan davranislar, yatirnmcilara ciddi zararlar
verebilmektedir. Yapilmasi gereken bu tuzaklarin farkinda olunmasi ve yatirim stratejisi
olustururken diiriist ve gergekgi davranmaktir. Ayrica, bu konuda yetkin, bilgili ve diiriist

analistlerden tavsiyeler alinmalidir.
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4.5. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, hisse senetlerinin getiri ve riskleri arasindaki iliskilerden
yararlanarak yatirimeilar tarafindan algilanmalarini belirlemektir. Ilk olarak, finans teorisinde
gecerli olan risk ve getiri arasindaki ayni yonlii iliskinin var olup olmadig: belirlenerek hisse
senetleri, “kumar hisse senedi” (gambling stock), “giivenli hisse senedi” (blue — chip stock) ve
digerleri olarak siniflandirilacaktir. Ardindan olusturulacak portfoyler ile zaman igerisinde ayni1
ozelligi gosteren hisse senetlerinin getirileri analiz edilecektir. Finans teorisinde gegerli olan
risk ve getiri arasindaki ayni yonli iliskinin var olup olmadigi belirlenerek, elde edilen
bulgularin, teknik analiz kurallarinin tek baslarina kullanilmasinin yatirimcilart kumarbaz
davranigina itip itmedigi arastirilacaktir. Caligmanin ana amaci; hisse senedinin kumara araci
olup olmadig1 ve yatirnmcinin kumarbaz davraniglar gosterip gostermedigini belirlemektir. Bu
nedenle yapilan siniflandirmalar ayni grupta olan hisse senetlerinin risk getiri profilleri ile farkl
farkli grupta olanlar karsilastirilacaktir. Calismanin ana fikri ise, yatirimci psikolojisini
anlamak icin teknik analiz kurallarim1 kullanan yatirimcilarin, olusturduklar1 kumarbaz
davranisi yanilgisini ortaya g¢ikartmaktir. Caligmamizda uzun vadeli yatirnm hedeflerine sahip
bir yatirnme1 davramisindan uzaklagsmaya neden olan iggiidiisel davranis tarzi teknik analiz
kurallar1 kullanilarak nasil bir kumarbaz davranisina doniistiiglini ve bunun i¢in hisse

senetlerinin kumar benzeri araglar haline doniistiigiinii gosterecegiz.

Son asamada ise; Teknik analiz kurallarinin yatirimeinin kumarbaz davranigina ya da
hisse senedinin kumar hisse senedini olduguna iliskin algisina yol a¢ip agmadigi belirlenmeye
calisilmistir. Calismamizin daha keskin ikinci hedefi ise, teknik analiz kurallarim1 kullanan
yatirimcilarin piyasa oyuncular tarafindan bilingli olarak tuzaga disiiriildiikleri ve kiigiik
kayiplar1 goze alarak yiiksek kazanglar elde etmeyi umduklar1 ya da farkinda olmadan biiytik
kayip risklerini {istlenerek kiigiik kazanglar1 elde etmeyi hedefledikleri varsayimini

dogrulamaya calisacagiz.

Bu sebeple yatirim kararlarini teknik analiz kurallarina dayanarak veren yatirimcilarin
portfoylerinin getirilerinden yararlanilarak, yatirimecir ve kumarbaz davranislar arasindaki
farkliliklar1 analiz edilecektir. Bu amagla, Thomson Reuters Eikon veri tabanindan
yararlanilarak NYSE ve NASDAQ Indekslerinde islem géren hisse senetlerinin 1980-2019
yillarina ait giinliik kapanig fiyatlarindan yararlanilmistir. Calismada, bazi teknik analiz

kurallar1 kullanilarak al — sat sinyalleri olusturulacak ve bu sinyallere gore ticaret yapilmasi
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durumunda elde edilecek getirilerin ne olacagi hesaplanacaktir. Ardindan hisse senetleri piyasa
degeri, defter degeri / piyasa degeri oram1 gibi kriterlere gore siralanarak portfoyler
olusturulacak ve portfoy performanslari dlgiilecektir. Elde edilen sonuglardan yararlanilarak,

yatirimcilari bu hisse senetlerini nasil algiladiklar1 belirlenmeye calisilacaktir.
4.6. Literatiir Taramasi
4.6.1. Davramssal finans literatiirii

Bernoulli (1954), Beklenen faydayi, olast her faydanin elde edilebilecegi yontemlerin
sayist ile carpilmasit ve sonra bu faydalarin toplam sayiya boliinmesiyle hesaplanmasi
gerektigini ortaya atmustir. Bu teori, ayni1 olasiliga sahip biitiin durumlarin dikkate alinmasini
yine bu teori kapsaminda tiim olast seceneklerin numaralandirilmasi, bunlarin ayni olasiliga

dayali durumlara ayrilarak siniflandirilmasina dayanmaktadir.

Tversky ve Kahneman (1974), arastirmasi davranigsal finansin derli toplu olarak
akademik anlamada yapilan 6ncii arastirmasi olmakla birlikte, bu tarihten sonra davranissal
finansin gelismesi agisindan en ¢ok atif yapilan arastirma olmustur. Bu calisma belirsizlik
altinda karar vermek i¢in olasiliklar1 ve degerleri tahmin etmek i¢in kullanilan ti¢ biligsel yargi
kisa yolundan s6z etmektedir: genelde bireylerin bir durumun A olayinin B siirecinden
kaynaklanip kaynaklanmadigina ait olma olasiligin1 degerlendirdiklerinde kullanilan
“temsiliyet”, bireylerin bir islemin siklig1 veya belirli bir olayin ilk akla gelis kolayligina gore
degerlendirdiklerinde kullanilan 6rneklerin varligina gore “mevcudiyeti” ve genellikle sayisal
tahminlerde kullanilan “gipalama” egilimleri tizerinde durulmaktadir. Ancak bu biligsel kisa

yollarin sistematik ve tahmin edilebilir birtakim hatalara yol actig1 iizerinde durulmaktadir.

Tversky (1977), bireylerin tercihlerinin ortaya ¢ikartilmasi ve ana hatlarin tartisildig:
bu arastirmada Tversky karar analizinin, belirsizlik ve birden ¢ok tercihi kapsayan heterojen
kararlar1 analiz etmek i¢in genel bir agiklama olarak kullanildigina vurgu yapmaktadir. Karar
vermenin, optimal karar verme arayisinda olan bireylere yardimci olmasi igin iyi tasarlanmis
mantiksal ve istatistiksel islemleri igeren bir siire¢ oldugundan soz edilmektedir. Tim bu
stireclerin sonucunda bireylerin aldiklar1 kararlarda (veri tabani, kaynaklar, maliyetler ve son
tarihler) somut verilerin yaninda, bireylerin karar siirecinde sahip olduklar1 inanglarini da dahil

ettiklerini ifade eder.

Kahneman ve Tversky (1979), bu ¢alisma Kahneman ve Tversky (1974) tarafindan
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yapilan arastirmay1 elestiren Cohen (1979) arastirmasimna cevap niteliginde olmustur.
Kahneman ve Tversky’nin aktardiklar1 gibi; olasilik yargis1 ve sezgisel tahmin konusundaki
tartismada, olasilik ve istatistigin temel ilkelerini ihlal eden bazi yargi ve ¢ikarimlari hata olarak
tanimlamaktadirlar. Bu ¢ikis aynm1 zamanda kumarbaz yanilgisinin (gambler fallacy) ortaya
atildig1 ilk arastirma ve davranigsal finans teorisinin ana omurgasini olusturan “beklenen fayda

teorisine” karsi ¢gikan “beklenti teorisi” ortaya atilmistir.

Kahneman ve Tversky (1984), arastirmasi riskli ve risksiz durumlarda bireylerin
tercihlerinin psikolojik egilimlerini aragtirmaktadir. Bireylerin, olasi bir kazang(degerler)
aninda riskten kacinmay1 ve kayip aninda risk arayisina girdiklerini agiklamaktadir. S6z konusu
calismada, bireylerin sansa bagli orta derecede tahmin i¢eren durumlara kiyasla, kesin olaylar
yarine kesin olmayan olaylara bel bagladiklarini savunmaktadir. Béylece karar problemlerinin,
rasyonel se¢imin aksine, farkli sekilde ¢ergevelenebildigi, bireylerin sonuglarini diizenledigi

zihinsel muhasebe siirecini ve yatirimci davranisindaki bazi1 anormallikleri agiklamaktadir.

Thaler (1979, 1999), Tiiketici tercihlerinin psikolojik egilimleri ile ilgili Kahneman ve
Tversky'nin beklenti teorisi baz alinarak alternatif bir tiiketici tercih teorisi gelistirmeye
calismaktadir. Teori pozitif ve normatif ekonomik teorilerin bir karigimi olarak sunulmus,
rasyonel bir maksimizasyon modeline dayandigindan, tiiketicilerin nasil se¢im yapmasi
gerektigini agiklamaktadir. Rasyonel se¢im teorisine dayandirarak nasil se¢im yaptiklarini
yoniinde de bulgulara yer vermektedir. Ayrica tiiketicilerin klasik ekonomik teorilerine ters bir
sekilde davraniglar gosterdigini aktarirken bu nedenle klasik ekonomi teorilerinin, tiiketici
davranigsin1 tahmin etmede yetersiz kalacagini savunur. Thaler (1999), zihinsel muhasebenin
insanlar ve haneler tarafindan finansal faaliyetleri organize etmek, takip etmek i¢in kullanilan
psikolojik bir egilim oldugunu agiklamaktadir. Zihinsel muhasebenin en temel ii¢ bileseni
tizerinde durmaktadir. Bunlardan birincisi, zihinsel muhasebe ile hem ilk hem son maliyet ve
fayda analizi yapilmasini saglamasidir. Zihinsel muhasebenin ikinci bileseni, islemlerin belirli
hesaplarda yapilamasidir. Zihinsel muhasebenin tiglincii bileseni, hesaplarin degerlendirilme

sikligidir. Sonug olarak, zihinsel muhasebenin segimleri etkiledigini savunmaktadir.

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998), arastirmasi yatirimct duyarliligini 6lgen bir model
seklinde gelistirilmis, gelistirilen bu model psikolojik egilimlere dayalidir ve yatirimcilarin
olas1 kazan¢ kayip durumlarina karsi asir1 ve yetersiz tepki gostermelerini baz almaktadir.
Gosterilen tepkinin yatirimer davranigina yansimasi ise “temsiliyet” ve “muhafazakar” egilimi

olarak gosterilmektedir. Calisma ayrica, mevcut istatistiksel kanitlarla tutarli olan yatirimeilarin
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nasil inang olusturduklarina dair bir yatirimec1 modeli 6nermektedir. Model ayni1 zamanda hem
belirsizlik altindaki bireysel muhakemenin basarisizliklar1 hem de yatirnmcilarin alim satim
kararlar1 ve davranislar1 hakkindaki analizlerle tutarlilik gdstermistir. Ozellikle Tversky ve
Kahneman (1974)’1n iizerinde durduklari beklenti teorisi olarak bilinen énemli davranigsal
finans sonuglariyla veya deneysel deneklerin olaylar1 belirli bir sinifin temsilcisi olarak gérme

ve olasilik yasalarin1 goz ardi etme egilimi ile de tutarlilik tespit edilmistir.

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), davranigsal finans literatiiriinde iyi
bilinen psikolojik egilimlere dayanan asir1 ve diisiik tepkilerden yola ¢ikarak, yatirimeinin “asirt
giiven” ve “kendine atfetme” Onyargisi olarak toplam iki psikolojik bulguya dayanmaktadir.
Finans piyasas1 getirileriyle alakali olarak, “hisse senetlerinin herkese acik tiim bilgileri
yansittig1 ve rasyonel olarak fiyatlandirildig1” seklindeki geleneksel goriise keskin bir meydan

okuma da sunmaktadir.

Hong ve Stein (1999), gelistirdikleri model, asir1 ve yetersiz tepkilerin bilesiminden
olusmaktadir. Modellenen piyasa rasyonel gruplardan meydana gelmektedir ve bu gruplar:

“haber avcilar1” ve “momentum yatirimcilart” olarak i1yi ayrilmigtir.

Barberis ve Thaler (2003), Calismasi davranissal finans ve finans literatiiriinii genis bir
bakis agisiyla degerlendirmis. Davranissal finansin bazi kalsik finans teorilerininin savundugu
sekliyle , yatirimcilarin rasyonel olmadigi modeller kullanilarak yatirinmeci1 davranislarini
aciklamaya calismaktadir. Iki temel konu iizerinden ilerleyen arastirma, rasyonel yatirrmeilarin
sahip oldugu egilimler ve irrasyonel davranan yatirimci psikolojisi gibi iki ana konu ile devam
etmektedir. Devaminda davranigsal finans uygulamasi ile finansal piyasada ortalama
getirilerde, sahsi ve kurumsal yatirrm davranisina yonelik piyasadaki mevcut islem hacmini

degerlendirerek ve gelecekteki fiyat hareketi hakkinda bir spekiilasyon modeli sunmaktadir.

Thaler ve Sunstein (2009), “Diirtme” adli bu kitap ¢alismasinda, bireylerin beyinlerinin
iki kistmdan meydana geldigini, bunlar1 da kisaca otomatik “sezgisel” ve rasyonel “diisiinsel”
sistem olarak agiklamistir. Bu sisteme uygun olarak insanlarin “insanlar” ve “iktisadiler” olarak
tasnif ettikten sonra, insanlarin rasyoneliten saparak aptalca hatalar yapacaklarin
savunmaktadir. Cipalama, hazirda bulunma,temsillilik, iyimserlik ve asir1 giiven, kazang ve
kayiplar, statiiko egilimi gibi davranigsal finansin ana kavramlarini giincel ve eski donemden

orneklerle detayl olarak agiklanmaktadir.
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Sefil ve Cilingiroglu (2011), bu calisma ile geleneksel davranigsal finansin genel bir
degerlendirmesi yapilarak, yatirimeilarin karar siirecinde sahip olduklari psikolojik egilimler

hakkinda genis bir literatiir calismasina yer verilmistir.

Barberis ve Xiong (2012), bireysel yatirnmcilarin davranislarini modelleyerek bu
yatirrmcilarin sadece tiikketimden veya toplam servetten fayda sagladiklarini varsaymis, yine
yatirimeilarin bagka bir kaynaktan yani sahip olduklar: varliklar iizerinde gergeklesen kazang

ve kayiplardan da faydalanma olasiliklar1 incelenmistir.

Barberis (2012), calismasinda Tversky ve Kahneman’in (1992) calismasinda yeni bir
kumarhane kumar modeli {izerine ¢alisma ylriitiilmiistiir. Birikimli olasilik teorisi ile Risk
altindaki 6nemli bir karar verme teorisi olan kimiulatif olasilik teorisi, Kahneman ve
Tversky'nin (1979) beklenti teorisinin degistirilmis bir versiyonu olarak sunulmustur. Benartzi
ve Thaler (1995) ve Barberis ve Huang (2008). Bu nedenle, ¢alisma kumarbaz yatirimciya
iliskin bir teort modeli sunarak, kumarbaz yatirimcinin 6zgiin olarak agiklamasini gerektiren

soyut bir teori olmadigini ve risk tutum modeli oldugu agiklanmaya calisilmistir.
4.6.2. Kumar/ Kumarbaz Yanilgis1 ve Kumarbaz Davrams Literatiirii

Friedman ve Savage (1948), arastirmasi kisilerin riske kars1 gosterdikleri tepkileri klasik
ekonomi ve Ortodoks ekoliin savundugu rasyonel davranisin faydaci analizinin basit bir sekilde
modellenebilecegini savunmaktadir. Bu amagla Kahneman ve Tversky’nin 1979 yilinda
gelistirdigi tezler lizerinden, sigorta ve kumar karsilastirmasi yaparak, bir kisinin sahip oldugu
bir ev i¢in yangin sigortasi yaptirmasini, biiyiik bir kaybin (evin degeri) kii¢lik veya biiyiik bir
sans yerine, kiiciik ama kesin bir kayb1 (sigorta primi) goze alacagini savunmaktadir. Bu
durumda bireyin belirsiz olan durum yerine kesin olani segtigini vurgulamaktadir. Benzer bir
baska kisinin bir piyango bileti satin almasi, her iki riskten kaginmak yerine, kii¢lik bir miktar
kaybetme (piyango biletinin bedeli) ve diisiik olasilikli biiyiik miktar1 (6diil) kazanma sansini
tercih edebilecegini savunmaktadirlar. Bu durumda kisiler her zaman belirsizlik yerine kesin

olana yoneldikleri kanitlanmis olmaktadir.

Shefrin ve Statman (1985, 2000) ve Statman (2002), davranigsal agidan portfoy
olustururken o anki kaygi ve egilimlerin etkileri aragtirilmistir. Yatirnmcilarin davranigsal
portfoy teorisi ve Friedman ve Savage'in (1948) galismasi ile uyumlu bir sekilde piyango

biletlerine benzer kombinasyonlarla optimal portfoy olusturduklarini gézlemlemislerdir. Bu
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amagla hem etkin sinir1 hem de ortalama varyans: karsilastirmislardir. Davranigsal agidan
optimal portfoylerin, Sharpe (1963, 1964) tarafindan gelistirilen optimal (CAPM)
portfoylerinden de farkli oldugunu bulmuslardir. Son olarak, yatirimcilarin davranissal agidan
optimal portfoyler olusturduklarinda, belirsizlik altinda karar verme teorisi olan Kahneman ve
Tversky (1979) temelinde beklenti teorisini optimal portfoy teorisi olarak gelistirmislerdir.
Beklenti teorisi, Friedman ve Savage’in (1948) arastirmasi, sigorta policesi satin alan bireylerin
piyango bileti satin aldiklar1 gézlemine dayanirken, Markowitz (1952) calismasi ile ortaya

konan ortalama varyans portfoy teorisi ile uyumsuz bir teoridir.

Kahneman ve Tversky (1979,1984), Tversky ve Kahneman (1974, 1992), ¢alismalari
bireylerin psikolojik olarak yanlis glidiilenme sonucu hem karar analizlerinde hem de yatirim
kararlar1 verirken diistiikleri ve diisebilecekleri yanilgilara deginilmektedir. Bu baglamda 1979
yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen “beklenti teorisi” insanlarin kayiplarini ve
kazanglarimi farkli degerlendirdiklerini varsayar. Bu teori ilk olarak Tversky Kahneman (1974)
calismasi ile insanlarin rastlantisal bir siirecin irettigi bazi olaylar siralamasmin, kisa
oldugunda bile o siirecin temel Ozelliklerini temsil edebilecegi beklentisi ile hareket
edeceklerini aciklamistir. Kayiptan kaginma olarak adlandirilan bu kavram, matematiksel
olarak Kahneman ve Tversky (1979) ile Kahneman ve Tversky (1984) ¢alismalarinda formiile
edilerek teorinin ilk temelleri atilmistir. Tversky ve Kahneman (1992) ¢alismasi ile daha da
gelistirilerek beklenen fayda teorisine kiyasla, kararlarin psikolojik yaklasimlar ¢ergevesinde
alindigin1 vurgulamisglardir. Bu teoriye gore gore, bireyler kazang aninda riskten kaginirken,
kaylp durumunda risk almaya istekli olduklar1 “kumarbaz davranisi” sergiledikleri
aciklanmaktadir. Ayrica Kahneman ve Tversky (1979) teorisindeki sonuglar, bir referans
noktasinin {stiinde veya altinda olmalarina bagli olarak kazanglar ve kayiplar olarak

adlandirilmaktadir.

Payne, Laughhunn ve Crum (1980), ¢alismas: Fishburn (1977) ve Kahneman ve
Tversky (1979) ¢alismalari baz alinarak gelistirilen riskli karar verme modelleri tizerine riskli
secim davraniglarmin (kumarbaz davranisi) analizinde, getiri seviyesi ve referans noktasi
kavrami dahil edilerek deneysel kanitlar elde edilmistir. Riskli se¢im davranislarinda kumar ve
aspirasyon seviyesinin karsilastirmali olarak yapilan analizinde: kumarin belirtilen referans
noktasiin {istiinde veya altinda sonug¢ degerlerine sahip oldugu, bu sonucun yeterli olup
olmadigi tartismis ve bir referans noktasinin riskli se¢im davranisi iizerindeki etkilerinin bir

modeli sunulmus, ayrica Fishburn ve Kahneman ve Tversky teorileri ve diger riskli karar verme
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teorileri acgisindan sonuglar tartisiimastir.

Benartzi ve Thaler (1995), ilk olarak Mehra ve Prescott (1985) tarafindan ortaya atilan
hisse senedi primi bulmacasinin (“the equity premium puzzle” (EPP)), normal hisse
senetlerinden daha iyi performasn gosterdigini ampirik olarak ispatlamaistir. Davranigsal
teorilere baglh kalinarak, yatirnmcilarin kazanglardan ziyade kayiplara daha 6nem verdiklerini
bu sebeple yatirnmcilarin kayiptan kaginarak kumar benzeri faaliyetlere takilmadan Kkararlar
aldiklarin1 aktarmaktadirlar. Tiim bu siire¢ ayrica miyopik kayiptan kagmma olarak da
adlandirilarak elde edilen sonuglarin “beklenti teorisi” ile uyumlu oldugu sonucuna

varmiglardir.

Barber ve digerleri (1998), ¢alismasinda, analistlerin tahminleri ile anormal getiriler
arasindaki iligkiyi inceleyerek, 1996-2001 yillar1 arasindaki analist tahminlerinden olusturulan
portfoylerde yapilan al-sat islemleri ile yillik %4 anormal getiri elde ettigini gézlemlemistir.
Etkin piyasa hipotezi bu kapsamda sorgulanmistir. Tahmin zamaninda yapilmayan alim-
satimlar anormal getirileri diistirmektedir. Ayrica yapilan islemlerden kaynakli komisyonlar da
incelenmigtir. Glinliik olarak yapilan alim-satim islemleri sonucunda &denecek olan

komisyonlarin getiriyi diisiirdiigl belirtilmistir.

Barberis, Huang ve Santos (2001), ve benzeri ¢alisma Barberis ve Xiong (2012),
davranigsal teorilere uygun olarak, beklenti teorisi ile tutarl bir sekilde olusturduklart modelde
yatirrmeinin sadece tiikketim diizeylerinden degil, ayn1 zamanda finansal yatirnmlardaki azalis
ve artiglardan fayda sagladigini savunmaktadirlar. Ayrica, deneysel kanitlarla tutarli olarak,
servetteki kazan¢ ve kayiplardan elde edilen faydanin, yatirnm sonuclarindan dogrudan
etkilendigini aktarmaktadirlar. Bu tarz egilimlere sahip aracilarin mevcudiyeti ile varlik
fiyatlar1 incelenmis ve kurulan model ile hisse senedi getirilerinin ortalamasi, oynaklig1 ve
tahmin edilebilirligi yeniden hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar 1siginda kumarbaz
davranigina benzer sekilde, aracilarin risk iistlenme egilimlerinin yatirimdan elde edilen
kar/zarar performansina bagli olarak degistigini bulmuslardir. Boylece, fiyat degisimleri daha
degisken hale gelmis ve bunu takip eden yatirirmcinin zarardan (stop-loss benzeri islem)

kaginmasiyla nispeten bir sermaye kazanci s6z konusu olmustur.

Coval ve Shumway (2005), bu cailsamda, yatirimcilar arasindaki davranigsal
yanilsamalarin belirlenmesi ve bu yanilsamalarin fiyatlar iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Bu

amagcla yatirmcilarin yiiksek riskler iistlenerek kayiptan kagindiklarini tespit etmislerdir. Zarar
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eden yatirimcilarin daha yiliksek fiyatla satin aldigi hisse senetlerini zararimi telefi etme
amaciyla daha diisiik fiyata sattigini belirlemislerdir. Ancak, piyasanin bu risk pesinde kosan
(kumar hisseleri) alim satimlari, bilingli alim satimlardan ayirdigini ve Kayiptan kagan
yatirimicilar tarafindan belirlenen fiyatlar, bilingli yatirimeilar tarafindan belirlenen fiyatlardan

daha hizli tersine dondiigiinii gozlemlemislerdir.

Grinblatta ve Han (2005), olasilik teorisi ve zihinsel muhasebe (“Probability Theory /
Mental Accounting”) kombinasyonunun bir egilim etkisi yarattigini test etmek icin
yatirimcilariin, bazi hisse senetleri i¢in kumarci yanilgisina karsi riskten kagindiklari bazi
hisse senetlerinde ise kumar hisse senetlerini tercih ettiklerini savunmuslardir. Bu iki hisse
senedi siniflandirmasina yonelik risk algilari arasindaki farkin, hisse senedinin kazancindan mu,
yoksa kaybindan mi kaynaklanip kaynaklanmadigi tespit etmeye calismislardir. Kurulan
modelle PT / MA'nin 6nemini, gelecekteki hisse senedi getirilerinin tahmini i¢in sermaye
kazanclar1 ve gegmis donem getiri de§iskenleri arasinda karsilastirma yaparak analiz yapilmis
ve modelin ampirik sonuglar1 kesitsel Fama-MacBeth regresyonu ile dogrulanmistir. Zihinsel
muhasebe ile tahmin edilen, belirli bir hisse senedi i¢in toplam maliyet temeli tahmini, toplam

referans fiyati i¢in bir baglangi¢ olarak kullanilmistir.

Eraker (2005) ve Eraker ve Ready (2015), Barberis ve Huang (2008) tarafindan
gelistirilen “denge modelinin” negatif getirilere mantikli agiklama getirdigini savunmaktadir.
Bu amagla borsa dis1 (arac1 kurumlar) (OTC) “Over the counter” piyasalarda hisse senetlerinin
getirilerini inceleyerek elde edilen ortalama getirilerin olumsuz bir sonug¢ oldugunu
gbzlemlemislerdir. Ayrica OTC hisse senet getirilerinin pozitif saga ¢arpik oldugunu tespit
etmislerdir. Bu durum baz alinarak elde edilen negatif getirilerin, yatirimcilar tarafindan kumar
hisse senetlerinin (saga carpik) rasyonel bir sekilde tercih edilip edilmedigi arastirilmustir.
Ayrica, borsada islem géren OTC hisse senetlerinin, OTC piyasalarinda islem goren, hisse

senetlerinden daha iyi performans gosterdigi yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Barber ve digerleri (2003), tartismali donem olan 1996- 2001 yillar1 arasindaki teknoloji
sirketleri krizinde yayimlanan analist dnerilerini incelemislerdir. Onerilerin uzun dénemde
getiriler ile iliskili oldugunu belirtilse de 2000-2001 doneminde teknoloji sirketleri krizinde
durumun tersine isledigini gostermislerdir. Hisse se¢imleri kiiglik 6lgekli biiyliyen firmalardan
olugmaktadir. Hisse senedi piyasasinda, oneri dagilimini dikkate alarak oOneri getirilerini
inceleyen Barber ve digerleri (2006), yatirim bankalarinda ¢aligan yatirimcilarin Ocak 1996-
Haziran 2003 tarihleri arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda islem goéren hisse
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senetleri i¢in vermis oldugu 6nerilerin dagilimindan yola ¢ikarak daha az sayida al tavsiyesinde

bulunanlarin daha ¢ok al 6nerisi verenlere gore daha iyi performans sergiledigi belirtilmistir.

Barberis ve Huang (2008), Tversky ve Kahneman (1992)’nin Kahneman ve Tversky
(1979)’un ortaya attig1 beklenti teorisini kismen revize ederek kiimiilatif beklenti teorisini
ortaya atmiglardir. Buna bagli olarak finansal varlik fiyatlandirma sonuglarini ve olasiliklara
agirlik vererek incelemis, elde edilen sonuglar kumar oynamaya es deger olarak piyango
biletlerine benzer sekilde bir hisse senedinin sahip oldugu carpikligin fiyatini etkiledigini
savunmaktadirlar (saga veya sola garpiklik) pozitif saga ¢arpik bir hissenin normalden daha
fazla tercih edilecegini ve bunun da diger hisse senetlerine oranla fiyatinin artacagini ve bu

durumun sonunda negatif bir getiri elde edilecegini gozlemlemislerdir.

Kumar (2009), bu arastirma, kumar oynama egilimi (gambler behavior) ile yatirim ve
yatirime1 egilimlerinin yatirim kararlarinin baglantili oldugunu savunmaktadir. Toplu diizeyde,
bireysel yatirimcilarin toplu bir sekilde “piyango tipi hisse senetlerini” tercih ettiklerini ve bu
tercihlerin Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde pik yaptigimi gozlemlemistir. Kumar, bu
durumu yatirimeilarin sahip oldugu sosyoekonomik etmenlerin etkili oldugunu ve bu
etmenlerin, piyango tipi hisse senetlerine daha yiiksek oranda yatirim yapilmasinin temel sebebi
olarak aciklamaktadir. Ayrica, bu tip hisse senetlerine demografik olarak daha uygun
bolgelerde piyango tipi hisse senetlerine yapilan yatirim daha yiiksek c¢iktigr goriilmiistiir.
Piyango tipi hisse senetleri diisiik performans gosterdiginden, diisiik gelirli yatirimcilar arasinda
asirt oynakliga sahip piyango tipi hisse senetlerinde kumarbaz davranisi egilimi daha yiiksek
tespit edilmistir. Boylece bu sonuglar, normal devlet piyangolari ile finansal piyasadaki piyango
tipi hisse senetlerine yatirim yapan bireylerin demografik ve sosyoekonomik agidan ¢ok benzer
olduklar1 kanitlanmigtir. Ayn1 arastirmacilar tarafindan yatirim/yatirime1 ve kumar/kumarbaz
davraniglarini inceleyen ve psikolojik agidan degerlendiren benzer ¢aligmalar; Kumar, Page ve

Spalt (2011, 2016) yillarinda yapilmastir.

Granero ve dig. (2012), Borsa yatirimini kumara benzeterek, bu yatirimin zamanla
kumara nasil donistiigiinii savunmusglar ve bu egilime sahip bireyleri hasta olarak
tanimlamiglardir. Bu amagla borsaya yatirim yapan kumar hastalart ile bir dizi klinik,
psikopatolojik ve kisilik degiskenini iceren kumarbazlar ve “patolojik kumarbaz” ile
karsilagtirma yapmislaridir. Sonug olarak, bu ii¢ hasta grubunun demografik agidan yapilan
psikometrik Ol¢timlerinde istatistiksel birgok ortak 6zellige sahip olduklar1 gbzlemlenmistir.

Yiiksek egitimli hastalarda borsada kumarbaz davranisi egilimi yliksek bulunmus ve patolojik
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kumarbaz ile borsada kumarbaz davranisi gosteren bireyler arasinda en belirgin farkin
tiniversite egitimi oldugu tespit edilmistir. Bu arastirma sonunda borsada kumarbaz davranisi
gosteren birey ile klinik agidan kumar oynayan bireylerin kiyaslanabilecegi sonucu elde

edilmistir.

Rakesh (2013), Bu arastirma anket yontemi kullanilarak, Hindistan Bombay Menkul
Kiymetler Borsast lizerinde yapilmistir. Arastirma kapsaminda kumarbaz yanilgisi ve
kumarbaz kavramlarinin varligi ile Hindistan'daki yatirimer kararlarinda etkili olup olamadigi
arastirilmistir. Calismada esas olarak hisse senetlerine ve hisselerin piyasa fiyatina odaklanmis,
bilgisayar yazilimlarinin kumarbaz davranisini nasil etkilendigine dair bir dizi arastirma
yapilmistir. Bu arastirma igin 6rnek popiilasyon Hindistan Bombay Borsasindan seg¢ilmistir.
Gerekli veriler anket yoluyla ve uzmanlik bilgisi olmayan kisilerden 6rnek alinarak
toplanmistir. Arastirmanin esas konusu ise, Hindistan'daki yatirimcilarin kararlarinda hayati
Ooneme sahip olan yaniltict kumarbaz davraniglarinin derecesini tespit etmek ve bilgi boslugunu

kapatma amac1 olmustur.

Dorn ve Sengmueller (2014), arastirmasi finansal piyasalarda piyango oynamak (saga
carpik hisse senetlerine yatirim yapma) ve kumar oynamak arasinda farklilig1 ortaya koyma

amaciyla yatirnmer davraniglar incelenmistir.

flarslan 2014, calismasinda Markov zincirleri metodu kullanarak hisse senetlerinin
gelecek tahminini yapmaya caligmis arastirma sonucunda elde tutulan toplam on adet hisse
senedinden dokuzunun gelecek getiri tahmini dogru bir sekilde elde edilmistir. Elde edilen bu
sonuclar neticesinde gelecek donemlerdeki fiyat tahminlerinin Markov zincirleri yonteminin
kullanilmasinin basarili sonuglar getirecegi yoniinde bir sonuca varilmistir. Calismada hisse
senedi gelecek fiyat tahmini icin Markov zincirleri yontemine uygun olarak Hisse senedi
fiyatlarinin alacagi durumlar belirlenmistir. IMKB 10 Banka endeksinde yer alan hisse
senetlerinin 02.01.2012-31.12.2012 giinliik kapanis verilerinden yararlanarak bu durumlar arasi
olasiliklar tespit edildikten sonra yine bu durumlar arasi gecis tahminlerine ait matrisler
hesaplanmis ve son olarak da bu hisse senetlerinin bir sonraki fiyat degisimlerinin ne olacagin

belli bir olasilik dahilinde tahmin edilmistir.

Ebert ve Hilpert (2019), Teknik analizin hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar
arasinda popiiler oldugunu savunarak bu amacla, teknik analizin karliligi detayli olarak

aragtirillmistir. Teknik analizin popiilaritesinin elde edilen karla iligkili oldugunu savunulmakta
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ve bu amagla teknik analizin karlilig1 yerine risk tercihine dayali bir model sunulmaktadir. Bu
modelle teknik analizin yatirimcilara ¢ekici geldigini 6ne siirerek teknik analiz kurallarindan
elde edilen getirilerin giicli bir sekilde saga g¢arpik ve piyangolara benzer oldugunu
gozlemlemislerdir. Saga carpiklik tercihine sahip yatirnmcilarin beklenti teorisi ve diger
davranis teorilerinin aktardigi gibi, asir1 getiri saglamadigini buna ragmen teknik analiz
kurallarmin asir1 tercih edildigini savunmaktadirlar. Yatirnmecilarin pozitif carpiklik gésteren
hisse senetlerini tercih etmesi, teknik analizin neden tercih edildigini agiklamaktadir. Bu yonde
“Beklenti teorisi” gii¢lii bir carpiklik tercihini ima ettiginden, yatirimecilarin verimli piyasalar
hipotezinde anlamsiz olan grafik modellerinde neden yogun bir sekilde aligveris yapildigi
aciklanmaktadir. Davranigsal finans yapilan degerlendirmede, teorik ve ampirik agidan

basarisiz olmasina ragmen teknik analizin neden popiiler oldugunu agiklanmaktadir.

Lin (2020), Bu calisma ile piyango tipi Ozellikler tasiyan hisse senetleri ile bu hisse
senetleri lizerinde yapilan analist Onerileri arasinda bir iligki olup olmadigi belirlenmeye
calisilmaktadir. Bu amagla piyango tipi hisse senetlerinin genelde yiiksek fiyath oldugu ve
normal hisse senetlerine gore daha diisiik performansa sahip oldugu dikkate alindiginda,
analistler normal hisse senetlerine (piyango tipi olmayan) yatirim yapma konusunda daha istekli
olmaktadirlar. Analistler, hangi piyango tipi hisse senetlerinin iyi bir yatirnm potansiyeline
sahip oldugunu belirleme yetenegine sahip olarak kabul edilmektedir. Piyango tipi hisse
senetlerinde, piyasa duyarliligina bagl olarak yatirim tavsiyeleri 'al' yoniindeyken 'sat' seklinde
revize edilmekte ve olumsuz fiyat degisimleri gozlenmektedir. Bununla beraber, piyasa
duyarliligi asir1 fiyatlandirma ile baglantili olarak bulunmustur. Ancak, piyango tipi hisse
senetlerinde bu tiir bir duyarliligin olumsuz etkilerinin 6niine ge¢mek i¢in yatirim onerilerinin

'sat’ tavsiyesi yerine 'al' seklinde yapilmasi gerektigi vurgulanmaktadir.
4.6.3. Teknik analiz literatiirii

Donchian (1960), calismas1 ABD emtia piyasalarinda bakir finansmani ile ilgili detayli
ve yeni bir teknik analiz indikatorii “trend” indikatorii kullanilarak yapilmistir. Daha sonra bu
calisma teknik analizde “Donchian kanallar’” olarak iin yapan bir kurala doniismiistiir.
Donchian kanali kisaca; bir hisse senedindeki oynakligi, kirilmalart (trend doniisiimleri) ve
olas1 asir1 alim/asgir1 satim bolgelerini belirlemek icin kullanilmaktadir. Donchian kural,
hareketli ortalama boyunca n dénemindeki en yiiksek ve en diisiik en diisiik degerlere esit olarak
ayarlanmig ayarlanabilir bantlar kullanilmaktadir. Bir Donchian kanalinin alt ve iist uglari,

ozellikle diger teknik gostergelerle birlikte kullanildiginda etkili destek ve direng seviyeleri de

136



olusturabilmektedir.

Houthakker (1961) ve Cootner (1962), 6zel olarak gelistirdigi teknik analiz modelinde
stop-loss emirleri ile ilgili bulgular sunulmaktadir. Bir alis veya satis emirlerinin, rasgele bir
fiyattan satin almasi, belirli bir degeri asmas1 durumunda satin alinmasi ve fiyat en dipte belirli
bir degerin altinda kalirsa satin alinmasi gibi degisik simiilasyonlarla stop-loss emirlerinin
kullanilmas1 ve bunlarin fiyat davranisi iizerindeki etkisi tartisilmaktadir. Arastirmada fiyatlarin
rassal yiiriiylis hipotezine bagl olmadigini gostermek amactyla sadece stop-loss emirlerinin
karlilig1 iizerinde durulmaktadir. Bu ¢aligmada, ardisik olarak giinliik, haftalik ve aylik fiyat

degisimleri i¢in hesaplanan korelasyon katsayilari, sifira ¢ok yakin olarak bulunmustur.

Alexander (1961), yapilan ampirik testlerin tiimii standart istatistiksel modelleri
kullanmamistir. Bu konuda en dikkat ¢ekici calisma Alexander (1961) c¢alismasidir.
Alexander'in gelistirmis oldugu filtre kurali, hisse senedi fiyatlarindaki hareketleri belirlemek
i¢cin daha karmasik kriterler uygulamaya calisan bir teknik analiz kuralidir. Alexander, filtre
teknigini, piyasa profesyonelleri arasinda yaygin olarak kabul edilen, fiyatlarin kademeli olarak
yeni bilgilere uyum sagladig1 inancini tespit etmek icin formiile etmistir. Alexander, boyutu
yiizde 5 ila 50 arasinda degisen filtreler igin filtre kurali uygulamasinda. 1897 ile 1959'a kadar
farkli zaman dilimlerini dahil etmis ve 1897'den 1929'a kadar Dow-Jones endiistrisi ve 1929'dan
1959'a kadar “Standard and Poor's” endiistrisi olmak tizere iki endeks i¢in kapanis fiyatlari ile
calismistir. Uygulamadaki tiim zaman periyotlari i¢in ciddi karlar elde etmistir. Bu kéarlar satin
al ve tut stratejilerinden daha yiiksek ¢ikmistir. Bu sonuglar, Alexander (1961)’1n rassal yiiriiyiis

hipotezine uymadigi anlamina gelmektedir.

Fama (1965), Fama ve Blume (1966), ¢alismalar1 rassal yiirliylis hipotezi baz alinarak hisse
senedi fiyatlarindaki, “ardisik fiyat degisikliklerinin bagimsiz oldugu” ve “fiyat degisiklikleri
baz1 olasilik dagilimlarina uygundur.” Hipotezlerine dayandirilarak yapilmistir. Bu amacla,
Alexander (1961)’1n gelistirdigi filtre kuralini, Dow-Jones endiistrisi ortalama endeksinin

bireysel menkul kiymetlerinin her biri i¢in gilinliik kapanis fiyatlarina uygulamislardir.

Benjamin (1966), caligmasi hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlarinda gdzlemlenen
degisim degerlerinden elde edilen kovaryans matrisine faktor analizi uygulanmis, hisse
senetlerini gruplandirmak i¢in kullanilan yontemler ile istatistiksel analizler sonucu 6nerilen
siniflandirmalar arasindaki paralellik derecesine iliskin sonuglar elde edilmistir. Bu sonuglara

gore hisse senetlerinin fiyat degisikliklerinin birbirine olan bagimliliklarinda, portfoy se¢imi
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yontemleri, piyasa degerinin hesaplanmasi ve sermaye maliyeti unsurlarinin etkili oldugu

sonucuna varilmistir.

Levy (1967), calismasi teknik analiz stratejisi olan momentum indikatoriiniin ilk
kullanildig1 ¢alisma olarak bilinmektedir. Arastirma kapsaminda Fama (1965)’1n rastgele
ylriiyiis hipotezine atif yapilmis ve teknik analizin kurallar1 ile gegmise nazaran artik yararl
bir yontem olmadig1 varsayimina dayanarak, hisse senetlerinin fiyat tahminlerinin yontem ve
sonuglar itibariyle rassal yiirliylis hipotezine dayandigimi iddia etmektedir. Bu amagla RSI,
hareketli ortalama, volatilite ve piyasa endeks siralamalar1 kullanilmis, elde edilen sonuglar
Cootner (1962) ¢alismasindaki rastgele yiiriiyiis modeli tizerinden yorumlanmustir. Elde edilen
sonuglarin karlilig1 agisindan bazi teknik analiz kurallarindan “al-tut-sat” stratejilerinden daha
iyi oldugunu ve rassal yiirliylis hipotezinin varsayimlarinin artik ¢iiriitiildiiglini iddia

etmektedir.

Jensen ve Benington (1970), calismasi Levy (1967, 1966), arastirmalarinda kullanilan
goreceli giic endeksi (RSI) kurali kullamlarak Chicago Universitesi Menkul Kiymet Fiyatlari
Aragtirma Merkezi Aylik Fiyat verilerinden Mart 1926°dan 1966 yilina kadar islem goren 1952
adet hisse senedinin 40 yillik giinliik verileri kullanilmis. Elde edilen sonuglar géz Oniine
alindiginda, Levy'nin goreceli giicii endeksi yapilan ticaretin performansina iliskin olarak, hisse
senedi fiyatlarinin NYSE iizerindeki davranigi yonettigi sonucu elde edilmistir. Hisse senedi
fiyatlarinin davranisina iliskin yapilan bu ¢alisma etkin piyasa teorileri tarafindan yapilan

tahminlere yakin bulunmustur.

Brock, Lakonishok ve Lebron, (1992), tarafindan 1897'den 1986'ya kadar Dow Jones
Endeksini kullanarak en basit ve en popiiler teknik analiz kurallarindan ikisini ve hareketli
ortalama kurali ile al sat stratejilerini test etmistir. Genel olarak, elde edilen sonuglarin teknik
analiz ve yatirim stratejileri ile tutarli oldugu goriilmiistiir. Bu stratejiler sonucunda olusturulan
portfoylerden elde edilen getiriler, satin alma sinyalleri tutarli bir sekilde satig sinyallerinden
daha yiiksek getiri iiretmistir. Ayrica, satin alma sinyallerini takip eden getiriler, satis
sinyallerini izleyen getirilerden daha diisiik ¢ikmis ve bu getiriler negatif bulunmustur. Bu
durumun sebebi, mevcut denge modelleri ile aciklanamamustir. islem aralig1 kuralina iliskin
sonuglar sunulmustur. Bu kuralla, fiyat seviyesi maksimum ve minimumlarin {istiine veya altina
diistiiglinde alim satim sinyalleri iiretildigi goriilmiistiir. Maksimumlar ve minimumlar 50, 150
ve 200 giin lizerinden hesaplanmis. Ayrica, fiyat seviyesinin maksimumu %1°1 agmas1 veya

minimumun %1’in altina diismesi gereken bir bant teknigi kullanilmistir. Alim satim araligi
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belirleme kurali i¢in, alim ve satim sinyallerini takiben 10 giinliik elde tutma dénemi getirileri
hesaplanmistir. Sonuglar tablo formatinda sunulmustur. Ortalama alig-satig getirisi %0,86
bulunmustur. Toplam alt1 testin tlimii, alim-satim farkinin sifira esit oldugu sifir hipotezi
reddedilmis, satin alma getirisi, tiim kurallarda ortalama 90,55 ile pozitif bulunmustur. 6
kuralin 3'i i¢in, satin alma getirileri, yiizde 5 diizeyinde kosulsuz 10 giinliik getiriden 6nemli
ol¢iide farkli bulunmus ve kalan 3 kural marjinal olarak 6nemli oldugu goriilmiistiir. Hareketli
ortalama kuraliyla karsilastirildiginda bu nispeten giiclii reddin olasi nedeni, bu kuralin daha
fazla al ve sat sinyali liretmesi oldugu goriilmiis, satis getirileri, tiim kurallarda ortalama -0,24
ile negatif ¢ikmistir. Diger kurallar icin, 6'dan sadece 1'1 kosulsuz 10 giinliilk ortalamadan

Oonemli Olgiide farkli bulunmustur.

Lukac ve Brorsen (1990), calismasi teknik analiz kurallarinin karlilig: ile ilgili genis
capli olarak yapilmistir. Bu amagla, 11 yillik veri ile 30 vadeli islem piyasasinda toplamda 23
farkl al sat modeli olusturulmustur. Tki model disinda geriye kalan modeller iyi performans
gostererek yiiksek getiri elde etmislerdir. Sonuglar itibariyle rastgele yiiriiyiis hipotezi
reddedilmistir. Ayrica bu modellerin getirileri beklenenden az olmasina ragmen, bazi
modellerin islem maliyetlerinin lizerinde getiri sagladigi goriilmiistiir. Net getiri acisindan ise

sonuglar kesin ¢gitkmamustir.

Bessembinder ve Chan (1998), calismasi Brock, Lakonishok ve LeBaron (1992)
tarafindan yapilan arastirma baz alinarak basit teknik analiz kurallar1 daha genis arastirilmis ve
yorumlanmustir. Bu amagla, Brock ve ark. (1992) tarafindan kullanilan teknik analiz kurallar
ile ayn1 veri seti kullanilmistir. Elde edilen sonuglar; Tahmin giiciiniin, ayn1 zamanda yapilan
ticaretten kaynaklanan 6l¢iim hatalarindan kaynaklandigini ispat etmisler ve analiz giiciliniin

piyasa etkinligi ile uyumlu olmasi1 gerektigini savunmaktadirlar.

Hudson ve dig. (1996) Brock, Lakonishok ve LeBaron (1992) calismasindan
esinlenerek ayni hareketli ve teknik analiz kurallarinin Birlesik krallik verileri(“UK Data
Service”) ile aynmi sonuglarin elde edilip edilmeyecegi {izerinde yapilmistir. Ayrica
yatirimcilarmn yiiksek maliyetli bir ortamda teknik analiz kurallarinin kar saglayip saglamadi
konusuda arastirllmistir.elde edilen sonuglar bakimindan, islenen teknik analiz kurallarmin
Birlesik krallik verileri ag¢isindan tahmin yetenegine sahip olmasma karsin, bu kurallarin
kullanilmasinin, yatirimcilarin maliyetli ticaret ortaminda asir1 getiri elde etmelerinin miimkiin

olmadigini gézlemlemislerdir.
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Temizel 2000, calismasinda, kisa vadeli gostergeler olan Stokastik, CCI, Momentum,
RSI ve Williams'in %R hakkinda temel bilgiler vermistir ve daha sonra bu gostergeleri, Tiirk
hisse senedi piyasasini temsil eden IMKB-30 Endeksi kapsamindaki hisse senetleri iizerinde
denemistir. Sonug olarak, test edilen bes gostergeden ikisinin (RSI ve Williams'in %R ) herhangi
bir diizeltme olmaksizin kullanilabilecegi ve geriye kalan Stokastik, CCI ve Momentum

gostergelerinin donem farklilastirilmasi yoluyla kullanilabilecegini savunmustur.

Ogus Hasal 2007, bu calismasinda teknik analizin karliligina doniik literatiir ve anket
sonuclari incelemesinden sonra Tiirkiye’de yer alan borsa aract kurumlarinda ¢aligsan analistlere
bir anket yapilmistir. Elde edilen sonuglara gére IMKB 100 endeksinde 2007 ve 2006 yillar
aras1 giinliik grafik degerinden yararlanarak analiz yapilmis ve teknik analiz kurallar ile
gostergelere karsilastirilarak elde edilen getiri sonuglarinin karliliga ne dl¢iide katki yapip
yapmadig1 saptamaya calismistir. Elde edilen sonuglar itibariyle sadece teknik analiz kurallar
ile yalnizca siirli ve ¢ok diisiik bir kar elde edilebildigi bu durumunda sadece kisa vadede

basvurulmasi halinde ancak gecerli olacagi yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Roscoe and Howorth 2009, ¢alismasinda, teknik analiz yontemleri ve grafikler yardimi
ile yatirim stratejisi belirlenmistir. Temel analizden farkli olarak, teknik analizin grafik fiyat
gecmisi disinda higbir bilgi gerektirmedigini; hisseleri alinip satilan sirketin faaliyetini, hatta
adin1 bile bilmek gerekmedigini, ne s6z konusu finansal aracin kesin niteligi ne de belirli bir
yontemin kullanimini, temel analizin temelleri konusunda egitim almalarinin gerekmeyecegini,
ekonomi, muhasebe, endiistri uzmanligi ve finansal modellemeler yerine, ge¢mis fiyat

hareketlerini gelecekteki tahminler i¢in kullanmanin dogru olacagini savunmustur.

Ivar ve Larsen (2010), hisse senetlerinin ge¢mis fiyat enformasyonunu hisse senedinin
gelecekteki fiyat hareketlerinin yoniinii tahmin etmek i¢in kullanmistir. Teknik analiz kural
kullanarak gelistirdigi fiyat algoritmasi ile ayni hisse senetlerinin fiyat tahmin modelini
gelistirerek ilk asamay1 basari ile test ettikten sonra bu modelin modifikasyonuna giderek, ilk
asamadan farkli olarak teknik analiz yardimiyla ge¢mis fiyat verilerinden saglanan
enformasyonu baz alarak makine 6grenimine dayali ikinci bir yontem ortaya koymustur.
Ardindan gelistirilen model tahminlerin tarihsel bazda performansini kullanan finansal strateji
ile gelecek tahmini i¢in olusturulan modellerin sonuglar1 dikkate alinarak yatirim yapilacak
sermaye miktarini belirlemek icin kullanilmistir. Yine makine 6grenmesi modeli tarafindan
tiretilen alig satig sinyalleri ile portfdy simiilasyonlarinin sayisi ve tahmin modelinin Oslo

Kiyaslama Endeksi'nden (OSEBX) basarili bir sekilde daha iyi performans gosterdigini
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ispatlamistir. ' Yontem olarak kavramsal teknikler hisse senedi fiyat tahmin modelleri
olusturmustur. Ozellikle teknik analiz ve makine dgrenim modeli sonuglarim isleyerek ortaya
c¢ikan yeni bir tahmin modeli ile herhangi bir piyasada islem yapmak icin hisse senetlerini
belirleyip 6zgiin bir se¢im icin yapay sinir aglari ile olusturulan portfoylerin ve gelistirilen
modellerin performanslarin1 Oslo Borsasi'nda islem goren hisse senetleri iizerinden

degerlendirmistir.

Orgun 2010, Calismasinda hisse senetleri piyasasinda fiyat ya da endeks grafikleri
tizerinde, IBS Real Trade Net paket programi araciligiyla teknik analiz araglarinin
uygulamalarina yer vererek, teknik analiz yontemini ayrintili olarak incelemistir. Uygulamanin
sonucunda, yontemin gelecegi gostermedigi ya da baska bir ifade ile gelecege yonelik olarak
karar verme siirecinde kesin goriisler ortaya koymadigi sonucuna deginerek, asil amacin,
yatirimeilarin davraniglart kapsaminda bir modelin olusturulmasi ya da bir karar planinin

gelistirilmesi oldugunu belirtmistir.

Ozkaya 2010, ¢alismasinda, IMKB bankacilik sektdriinde islem gdren lokomotif hisse
senetlerinin momentum, stokastik gosterge ve islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisini
incelenmistir. 01.07.2010-28.10.2010 donemini kapsayan ¢alismada veri seti olarak 83 seanslik
gbzlem kullanilmistir. Granger nedensellik testinin kullanildig1 ¢alismada, uygulamaya konu

olan momentum-stokastik gosterge ve islem hacmi arasinda nedensellik tespit edilememistir.

Urquhart, Gebka ve Hudson, (2015), Hareketli ortalama kuralini ii¢ gelismis piyasa igin
NYSE, NASDAQ ve FTSE’ye uygulamislar ve bu kuralin zamanla piyasa tarafindan
ogrenildigini, bu durumun da kari azalan bir kural oldugunu savunmuslardir. Brock,
Lakonishok ve LeBaron (1992) tarafindan yapilan ¢alismadan esinlenerek hareketli ortalama
kuralinin DJIA'da 90 yillik bir donem boyunca giiglii bir tahmin giiciine sahip oldugunu ve bu
kurallar ile yine Urquhart, Gebka, Hudson (2015) tarafindan al-sat sinyallerinin sadece belirli
bir siire icin basar1 getirebilecegini bunu takiben yatirimcilar ve piyasalarin birbirine uyum
saglamalar1 halinde ve bu uyum derecesi arttik¢a tahmin giiglerinde bir azalma olacagini ifade
etmistir. Bu ¢alisma, 6nemli miktarda Brock, Lakonishok ve Lebron, (1992) (BLL) sonrasi veri
iceren ABD, Ingiltere ve Japon borsalari i¢in cok uzun ge¢mis verileri kullanarak MA kuralii
incelemistir. BLL sonrasi bu HO kuralinin, herhangi bir DJI tahminde ve gelecek fiyatlari
tahmin etmede basarisiz olmustur. Bu durum HO 'nin zaman serilerinden elde edilen kazang
kurallarinda yapisal bir kirilma oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismadaki sonuglar,

yatirimcilarin 1986 sonrast donemde HO kuralina genel olarak asina olduklarini1 ve/veya bu
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kurallar1 uygulamanin daha az maliyetli hale geldigini gostermektedir. Bu durum g6z 6niine
alindiginda, Etkin piyasa hipotezi (EPH)’ den beklendigi gibi, tahmin giiciiniin azaldigi
goriilmiistiir. Bununla birlikte, yatirnmcilarin kuralin iyi bilinmesinden dolay1 getirilerinin
sinirli oldugunu fark ettiklerinde, bazilarinin gelecekteki sinyalleri tahmin etmek i¢cin HO’nun
uyarlamaya basladigin1 gostermistir. Bu nedenle, bu bulgu uyarlanabilir Pazar hipotezi
tahminleri ile uyumlu bulunmustur. Boylece daha 6nce basarili bir ticaret stratejisinin (HO)

artik tahmin giiciine sahip olmadig1 goriilmiistiir.

Késeli 2019, Calismasinda 2005-2017 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
hisse senetleri i¢in verilen analist 6nerilerinden uzlas1 degerleri ile risksiz faiz getiri verilerini
kullanarak, analist onerilerinden yola ¢ikip ¢esitli portfoyler olusturmustur. Olusturulan bu
portfoylerde varlik fiyatlama modeli ile Fama-French ii¢ faktor finansal varlik fiyatlama modeli
ve Carhart dort faktor finansal varlik fiyatlama modelleri kullanilmistir. Ayrica 2008 yilindaki
finansal krizin etkilerinin hisse piyasasi tizerindeki etkisi de incelenmistir. Sonug olarak: Borsa
Istanbul’un yar1 giiclii formda etkin olmadig1 ve analistlerin bilgi aktarma giiclerinin zay1f

oldugu sonucuna varmistir.

Hisse senedi piyasalarinda portfdy olusturma ve olusturulan portfoyiin
performanslarinin 6l¢iilmesi akademik c¢alismalarda oldukca sik yer alir. Yapilan literatiir
caligmasinda elde bilgi bulundurmak, hisse senedi piyasasi agisindan en azindan bu alanda
yatirim yapmak isteyenler i¢in 6nemli bir avantaj olmaktadir. Bu kisimda bu amagla yapilan

caligsmalar hakkinda bilgiler toplanip derlenmeye ¢alisiimistir.

Literatiire baktigimizda, piyasada asimetrik bilgiye ulasma giiglestikce ya da azalma
oldugunda, firmalarin uzun dénem takibi, sermayenin daha az maliyetli hale gelmesi gibi
konular baglangigta incelenen konular olmustur. Ayrica bunlarin disinda firmalarin
popiilerliklerinin artmasi, hisse senetlerine talebin artirilmasi ve likiditenin artirilmasiyla
beraber ulagilamayan ya da ulasilmasi belli bir maliyet gerektiren bilginin ikame edilememis
olmasinin, fiyatlara yansitilmasi sonucu ortaya ¢ikan volatilite ve yatirim histerisi de diger

onemli arastirma konularindan olmustur.

Arastirmanin amacina gore uygulama bir biitiin olarak ele alinip, o biitiinlin tamaminin
iyi anlasilmasi i¢in hisse senedi piyasalari, modern portfoy teorisi ve diger kisimlara daha az
deginilmistir. Davranigsal bilimin finans piyasasina ve piyasaya etkisini igeren ¢aligsmalar

detayli ele alinmis olup, davranissal finans ve etkileri tizerinde durulmustur. Analiz tahmin ve
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hisse senedi yatirimlari lizerine kiiresel ¢capta ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarda arastirilan
tezler dikkat ¢ekici olmasinin yaninda bazi temel tartigsmalar1 da tetiklemistir. Tiirkiye’de de bu
calismalarin literatiirii taranmig yurt disindaki 6nemli finans merkezlerinin ev sahipligi yaptigi
boga piyasalarinda yapilan bu ¢alismalarin benzerlerinin Tiirkiye hisse senedi piyasasinda da

yapildig1 gézlemlenmistir.
4.7. Arastirmada Kullanilan Hipotezler

Yapilan arastirmada yatirimcilarin yatirim kararlarinda kullanilan temel stratejiler ile
psikolojik yanilsamalar ve bunlar arasindaki iliskiler agiklanmaya ¢alisilmistir. Bu dogrultuda

arastirma kapsaminda 5 adet hipotez ortaya atilmistir:

H1: Yatirnmcl, teknik analiz kurallarim kullanarak piyasadan daha yiiksek getiri

elde edebilir.

H1a: Hisse senedi fiyatinin trendini ve islem hacmini dikkate alarak hareketli ortalama

kuralina gére alim satim yapan yatirime1 piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 1)

H1b: Hisse senedi fiyatinin trendini dikkate alarak hareketli ortalama kuralina gére alim

satim yapan yatirimci piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 2)

H1c: Hisse senedinin islem hacmini dikkate alarak hareketli ortalama kuralina gére alim

satim yapan yatirimci piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 3)

H1d: Hareketli ortalama kuralina gore alim satim yapan yatirimci piyasadan daha

yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 4)

H1e: Hisse senedi fiyatinin trendini ve islem hacmini dikkate alarak alim satim yapan

yatirimci piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 5)

HO: Yatirimci, teknik analiz kurallarin1 kullanarak piyasadan daha yiiksek getiri

elde edemez.
4.8. Arastirmanin Yontemi ve Verilerin Analizi

Bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini belirlemek ve davranigsal finans agisindan
degerlendirmek amaciyla; Teknik analiz kurallar1 kullanan yatirimcilarin piyasa oyunculari

tarafindan bilingli olarak tuzaga diisme egilimleri ve buna sebep olan hem hisse senetlerinin
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hem de hareketli ortalama kuralinin, kazanca karsilik nasil bir kayip yarattigina dair davranigsal
egilimler tespit edilmeye calismistir. Bu amagla aragtirmamiz teknik analiz kurallarinin
karliligin1 savunan c¢aligsmalardan, Urquhart, Gebka ve Hudson, (2015) calismasi ile bu
calisgmanin esin kaynagi olan Brock, Lakonishok ve Lebron, (1992) (BLL), teknik analiz
kurallarmin yatirimer davraniglarina etkisini arastiran (kumar/kumarbaz davranisi) Elbert ve

Hilbert (2019) tarafindan ele alinan ¢aligmalardan yararlanilarak hazirlanmistir.

Calismanin ilham kaynagi ise teknik analiz kurallar1 kullanilarak kumarbaz davranisi ile
ilgili alim satim kararlar1 vermenin sonuglari iizerinde odaklanan ¢alismalardir. Bu konuda en
kapsamli ¢alisma Elbert ve Hilbert (2019) teknik analiz kurallarinin kumar benzeri 6zellikler
yaratip yaratmadigi ve benzer Ozelliklerin yatinmeilar igin ¢ekici olup olmadigini
arastirmaktadir. Bunun i¢in yatirimcilarin hareketli ortalama kuralin1 kullanarak alim satim
kararlar1 verdigi basit bir model olusturmuslardir. Calismada yatirimcinin trend takip ederek bir
teknik analiz kuralin1 (“Moving Average” (MA)) kullanilmasi durumunda yapacagi islemler
modellenerek kazan¢ ve kayip dagilimlari elde edilmistir. Teknik alim satim kurallarinin
uyguladiklar1 hisse senetlerine ve zamana bakilmaksizin ortak stokastik o6zelliklere sahip
kazang/kayip dagilimlarinin yarattigt ve bu dagilimim giiclii sekilde saga carpik oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Bu bulgu, kumarbaz davranisinin (teknik analiz ile yapilan islemlerin,
seyrek fakat biiyiik kazancglarla eslestirilen sik fakat kiiciik kayiplarla sonuglandigi) teknik
analiz ile iligkili oldugu sonucuna dayanmaktadir. Ancak yazarlarin da belirttigi gibi caligmada
her bir teknik analiz kuralmin tek basina uygulanmasinin gercege uygun olmayan bir
varsayimdir. Teknik analiz kurallar1 yatirimeiy1 birden fazla kurali kullanarak alim satim karari
vermeye itmektedir. Bir kuralin {iretildigi bir sinyali bir baska kuralin desteklemesi teknik
analizler arasinda daha fazla bilgi ile alim satim yapmanin ve dolayisiyla daha fazla giiven
duygusu yaratmanin ana kuralidir. Oyle ki kuralin tersinin isledigine iliskin ge¢mise ait bilgiler
ile beklentilerin gerceklesmesinin bile teknik analiz kurallarina uygun oldugu inanci
olusturulmaya calisilmaktadir. At yarisinda siirpriz ata oynamak gibi. Calismamizin bu
calismadan farkliligi ve onemli katkisi, teknik analiz kurallarimi tek baslarina ve birlikte
kullanilmalarinin sonucunda iiretilen kazang ve kayip profilinin incelenmesidir. Gergek hayatta
oldugu gibi, yatirnmci bir teknik analiz gostergesinin alim satimi bagka gdostergeler ile
desteklemesi durumunda verecegi kararlar ile islem yaptig1 varsayilmistir. Oysa gergek hayatta
yatirimceilar trend takip ederek teknik analiz sinyallerini genellikle hacim bazli gostergeler ile

desteklenmesi durumunda al-sat i¢in kullanmaktadirlar. Bu nedenle ¢alismamizda hacim bazli
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gostergeler trend takip eden gostergeler ile birlikte kullanilmistir. Ayrica teknik analiz kurallari
yerine bilimsel literatiirde onerilen yontemlerin kullanilmasi durumunda yatirimcinin elde
edecegi kayip ve kazanglar incelenmistir. Teknik analiz kurallarinin yaratmis oldugu net etkiyi
gozlemleyebilmek i¢in yatirimcinin lic farkli bakis agist ile yapacagi islemlerin sonuglari
birbirleri ile karsilagtirilmistir. Bunlar; teknik analiz stratejisi, bilimsel kurallarin kullanimi ve
al-tut-sat stratejisidir. Bu karsilagtirmayr yapmadaki amacimiz yatirimcimin en kolay
kullanabilecegi ve onu bir siirliniin pargasi olarak yonlendiren yontemlerden elde edecegi
sonuglar ile uzun vadeli bakis agisiyla hareket eden yatirimer olma (al- tut- sat stratejisi) ya da

daha bilimsel yontemler kullanma durumunda elde edecegi sonuglar ile karsilagtirmaktir.

Calismamizda, finans literatiirline bakildiginda, hisse senedi piyasasinda islem
yapanlarin, yatirimlarini lic asamada gergeklestirdigi varsayilmaktadir. Bu asamalar; hisse
senedi se¢imi, alim karariin (alim zamani ve fiyatinin belirlenmesi) verilmesi ve portfoy
olusturulmasi, portfdy olusturma sirasinda yatirirmcinin belirli bir risk tercihi oldugu ve bu
nedenle tercihine uygun hisse senedini elinde tuttugu varsayilmistir. Ilk adim olan hisse
senetlerini se¢im asamasinda, yatirimeci temel analiz verilerinden ve piyasa verilerinden
yararlanilmistir. Piyasadaki toplam yatirimcilari daha yiiksek bir oranin temsil etmesi i¢in bu
asamada piyasa degeri gibi degiskenlere gore hisse senetleri se¢imi yapilmistir. Bu kriterlere
gore siralama yapildiktan sonra hisse senetleri 10 portféye boliinerek, yatirimcilarin yapacagi
secimin getiri ve risk agisindan degerlendirilmesi saglanmistir. Ikinci asamada hisse
senetlerinin tamami i¢in yatirimecinin uyguladigi teknik analiz kullarina gore alim satim
yapilmasina iliskin algoritma olusturulmustur. Bu asamada literatiirde yapilan ¢alismalardan
farkli olarak, yatinmcilarin gercek hayatta kullandig strateji bir biitiin olarak modellenmistir.
Ornegin hisse senedinin alim zamanina karar verirken belirli bir teknik analiz kurali kullandig
ve bu kurala tamamiyla sadik kaldigi varsayilmistir. Teknik analiz kurallarini temel alan
calismalarda kabul edilen kurallar (6rnegin bir alim sinyalinden sonra satim sinyaline kadar
islem yapilmamasi ya da belirli bir siire icinde alim satim sinyalleri arasindaki farkli negatif ve
pozitif olarak adlandirilmasi gibi) yerine gercek hayatta teknik analizin yatirimcilarin 6nerdigi
kurallara gore strateji olusturulmustur. Yatirnmcinin uygulamis oldugu en temel stratejinin

asagidaki adimlardan olustugu varsayilarak algoritma elde edilmistir.

Piyasa degerine, DD/PD oranina gore dalgalanirhiga gore carpiklik derecesine gore ve
standart sapmasina gore hisse senetlerinin se¢iminin yapilmasi, Teknik analiz kurallarin

kullanilarak hisse senedinin alim satim zamani ve fiyatinin belirlenmesi, Belirlenen toplam
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yatirim tutarmin (6rnegin 10.000$) yatirim ile baslangi¢ tarihinde hisse senedi satin alinmasi
ve kalan yarisinin sonraki alim firsatlarinin degerlendirilmesi (maliyet diisiirme, ortalama
yapma) icin nakit olarak tutulmasi. Alim sinyali olustugunda eldeki nakitin %20’si kadar alim
yapilamast ve satim sinyali olustugunda eldeki hisse senedi miktarinin %?20°si kadar satim

yapilmasi. Belirlenen yatirirm donemi sonunda (bir y1l) tiim portfoyiin likidite edilmesidir.

Yatirimcinin olusturdugu stratejilerden elde ettigi hem yatirnrm dénemi sonu itibariyle
hem de giinliik olarak hesaplanmis ve al- tut-sat stratejilerinin getirisi ve bilimsel yontemlerin
kullanilmas1 sonucu elde edilen getiri ile karsilastirilmistir. Ayrica her iki durum igin risk getiri
analizi yapilarak hisse senetlerinin yatirimci agisindan ne tiir bir ara¢ oldugu (yatirim araci ya
da kumar araci) belirlemeye ¢alismistir. Uygulamanin stratejilerinden elde edilen getirilerin al-
tut-sat stratejilerine kiyasla analiz edilmesi ile hisse senetleri arasindaki farkliliklar ortaya
konulmaya calisilmistir. Boylece hisse senetlerinin yatirimeilarin algisina bagli olarak kumar
hisse senetleri blue-chip hisse senetleri ve diger olarak ayrilip ayrilmadigi ya da yatirimci
davraniglarinin kumarbaz davranist1 ya da yatinmer davranisi olarak ayrilip ayrilmadigi

belirlenmistir.
4.8.1. Kullanilan Data

Arastirmada Thomsen Reuters Eikon veri tabanindan elde edilen NYSE (2005 hisse
senedi) ve NASDAQ (2544 hisse senedi) endekslerinde islem goren hisse senetlerinin 1980-
2019 yillarma ait verilerden yararlanmistir. Veriler 38 yatirim donemine ayrilmis ve
yatirrmeinin iki yillik gecmis verilerden yararlanilarak yapmis oldugu analiz (en az bir yil)
sonucu gelecek yili yatirirm donemi olarak belirledigi varsayilmistir. Her yatirnm doneminde
yatirim stratejileri i¢in gerekli olan verilere (analiz i¢in en az bir ve yatirim doneminin tamami)
ulagilabildigi 6l¢iide hisse senetleri 6rnekleme dahil edilmistir. Her yilin baslangicinda 6nceki
iki yila ait verilerden yararlanilarak hisse senetleri siniflandirilmigtir. (Piyasa degerine gore,
DD/PD oranina gore, dalgalanirliga gore carpiklik derecesine goére ve getirilerin standart
sapmasina gore) ve bu siniflandirmaya gore 10 portfoy olusturulmustur. Béylece yatirimcilarin
farkli risk algilarina bagli olarak hisse senedi se¢imi yaptig1 varsayimi ile olusturulmustur. Ele
alman 6rneklem doneminden bir yil dncesinde ve orneklem baslangi¢ tarihinden sonraki bir
yillik dénemde istenilen verilere sahip hisse senetleri analize dahil edilmistir. Bdylece
yatirimeinin hisse senetlerini siniflandirabilmesi ve teknik analiz kurallarini kullanarak yatirim
yapabilmesi i¢in en az bir yillik verinin olmasi saglanmigtir. Literatiirde yatirim baglangig tarihi

genellikle haziran ay1 olarak belirlenmektedir. Bunun sebebi hisse senedi ile ilgili finansal
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verilerin yayinlanma tarihinin haziran ay1 olmasidir. Ancak modelimizde yatirimcinin dar bir
cerceve ile islem yaptig1, bir baska deyisle teknik analize siki sekilde bagl kaldigi varsayildigi

icin Ocak ayinda yatirima bagladigi varsayilmistir.

Yatirimcilarin her yilin sonunda portfoylerini likidite ettigi varsayilarak kazang ve
kayiplar1 belirlenmistir. Yatirimcilarin teknik analiz kurallarina bagl kalabilmesi i¢in alim ve
satim sinyalleri ile ilgili herhangi bir kisitlayict kural olusturulmamistir. Gergek hayatta
yatirime1 bir hisse senedini satin aldiktan sonra, tekrar teknik analiz sinyalleri ile bir alim firsati
yakaladiginda alim gerceklestirmekte, hatta bazi durumlarda bunu ortalama alim maliyetini
diisiirmek i¢in kullanmaktadir. Satim sinyali ger¢eklestiginde ise yatirimeinin belli bir miktarini
Kar realizasyonu amaciyla likidite edebilmektedir. Yatirimcmin yatirim baslangi¢ tarihinde
elindeki nakdin yaris1 ile hisse senetlerini satin aldigini, diger yarisini alim sinyallerini
degerlendirmek i¢in kullandigin1 (boylece kisa satis yapmak zorunda kalmayacaktir)
varsaylyoruz. Her alim sinyalinde elindeki paranin %20’si oraninda tekrar alim yaptigi, bir
satim sinyalinde elindeki hisse miktariin %20’si kadar satis yaptigi ve bdylece yatirim dénemi
boyunca teknik analiz kuralin1 uygulayarak alim satim islemleri gerceklestigini varsaytyoruz.
Alim tarihinden farkli zamanlarda ve farkli fiyatlardan yapilmis olmasi, yatirim getirisini
hesaplarken paranin zaman degerini dikkate almay1 olduk¢a zor hale getirmektedir. Ancak
Elbert ve Hilbert (2019)’de belirtildigi gibi, bireysel yatirim hesaplarinda alim tarihleri ve
fiyatlarin1 gostermek yerine, yatirimin net degisimi gosterilmektedir. Bu nedenle baslangictaki
varlik degeri ile yatirimin likidite edildigi tarihteki varlik degeri arasindaki fark performans
gostergesi olarak algilanacaktir. Bu nedenle, Elbert ve Hilbert (2019)’da 6nerildigi gibi bu oran

sifir olarak alinmustir.

Bilgilendirilmis yatirimcilar, yeni bir alim veya satim sinyali olusturulduktan sonra elde
edilebilecek oOnemli getirilerden haberdar olabilir ve beklenen fiyat hareketlerinden
yararlanmak icin sinyalleri tahmin etmeye baslayabilir. Kesinlikle beklenen ertesi giiniin
sinyalleri lizerinden alim satimdan maksimum kazang elde etmek i¢in tahmini bir ticaret kurali
tasarladik. (Urquhart, Gebka, & Hudson, 2015: 131). Tam o6rnek i¢in hareketli ortalama
kurallarina dayali ticaret stratejilerinden elde edilen sonuglar sunulmaktadir. Kurallar, kisa ve
uzun periyodun uzunluguna ve bandin biiyiikliigiine gore farklilik gosterir. Ornegin (1, 200, 0)
kisa siirenin bir giin, uzun siirenin 200 giin oldugunu ve bandin yiizde sifir oldugunu belirtir.
Inceledigimiz 10 kuralin sonuglarini sunuyoruz. Hareketli ortalama kurali, tiim numuneyi

hareketli ortalamalarin goreli konumuna bagli olarak alim veya satim periyotlarina bolmek i¢in
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kullanilir (Brock, Lakonishok ve Lebaron, 1992: 1738).

Arastirmamiz NYSE ve NASDAQ piyasalarinda 1980-2019 yillar1 arsindaki toplam 38
yillik giinliik veri kullanilms, sirastyla NYSE indeksinde 34.141 adet hisse senedi ile 8.774.237
gozlem, NASDAQ indeksinde 33.716 adet hisse senedi ile 8.665.012 gézlem olmak iizere;
toplamda 67.857 adet hisse senedi ve 17.439.249 g6zlem ile olusturulan portfoylere; hareketli
ortalama kurali ve teknik analiz kurallar, birlikte ve ayr1 ayr1 olmak iizere cesitli stratejiler

uygulanmistir.

Tablo 4.2: Toplam Hisse Senedi ve G6zlem Sayisi

Piyasa Yil Hisse Senedi Adeti Gozlem Sayisi
NYSE 38 34.141 8.774.237
NASDAQ 38 33.716 8.665.012
TOPLAM 38 67.857 17.439.249

Gelismis piyasalardaki yatirnmcilarin en temel diizeyde kullandiklar1 kurallari ve
stratejileri baz aliyoruz. Yatirimcilarin bu kurallarla ugrasmadigini iddia edemeyiz ciinkii;
yatirimcilar bu kurallarla ugrastigi i¢in bariz bazi tuzaklara diigmez ve kazang saglamaya devam
ederek oyunda kalmaya devam ederler. Tersi bir durum s6z konusu olsaydi, bu kurallarin

gecerliligi de s6z konusu olamazdi.

Bu durumun gecerli oldugu ve olmadigi hisse senetleri siniflandirmasi yapilarak,
yatirimcilarin hisse senedi bazinda diistiigii tuzaklar agiklanmistir. Ayrica bir yatirimei en basit
sekilde hareketli ortalama kuralina uyarak trendi dikkate almadan, Urquhart, Gebka ve Hudson
(2015) ¢alismasinda oldugu gibi ya da yanlis seyler yaparak alim satim yaptiginda piyasadaki
tuzaklara diismektedir. Ornegin yiikselen trendde kazang elde eden bir yatirimci, diisen trendde
kazancinin biiyiikk bir kismin1 kaybeder. Bu durum hareketli ortalama kuralindan
kaynaklanmaktadir ve bu bir davranigsal yanilsamadir. Calismamiz bu noktada; Urquhart,
Gebka ve Hudson (2015), tarafindan ortaya konulan gelirdeki azalmanin piyasanin bu kurali
O0grenmesine bagli olmasina dayanan hipotezinden ayrisarak, yatirimcilarin bu kuralla birlikte
farkl1 indikator ve argiimanlar kullanarak ayni kazanci elde etme yolunda devam ettiklerine dair
ciddi bulgulara ulagilmistir. Bir yatirrmcinin bu kuralin disinda baska kural kullanmadan
yiikselen veya diisen trendlerde sadece bu kural baz alindiginda; davranigsal yanilsamalara
diisme ihtimali yiiksektir. Yatirime1 6zellikle diisiis trendinde, sadece hareketli ortalama kural
kullanirsa davranigsal yanilsamalara diigerek biiyiik tuzaklara maruz kalir. Bu durumdan trend

takibi ile hareketli ortalamayi birlestirerek bilingli bir yatirimci gibi davrandigi zaman
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kurtulabilmektedir. Ancak sadece trend takip etmek, yatirnmciyr yanilgilardan uzak
tutmamaktadir. Trend ile birlikte RSI gostergesi kullanildiginda, yatirnmci bu tuzaklara
diismeden hareketli ortalama kurali ile daha yiiksek kazanglar elde etmistir. Bu yonde bulgulara
rastlanmis olup, analiz kisminda detaylandirilmistir. Yine bu dogrultuda ¢alismamiz Urquhart,
Gebka ve Hudson (2015) tarafindan, hareketli ortalama kuralinin, piyasaya adaptasyon
sonucunda yani piyasanin bunu 6grenmesi sonrasi kar1 azaldigi hipotezinde ciddi bir eksikligin
oldugu yoniindeki bulgular, bu ¢alisma ile ortaya konulmustur. Bu eksiklik; yatirimcilarin
bagka higbir kural uygulamadan, sabit bir kuralla gitmedigi, isin i¢ine trend degiskeni girdigini
ve trend fonksiyonu dikkate alindig1 zaman ge¢mis piyasalarda da bunun ayni1 kazangta gegerli

oldugu hipotezi ortaya atilmis ve sinanmuistir.

Bu dogrultuda yatirnmeilarin hareketli ortalama kuralindan yiiksek kazang elde ettikleri
nokta, yatirimcilari yanilsamaya diisiirecek fiyat hareketlerinin basladigi nokta olarak tespit
edilmistir. Bu noktada, piyasadaki tepkinin bu kurali 6grenmesi seklinde degil, hareketli
ortalama kuralin1 kullanmanin getirecegi kazanci diizeltici kars1 hareketlerin oldugu/olacagi ve
sonucta piyasadaki oyuncularin birbirlerini yenmeye calistiklart yoniinde bulgular elde
edilmistir. Ayrica piyasadaki biiyiik oyuncular, yatirimcilarin hareketli ortalama kuralini
kullanmalarina bagh olarak yiiksek kazang elde ettiklerini diistintirler. Buna karsilik olarak
biiyiik oyuncular; bu kurali bilerek karsi hamle yaparlar. Boylece getirideki azalmanin temel
sebebinin, biiyliik oyuncularin bu kuralin farkinda olmalar1 ve yatirimcilari bilingli olarak

davranigsal yanilsamalara iterek psikolojik yanilgilara diisiirmeleridir.

Bu ¢alismamizda davranigsal yanilsamalar, trend kurali kullanmadan sadece hareketli
ortalama kurali kullanildigi veya kullanilmadigi zaman elde edilen kazanglar karsilastirilmistir.
Ayrica hisse senetlerini siniflandirilarak, hisse basinda diisiilen yanilsamalar tespit edilip
kumarbaz davranisi gosteren yatirimer portfoyli olusturulmaya g¢alisilmistir.  Ayrica kumar
hisse senetlerine yatirim yapmak veya normal hisse senetlerine yatirim yapmak gibi alternatifler
lizerine analiz yapilmistir. Bu amagla, hisse senetlerinin getiri ve riskleri arasindaki iliskilerden
yararlanarak yatirnmcilar tarafindan algilanmalar1 belirlenip ve ilk adim olarak, finans
teorisinde gecerli olan risk ve getiri arasindaki aynmi yonlii iliskinin var olup olmadigi
belirlenmistir. Hisse senetleri; kumar hisse senedi, giivenli hisse sendi ve digerleri olarak
siiflandirilmistir. Ardindan olusturulan portfoyler ile zaman igerisinde ayn1 6zelligi gésteren

hisse senetlerinin getirileri analiz edilmistir. Bu baglamda:

149



NYSE ve NASDAQ’a ait 2019-1980 yillar1 arasi giinliik kapanis endeks verileri
tizerinde calisilmigtir. Tahmin hatalarini izlemek i¢in, veriler her iki yilda bir 6rneklem ve
tahmin donemi olarak diizenlenerek elde edilen sonuglar, Davranigsal Ekonominin bir alt dalt
olan davranigsal finans ve akabinde kumarbaz davranisi ile yatirimcilarin yatirim hassasiyetleri
tahmin edilmistir. Ardindan portfdy olusturma ve olusturulan portfoyiin etkinligi ve
performanslar1 dl¢lilmii, davranissal finans literatiiriinde geleneksel yontemlerden farkli olarak
olusturulan portfoyler ve bu portfdylere yatirnm yapan yatirimci davraniglari arasindaki
korelasyon tespit edilip, korelasyonun yoniine (+/-) uygun olarak davranissal yatirim kararlar1
ve egilimleri yorumlanip raporlanmistir. Davranigsal finans, finans teorilerinin i¢inde yer alan
psikolojik ve sosyolojik bulgulari igerir. Davranigsal finans modelleri genellikle rasyonel
modeller yeterli aciklama saglamadigi zaman yatirnmer davraniglarini ya da piyasa

anomalilerini agiklamak i¢in gelistirilmistir.

Arastirmada Thomson Reuters Eikon platformundan NYSE ve NASDAQ
Endekslerinde islem goren hisse senetlerinin 2019-1980 yillarindaki 38 yillik giinliik kapanis
fiyatlarindan yararlanilmistir. NYSE ve NASDAQ Endekslerinde islem goren hisse senetlerinin
giinliik kapanis fiyatlari ¢ekildikten sonra veri seti belli bir filtreden gegirilmis ve islemeye hazir
bir enformasyon elde edilmistir. Sonrasinda ise; bu enformasyonda istatistik, finans ve gesitli
teknik analiz kurallar1 bir arada kullanarak 5 adet algoritma gelistirilmis ve bu algoritmalarin
icerdigi hareketli ortalama ve diger teknik analiz kurallarina bagli olarak, birbirinden farkli 5
adet al sat sinyali iiretilerek, bu al sat sinyalleri dogrultusunda olusturulan portfoyden sinyal
icerigine bagli olarak 5 farkli getiri hesaplanmistir. Bu dogrultuda olusturulan uygulamanin

birinci ve temel asamasi, li¢ asamadan meydana gelmistir:

Tablo 4.3: Temel Uygulama Asamalar1 Tablosu

1.Asama Getiri (Return) Filtre (Filter) Trend HO200 HO5
2.Asama Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
3.Asama Miktar Kalan Hisse Nakit Sonug

*HO200: 200 Giuinluk Hareketli ortalama
*HQO5: 5 Gunlik Hareketli ortalama

Birinci agama veri setinden sirastyla; Giinliik fiyat verisinden son fiyatin ilk fiyata
oranin logaritmasi alinarak Getiri (Return) elde edilmis ve yine fiyat verisine 1500 giinliik filtre

uygulanarak Filtre (Filter) hesaplanmistir. Hesaplanan Filtre asamasi ile Trend belirlenmistir.
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RSI degeri hazir olarak platformdan gekilmistir. Ardindan 200 giinliik hareketli ortalama
(HO200), ile bes giinliik hareketli ortalama (HO5) hesaplanmistir. Buradan en uygun hareketli
ortalamanin 200 giinliik ve 5 giinliik hareketli ortalama oldugu anlasilmistir. Yani uzun olan
HO kural1 200 giinliik, kisa olan 5 giinliik HO kuralidir. Trend belirleme kisminda sadece filtre
uygulandi ve Trend belirlemek i¢in dogru ¢izmek yerine filtre tercih edildi. Filtre 3. ve 4.
Dereceden fark alarak bir ¢esit diizlestirme saglarken, ekonomik verilerde tahmin igin
kullanilabilir. Ancak rassal sayilarda tahmin i¢in kullanilmasi ¢ok sik rastlanan bir durum
degildir. Uygulamamizda filtreyi tahmin amagli degil, tespit amac¢li kullandigimiz igin bu
acidan sorun olmamaktadir. Filtreden sonra trend belirlerken kullanilan algoritmada, trend ile
ilgili formiil kismina “ve” ekleyip filtre yiikselen ise ve RSI’1n altinda {istiinde bir noktada yer

aliyorsa trend “yiikselen” komutu tanimlanmustir.

Trendi belirlemek i¢in Google Endeksten yararlanildi. Ayrica trend yiikselen ya da
diisen olarak belirlendikten sonra 200 giinliik ve 5 giinliik hareketli ortalamalardan (HO) elde
edilen sinyaller “al” “sat” Onerileri olarak sayfaya yazilmistir. Birinci algoritmanin dongiisii
“eger trend yiikselirse/diliserse” trendin yiikseldigi durumda, kisa vadeli ortalamanin uzun
vadeli ortalamay1 kesmesi anlagilmalidir. 200 giinliik HO 'nin 5 giinliikk HO’y1 kesmesi kosulu
gerceklesirse yatirimer “al” sinyali alir. Bu durumda “ve” baglacin1 dongiiye ekleyip
kullanmamiz gerekir. Clinkii yiikselen bir piyasada 5 giinliik HO’ nin 200 giinliik HO’y1 kestigi
her noktada “al”” sinyali yerine, bir dnceki hiicrede bu kosul saglanmiyorsa bu kosula “karar
ver” diyebilmek i¢in “ve “komutu eklendi. Eger piyasa yiikselense ve 5 giinliik HO 200 giinliik
HO’y1 yukar1 dogru kestiyse, yani daha biiylikse, ancak bir giin 6nce boyle bir durum so6z
konusu degilse “satin al” komutu tanimlanmustir. Burada yer alan “Satin al” ifadesi ile fiyatin -

1 ile ¢arpilarak maliyet hesaplamasi yapilmasidir.

Ardindan trend, diisen ise yani yiikselen degilse; yatirimcinin tek bir alternatifi bulunur,
oda diisiis trendine girdigi anda elindeki hisseyi satmasidir. Bu durumda yiikselen trendde HO
kuralina gore bir alis ger¢eklesmis olacaktir. Diisiis trendi basladigi anda da satis gergeklesir.
Bu algoritmanin siirekli “sat” sinyali vermemesi icin “eger” formiilii ile yazilarak bir dnceki
hiicre yiikselen ise; bu gegerli olsun sartina baglanir. Hiicrenin kendisi tanimlayarak pozitif bir
deger olusturup, elimizdekini Satip 0 satis karsilig1 kadar getiri elde edilmistir. Yiikselen trendin
gosterildigi bir tarih araliginda, yatirimer ortalama kesme ile ilgili mantig1 “al sat” olarak
kullanabilir. Yiikselen trend devam ederken HO konusundaki durumun tersine donmesi

durumunda yatirimer satis gergeklestirebilir. Daha sonra eski haline dénmesi durumunda ise
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satin alma islemini gergeklestirir. O asamada yiikselen trend de bir defa alip, piyasa diisiis
trendine girdiginde satis yapmak kullanilan formiiliin temel mantigina uygun bir islem
olacaktir. Ancak burada yiikselen trenddeki “al” “sat” komutlar1 dikkate alinmamustir.

Yiikselen trendde “al” “sat” komutlarin1 dikkate almak ise bir Trader islemi olacaktir.

Sadece HO kurali dikkate alinmayan yiikselen trendin bir diger gostergesi; RSI
gostergesi ve RSI gostergesinin 50’yi agmas1 durumudur. RSI ayni zamanda islem hacmi ile
baglantili bir indikatordiir. Buraya kadar iglem hacmi dikkate alinmadan islemler
gerceklestirilmistir. Sayet yatirnmeilar bir trend ¢izgisi cizerlerse ve bu ¢izgi yiikselen trendi
gosteriyorsa, bunu desteklemek igin RSI kullanilir. Ikinci asamada ise; birinci asamada
hesaplanan verilerden teknik analiz kurallari ile temel stratejiler iceren 5 adet sinyal liretilmistir.

Bu 5 adet sinyal ve bu sinyallerin icerdigi temel stratejiler asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 4.4: Sinyallere Ait Strateji Tablosu

SINYALLER STRATEJILER DEGiISKEN KURALLAR
Sinyal 1 Trend, HO, RSI Tiim Kurallar Uygulanmig
Sinyal 2 Trend, HO RSI Dikkate Alinmamis

Sinyal 3 HO, RSI TREND Dikkate Alinmamig
Sinyal 4 HO TREND, RSI Dikkate Alinmamig
Sinyal 5 Trend, RSI HO Dikkate Almmamig

Ucgiincii asama olarak da iiretilen sinyaller dogrultusunda 10 bin dolar biitce ile ilk olarak
‘miktar’ kismu tespit edilerek, ‘hisse kalan’ kisminda elde edilen hisse senetlerine toplam
biitceden yapilan yatirim tespit edilmistir. Ardindan ‘Nakit Kalan” kisminda toplam biitceden
elde kalan nakit miktar1 tespit edilip ‘Sonu¢’ boliimiinde yatirim yapilan hisse senetlerinden

kullanilan teknik analiz ve temel stratejiler ile elde edilen getiriler hesaplanmistir.

Uygulamanin miktar, hisse kalan ve nakit kalan kisimlarinda; yukarida agiklandig1 gibi,
yatirimcinin 10 bin dolar ile bu ise bagladig1 ve ardindan 5 bin dolar ile ilk giin herhangi bir
sirkete yatirim yaptigi, nakit olarak kalan 5 bin dolar1 da nakit bulundurdugu, alim sinyallerinde
nakit kullandigi ve satim sinyallerinde yatirimimi tekrar nakde doniistiirdiigi varsayimi ile

sonugtaki getiriler/kazanglar1 hesaplanmustir.

Hareketli ortalama kuralinin dikkate alinmayip sadece Trend ve RSI’in bir arada
kullanildig1 sinyal 5 stratejisine nazaran, sadece hareketli ortalama kuralinin kullanildig1 Trend
ve RSI’in kullanilmadig: sinyal 4 stratejisinde, yatirimcinin tuzaga diistiigli goriillmektedir.

Yani HO kuralinin yatirimeiy1 tuzaga diistiren bir kural oldugu anlagilmistir. Ayrica elimizde
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hisse senedi bulunmadiginda agiga satis s6z konusu olabilir. Uygulama tasariminda dénemin
basinda bir alim olacagini, ayn1 dénemin sonunda da bir satis olacagini diisiindiik. Boyle bir
durumda siirekli satim s6z konusu olacagindan elde hisse senedi kalmadig1 durumda agiga satis
s0z konusu olacaktir. Boyle bir duruma diismemek i¢in, déonemin basindan dénemin sonuna
kadar 10 bin dolar miktar1 belirlenmistir. Donem basinda eger; 10 bin dolarlik hisse senedi
almig ve bu kurallara gore yatirnmini yonlendirmis ise donem sonundaki net durum ele
alinmistir. Bu durumda elinde yeteri kadar hisse senedi bulunacagi igin illa bir alim ya da satim
s6z konusu olmayacaktir. Devam etmesi halinde, Futures s6zlesmesi geregi kisa pozisyona
girerek borsanin tiiriine gore giin sonunda veya devam etmesi halinde zararini karsilayarak on
giin icerisinde pozisyonunu kapatmasi gerekir. Ayrica bdyle bir durumda teminat yatirma ve

pozisyon tamamlama/kapatma olacagindan sonuglar agisindan farkli analizler gerektirebilir.

Bu agamaya kadar olan kisim algoritma olusturmaya doniik yapilan uygulamanin temel
asamalar1 olup, bu asamadan sonra ikinci ve {igiincii temel asamalar yer almaktadir. Ikinci
asama ise, birinci temel asamanin son agamasi olan sonug boliimiinden elde edilen tiim yillara

ve hisse senetlerine ait getiriler alindiktan sonra iki farkli siralama yapilmastir.

Tablo 4.5: Olusturulan Toplam Portfoy Tablosu

Normal Portfoy DD/PD(BM) Gore PD Degerine Gore

Siralanmis Portfoy Siralanmis Portfo

NYSE 380 380 380
NASDAQ 380 380 380
TOPLAM 760 760 760

Bu siralamalardan birincisi, Defter Degeri/Piyasa Degeri (BM) olup, ikinci siralama
oOlgiitli ise; Piyasa Degeri (PD) olmustur. Siralamalar tamamlandiktan sonra, son yillardan
baslayip 1982-1980 yillar1 arast NYSE ve NASDAQ indekslerinde islem goren tiim hisse
senetleri, toplamda 10 adet portfoy olusturacak sekilde toplam say1 10’a béliinerek portfoyler
olusturulmustur. Bu islem 2019-2017 yillarina kadar tekrar edilmistir. NYSE ig¢in, Defter
Degeri/Piyasa Degeri (BM) ile siralanmig 380 adet, yine ayni portfoyler PD degeri ile
siralanmis ve 380 adet portfoy elde edilerek toplamda siralama 6l¢iitiine gére 760 adet portfoy
elde edilmistir. Ayn1 islem NASDAQ igin tekrarlanmis ve 760 adet portfoy elde edilerek
toplamda 1520 adet farkli portfoyler elde edilmistir. Elde edilen portfoylerin getirilerinden risk
unsuru olan standart sapmalari ve degisim katsayilari bulunmustur. Tim bu islemlerin
sonucunda, Defter Degeri/Piyasa Degeri (BM) ve Piyasa Degeri (PD) ile siralanmus esit agirlikli
portfdyler olusturulmustur.
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Daha sonra yapilan hesaplama sonuglari tek bir Master Excel dosyasinda birlestirilmis.

Master dosyasi igerisinde tiim NYSE ve NASDAQ icin; Defter Degeri/Piyasa Degeri, ile

stiralanip olusturulan portfoylere ait getiri, risk, hisse bazinda getiri, portfoy bazinda getiri ve

sinyal bazinda getiri seklinde tasnifler yapilarak uygulama sonuglar1 diizenlenip analize hazir

hale getirilmistir. Ayniislem NYSE ve NASDAQ’ tan olusturulan, Piyasa Degeri ile siralanmas,

esit agirlikli portfoyler i¢in tekrarlanmistir. Son asama olan ii¢lincli asama analiz asamasi olup,

bu asamada Master dosyasinda tasnifi yapilmig sonuglar IBM SPSS Statistics 22.0 programu

yardimu ile sinyal bazli ve portfoy bazli olarak analizler yapilmistir. Analiz Wilcoxon T Testi

(Wilconxon Signed-Ranks Test) ile yapilmustir.

4.8.2. Tiim Yillara Ait BM ve PD Als ve Satis Sinyalleri Toplami

Tablo 4.6: Alis ve Satis Sinyalleri Toplam1

BM'ye Gore Siralanmis Portfoylerin Toplam Alis ve Satis Sinyalleri
TREND, HO,

RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
BM Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
1980-2019 SATIS | ALIS | SATIS | ALIS | SATIS | ALIS | SATIS | ALIS | SATIS | ALIS
1.PORTFOY 421 | 3590 | 3651 | 10176 | 946 | 3984 | 5112 | 7978 | 21289 | 10928
2.PORTFOY 452 | 3559 | 3929 | 10664 | 951 | 3991 | 6274 | 9224 | 23329 | 10869
3.PORTFOY 433 | 3604 | 3907 | 10769 | 899 | 3953 | 6357 | 9318 | 22702 | 11015
4.PORTFOY 427 | 3615 | 3837 | 10683 | 912 | 4006 | 6384 | 9317 | 22279 | 10988
5.PORTFOY 463 | 3591 | 3854 | 10795 | 989 | 4000 | 7070 | 9925 | 21767 | 10830
6.PORTFOY 477 | 3594 | 4042 | 10833 | 1043 | 4024 | 6691 | 9445 | 21315 | 10819
7.PORTFOY 445 | 3653 | 3887 | 10794 | 985 | 4016 | 6283 | 9107 | 21306 | 10675
8.PORTFOY 403 | 3582 | 3696 | 10402 | 937 | 3952 | 5919 | 8697 | 20337 | 10506
9.PORTFOY 492 | 3614 | 3682 | 10483 | 1072 | 4048 | 5999 | 8704 | 19913 | 10818
10.PORTFOY | 438 | 3788 | 3741 | 10640 | 1011 | 4243 | 5563 | 8337 | 19297 | 10745
TOPLAM 4451 36190 | 38226 | 106239 | 9745 [40217| 61652 | 90052 | 213534 | 108193

PD'ye Gore Siralanms Portfoylerin Toplam Alis ve Satis Sinyalleri
TREND, HO,

RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
PD Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
1980-2019 SATIS | ALIS | SATIS | ALIS | SATIS | ALIS | SATIS | ALIS | SATIS | ALIS
1.PORTFOY 553 | 3881 | 3684 | 10041 | 1377 | 4479 | 5963 | 8533 | 16262 | 11098
2.PORTFOY 554 | 3752 | 3634 | 10048 | 1291 | 4312 | 5510 | 7859 | 18437 | 10640
3.PORTFOY 521 | 3830 | 3774 | 10443 | 1265 | 4311 | 5525 | 7939 | 19820 | 10737
4.PORTFOY 487 | 3728 | 3740 | 10420 | 1253 | 4279 | 5716 | 8140 | 20738 | 10779
5.PORTFOY 477 | 3747 | 3732 | 10502 | 1216 | 4242 | 6410 | 8823 | 21601 | 10736
6.PORTFOY 525 | 3746 | 3815 | 10534 | 1267 | 4224 | 6737 | 9030 | 22118 | 10876
7.PORTFOY 506 | 3710 | 3823 | 10524 | 1241 | 4216 | 6629 | 9046 | 23224 | 10886
8.PORTFOY 495 | 3812 | 3890 | 10687 | 1192 | 4303 | 6683 | 9167 | 23483 | 11090
9.PORTFOY 517 | 3764 | 3846 | 10673 | 1216 | 4285 | 7476 |10101| 24181 | 10617
10.PORTFOY | 514 | 3836 | 4036 | 11159 | 1359 | 4376 | 8597 |11212| 26072 | 11348
TOPLAM 5149 | 37806 | 37974 | 105031 | 12677 | 43027 | 65246 | 89850 | 215936 | 108807
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Aragtirmada kullanilan stratejiler dogrultusunda olusturulan sinyallerden elde edilen
“al” “sat” sonuglar1 Tablo 4.6 ile gosterilmistir. Tablodaki sonuglar incelendiginde, Son
sinyalin BM portfoyiinde 213.534 adet satis sinyaline kars1 108.193 adet alis sinyali ile yaklasik
2 kat satis sinyali iiretmis, PD portfoylerinde 215.936 satis sinyaline karsi, 108.807 adet alis
sinyali olmak iizere yaklasik 2 kat satis sinyali lireterek, diger sinyallere nazaran daha ¢ok satis
sinyali tirettigi goriilmiistiir. Bu durumu agiklamak igin, sinyal 2 ile sinyal 5 arasinda temelde
bir karsilastirma yapildiginda, sinyal 2°de yer alan HO kurali yerine yani; fiyat hareketini
tahmin etme islemine karsin, 6zellikle islem hacmi (RSI) dikkate alinarak yapilan islemlerde
daha ¢ok satis sinyali tiretildigi, buna karsin getiri agisindan inceleme yapildiginda ise, daha az
kar elde edildigi goriilmiistiir. Bu durumun muhtemel diger sonucu ise; islem hacmini dikkate
aldigimizda yatirimc1 psikolojik olarak gereginden fazla daha c¢ok satmaya yoOnelmis
olmaktadir. Clinkii her iki sinyalde hem BM hem de PD portfoylerinde, alis sinyalleri yaklagik
olarak aynidir. Alis sinyalleri birbirine ¢ok yakin bulunmasina karsin satig sinyalleri ise farkli
bulunmustur. Buradan ¢ikan bir diger sonug ise; bu tip piyasalarda tiim yatirimcilarin genelde
trendi takip ettikleri varsayilir. Teknik analiz kurallarini kullanan yatirimcilarin temelde ortak
olarak takip ettikleri trenddir. Ancak trendle beraber al sat sinyalleri {iretmek amaciyla; (RSI)
islem hacmi ile ilgili kural eklendigi zaman; yogun satis sinyali ireterek yatirimcinin

kazancinin azaldig1 goriilmiistiir.

Yukaridaki tabloda alistan kag¢ kat fazla satis ve satistan kac kat fazla alis yapildigi
goriilmektedir. Sadece HO kuralinin dikkate alindig1 Sinyal 4’te genellikle 1 buguk kat yani
birebir al sat sinyali tiretilmistir. Sinyal 5’te ise her 1 alis sinyalinden sonra 2 adet satis sinyali
tiretilmis, sinyal 2 de 2 alis sinyaline kars1 1 satis sinyali tiretilerek tam tersi bir sonug elde
edilmistir. Teknik analiz kurallar1 bize trendin oldugu donemde alis konusunda mantikli
sinyaller elde etmemizi saglar. Ancak bu durum piyasa oyunculari tarafindan arzu edilen bir
durumdur. Trend ayrica fiyatin daha hizli yiikselmesine sebep olur. Yapilan teknik analiz
sonucunda alig sinyallerinin net olarak algilamasi sonucu, biiyiik yatirimei tarafindan kiigiik
yatirimciya piyasadaki hisse senetleri aldirtlmaktadir. Ancak satis konusunda yogun sinyal
tiretildigi anda yatirimeilarin bu hisse senetlerini kii¢iik kazanglarla satmasi ve bazen de stop-

loss ile kayiplarla satmasina sebep olmaktadirlar.

Trend ve HO kuralimin kullanildig1r sinyal 2’de yiiksek kazancin elde edildigi
goriilmiistiir. Sinyal 2°deki duruma baktigimizda diisiik getiri elde eden diger stratejilerden

farkli olarak RSI’nin kullanilmadigin1 goriiyoruz. RSI sinyal 2 ve sinyal 4 disinda tiim
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stratejilerde kullanilmistir. Ciinkii islem hacmi, yatirimci {izerinde bir satis baskist olusturur.
Yatirimer buna kanarak alisini iyi yerden yapmasina ragmen elindeki hisse senedini satar.
Ancak yatirimct; sadece Trend ve HO kuralini takip ettiginde ise, trendde herhangi bir sorun
yasamadig siirece, RSI’y1 dikkate almadigindan satis sinyalleri alinmamis ve yiiksek kazang
elde edilmistir. Ortalama getiriler agisindan bakildiginda RSI’1in  yer aldig: sinyal 1 ve sinyal
3 birbirine ¢ok yakinken, sinyal 4 ve sinyal 5 kotii sonug vermistir. Getiri sonuglari incelemesi
sonucunda ortaya ¢ikan bir baska carpici bulgu ise; Trend ve RSI’in birlikte kullaniimasi
durumunda ¢ok kotii getiri elde edilmistir. Trendi dikkate almadan, HO kullanildigi durumda
sonuclarin daha saglikli oldugu bulunmustur. Ayrica Getiriler ile sinyal sayilar1 arasinda en
bariz olan durumun, sinyal 5’te asir1 6lgiide “al” “sat” sinyali iiretilmesine ragmen bu durumun

getirilere olumlu yonde yansimamis olmasidir.

Tablodan elde edilen bir bagka sonug ise; teknik analizin yatirimcinin psikolojik olarak
“muhafazakarlik” davranis1 gosterip elinde hisse senedi tutmasinin 6niine gegmek i¢in sinyal
iiretmesidir. Ozelikle zararna satis, (stop-loss) i¢in ugrasir. Hem diisiik kazanglarla hem de
yiiksek islem hacmiyle yatirimcinin ya stop-l0ss yaparak zararina satig yapmasini ya da kiigiik
kar elde etmesini saglar. Bu durum ayrica bir kumarbaz davranigi (gambler behavior) olarak
tespit edilmistir. Portfoy 1’den Portféy 10’a dogru biitiin hisse senetlerinde bu durum stabil
olarak tespit edilmistir. Yatirimci islem yapip sinyal geldiginde mutlaka satip ya da stop-loss
olusturarak kii¢lik karlarla mutlu olurken, kiigiik zararlarimi ise kii¢iik karlarla gidermistir.
Ancak biiyiik soklarda ¢ok biiylik zarar etmektedir. Her tiir hisse senedinde kullanilan bu

stratejiler/kurallar bizi aktardigimiz kumarbaz davranisi noktasina getirmistir.
4.9. Wilcoxon T Testi (wilconxon signed-ranks test)

Wilcoxon T testi, parametrik olmayan bir testtir ve normal dagilim saptanamadigi
durumda Eslestirilmis t testinin bir alternatifidir. Bu test gozlemlerin siirekli dagilimindan
cekilmis aralikli veya yaklasik aralikli veriler oldugunu varsayar (Ozdamar, 2013: 437).
Wilcoxon testi, farkli iki zaman veya durumda ayni birimlerin dl¢tilmesinde kullaniimaktadir.
Elde edilen farklarin isaretleri dikkate alinmadan kiiclikten biiytie dogru siralanir. Eger ayni
degeri alan birden ¢ok fark varsa onlara karsilik gelen sira numarasinin ortalamasi alinir ve
sonunda isareti eklenir. Bunlardan kiiciik olan1 Wilcoxon test istatistigi 7T dir. Wilcoxon

testinde ortalama ve varyans asagidaki gibi hesaplanir (Cakici, Oguzhan ve Ozdil, 2017: 361).
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n(nt1) n(n+1)2n+1) T-E(T)

Wilcoxon T testini kullanarak asagidaki hipotezler test edilir (Ozdamar, 2013).

Hy. Es gozlemlerin farklarinin ortanca degeri sifirdir. (4.2)
H,. Es gozlemlerin farklarinin ortanca degeri sifirdan farkhdir.

Eger ana kiitle simetrik bir dagilima sahipse Wilcoxon testi giicliidiir. Tersi durumda isaret

testinin kullanilmasi tavsiye edilmektedir.

Pearson Correlation Coefficient

SS
r=— (4.3)

/ SSxxSSyy
X ve Y rassal iki degisken olsun. Bu takdirde X ve Y degiskenleri arasindaki basit
dogrusal korelasyon katsayisi (4.3) denklemindeki formiil kullanilarak hesaplanir (Celik, 2019:

592).

(4.3) denklemindeki SS

xy> X ve Y’nin ortalamalardan sapmalarmin ¢arpimlar

toplamini ifade etmektedir. SSy, Ve SS,, ise sirasiyla X’lerin ve Y’lerin ortalamalardan

sapmalarinin kareler toplamini belirtmektedir. SS

xy SSyx V& S5, asagidaki (4.4) denkleminde

gosterildigi gibi hesaplanir (Celik, 2019: 592).

S,y = Z(X ~X)(Y ~ ) = Zxy
SSyx = X(X —X)% = Y x? (4.4)
SSyy = Z(Y - ?)2 = Zyz

Denklem (4.4)’deki degerler (4.3) denkleminde yerine yazilirsa
basit korelasyon katsayisi (r) (4.5) denklemindeki gibi hesaplanir.

po XXy (4.5)

JEX2Yy?
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Hesaplanan basit korelasyon katsayisinin anlamliligini test etmek i¢in se¢ilen anlamlilik

diizeyinde (4.6) denklemindeki hipotezler kullanilarak test edilir.

H,: Anakiitle korelasyon katsayisi sifira esittir (p = 0).

H;: Anakiitle korelasyon katsayisi sifirdan farkhidir (p # 0). (4.6)

Pearson korelasyon katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi, t — testi ile
yapilmaktadir. Karar asamasinda bir t; istatistigi (4.6) denklemindeki gibi hesaplanir
(K6seoglu & Yamak, 2001: 275).

rvn — 2

~Ja-m/m-2)

th (4.7)

Hesaplanan t; istatistigin mutlak degeri (n — 2) serbestlik derecesi ve secilen
anlamlilik diizeyine karsilik (¢ift yonlii t tablo) gelen kritik tablo degerinden biiyiik, yani [t | >
th-2o IS Hy reddedilir. Buradan ana kiitle korelasyon katsayismin sifirdan farkli oldugu
sonucuna varilir. Eger [t,| < t,_,, bulunursa, anakiitle korelasyon katsayisinin sifir oldugu

sonucuna varilir (Késeoglu ve Yamak, 2001: 275).

4.10. NYSE Analiz

Tablo 4.7: NYSE BM Portfoylerinin Ek Getiri ve Standart Sapma Tablosu

TREND, HO,

RS TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Getiri Sif Getiri SIE) Getiri S Getiri SIE, Getiri S|
Sapma Sapma Sapma Sapma Sapma

1.PORTFOY | 0,24 0,29 0,57 0,31 0,27 0,29 0,20 0,28 0,18 0,33
2.PORTFOY | 0,48 2,06 0,84 2,06 0,51 2,05 0,44 2,06 0,39 1,93
3.PORTFOY | 0,12 0,10 0,47 0,17 0,15 0,09 0,09 0,09 0,06 0,05
4.PORTFOY | 0,13 0,11 0,50 0,19 0,15 0,10 0,09 0,10 0,07 0,08
5.PORTFOY | 0,11 0,10 0,44 0,19 0,14 0,09 0,07 0,10 0,05 0,06
6.PORTFOY | 0,21 0,66 0,56 0,70 0,24 0,66 0,17 0,66 0,15 0,60
7.PORTFOY | 0,10 0,10 0,45 0,19 0,14 0,09 0,07 0,10 0,05 0,06
8.PORTFOY | 0,10 0,11 0,42 0,18 0,13 0,10 0,07 0,10 0,05 0,06
9.PORTFOY | 0,12 0,17 0,49 0,46 0,16 0,16 0,08 0,16 0,06 0,11
10.PORTFOY | 0,09 0,14 0,40 0,23 0,12 0,14 0,06 0,13 0,05 0,09

Tablo 4.7°de NYSE 1980-2019 yillar1 arasinda islem goéren tiim hisse senetlerinden
olusturulan esit agirlikli olarak siralanmis 10 adet portfoy ve 5 adet sinyale ait risk ve ortalama
getiriler gosterilmistir. Buna gore en yiiksek getiri sinyal 2, portfoy 2 ve Sinyal 1 portfoy 2

olarak elden portfoylerin ortalama getirileri sirasiyla yiizde 0,84 ve 0,48 olmustur. Bu iki
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portfoyiin ve iki sinyalin ortalama getirileri ve oynakliklari birbirine yakin olarak bulunmustur.
Sinyal 4 ve sinyal 5 incelendiginde, tiim portfdyler boyunca en kétii sonuglarin elde edildigi
goriilmiistiir. Portfoy 2 nin oynaklig1 diger 9 portfoye gore yaklasik 2,5 kat yiiksek ¢ikmuistir.
Ortalama getiriler acisindan bakildiginda RSI’in  yer aldig: sinyal 1 ve sinyal 3 birbirine ¢ok
yakinken, sinyal 4 ve sinyal 5 kotii sonucu vermistir. Getiri sonuglar1 incelemesi sonucunda
ortaya ¢ikan bir bagka ¢arpict bulgu ise; Trend ve RSI’n birlikte kullanilmasi durumunda gok
kot getiri elde edilmistir. Trendi dikkate almadan, HO kullanildigi durumda sonuglarin daha

saglikli oldugu bulunmustur.

Bu durumda birim getiri elde etmek i¢in katlanilan riskin sinyal 2 de ¢ok daha diisiik
oldugunu gdstermistir. Ayrica tiim sinyallerin ve tiim portfoylerin, tim yillardaki risk getiri
profili incelendiginde BM’ ye gore siralama yaptigimizda BM degeri en yiiksek olan 10.
Portfoy en ucuz portfoy olmaktadir. En pahali portfoyiin de 1. Portfdy oldugu goriilmiistiir.
Ucuz hisse senetleri daha yiiksek risk barindirir. Ayni durumun 1. Portfoyde de oldugu
goriilmiistiir. Yatirrmcilar genelde en ucuz veya en pahali portfoylere bakarak yatirim karari
alirlar. Bu durumda en ucuz portfdy olan 10. Portfoye baktigimizda digerler portfoylere nazaran
cok daha yiiksek risk barindirdiklar goriilmektedir. Ayrica degisim katsayisinin yiiksek olmast
ayni getiriyi elde etmek i¢in daha yiiksek risk istlenildigi goriilmiistir. Bu durumda hisse
senetlerini pahali ve ucuz olarak gruplamak yatirimcilarin hisse bazinda yanilgiya diismelerine
sebep olmustur. Uretilen tiim sinyallerde ucuz ve pahali oldugu diisiiniilen ya da BM oranlarinin
Oyle gosterdigi hisse senetlerinde getiri bagina diisen risk daha yiiksek bulunmustur. Bu durum

en net haliyle sinyal 2 kendini gostermistir.

Sinyal 2 de {irettigimiz biitiin alig-satis sinyallerinde HO ve Trend birlikte kullanilmisgtir.
Burada trend belirlerken bilimsel bir yontem olarak kullanildi. Bu durumun 6nemli bir etken
oldugu goriilmiistiir. Bu siire¢ “trendi dogru belirlemek” olarak adlandirilmistir. Eger yatirimci
trendi dogru belirlerse ancak HO ile piyasay1 yenebilecektir. Buradan ¢ikan net sonucun; basit
bir davranis olarak trendin 6nemi vurgulanmistir. Trend doniisiimlerini belirlerken kullanilan
yontemin ise yaradigi goriilmistiir. Ancak dikkatli olunmalidir ve hacim bazli trend doniisleri
kullanilmamalidir. Ucuz hisse senetlerini satin almak kesinlikle yatirimciyr bir kumar
davranisina gotiirmiistiir. Herhangi bir strateji/sinyal ayrimi yapilmadan, tiim hisse senetlerinde
hacim bazli teknik analiz stratejileri kullanimi sonucunda, teknik analizin yatirimeiy1 kumarbaz

davranisina yonelttigi goriilmiistiir.
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Tablo 4.8: NYSE BM Sinyal Bazl1 Portfdylerin Tanimsal Istatistikleri

Gozlem Standart
Sayisi Min. Maks. Ortalama Sapma Varyans

1.PORTFOY 38

Portfoyl SINYAL1 38 -,1723136 1,5164310 2375215 ,2863163 082
Portfoyl SINYAL2 38 -,0415756 1,7267916 /5713150 ,3053468 ,093
Portfoyl SINYAL3 38 -,0415756 1,5527525 2747573 ,2890244 ,084
Portfoyl SINYAL4 38 -,1749647 1,4893939 ,1987082 ,2789059 078
Portfoyl SINYALS 38 -,1122925 1,5083397 ,1767886 ,3309595 110
2.PORTFOY 38

Portfoy2 SINYALI 38 -,1438381 12,8001941 4759123 2,0559550 4,227
Portfoy2 SINYAL2 38 -,0132955 13,1297556 ,8355655 2,0556767 4,226
Portfoy2 SINYAL3 38 -,0488668 12,8127436 5077383 2,0524933 4,213
Portfoy2 SINYAL4 38 -,1520075 12,7734094 4439431 2,0565232 4,229
Portfoy2 SINYALS 38 -,1096615 11,9370752 13862297 1,9252035 3,706
3.PORTFOY 38

Portfoy3 SINYAL1 38 -,1537754 ,3452926 ,1199899 ,0959494 ,009
Portfoy3 SINYAL2 38 -,0147305 ,7646801 4657528 1737455 ,030
Portfoy3 SINYAL3 38 -,0147305 ,3587632 11514984 ,0900336 ,008
Portfoy3 SINYAL4 38 -,1642551 ,2942062 ,0879619 ,0901045 008
Portfoy3 SINYALS 38 -,0915870 1797701 ,0646729 ,0549007 ,003
4.PORTFOY 38

Portfoy4 SINYALI1 38 -,1615942 ,3643246 ,1258541 ,1084307 012
Portfoy4 SINYAL2 38 -,0708434 ,8456618 ,4959621 ,1929344 ,037
Portfoy4 SINYAL3 38 -,0708434 14330752 ,1549532 ,1036279 011
Portfoy4 SINYAL4 38 -,1623481 ,3313305 ,0934152 ,1015864 ,010
Portfoy4 SINYALS 38 -,1116385 ,3785983 10711278 10762409 006
5.PORTFOY 38

Portfoy5 SINYAL1 38 -,1647675 ,3099927 ,1063576 ,1011205 ,010
Portfoy5 SINYAL2 38 -,0393388 , 7501111 14351904 ,1854374 ,034
Portfoy5 SINYAL3 38 -,0393388 ,3351719 ,1396626 ,0942207 ,009
Portfoy5 SINYAL4 38 -,1805441 ,2751949 ,0707519 ,0953214 ,009
Portfoy5 SINYALS 38 -,1117988 ,1860824 ,0498400 ,0592604 ,004
6.PORTFOY 38

Portfoy6 SINYALI1 38 -,1796909 4,1174957 ,2068780 ,6586886 434
Portfoy6 SINYAL2 38 -,0755315 4,6055219 5574087 ,6960746 485
Portfoy6 SINYAL3 38 -,0755315 4,1401378 ,2410661 ,6562485 431
Portfoy6 SINYAL4 38 -,1842753 4,0692445 ,1723983 ,6553880 430
Portfoy6 SINYALS 38 -,1095751 3,7072853 ,1463410 ,5961858 ,355
7.PORTFOY 38

Portfoy7 SINYAL1 38 -,1684031 ,3497053 ,1020343 ,1026293 011
Portfoy7 SINYAL2 38 ,0154210 ,8919832 14491629 ,1888475 ,036
Portfoy7 SINYAL3 38 -,0388320 ,3702891 ,1385041 ,0930904 ,009
Portfoy7 SINYAL4 38 -,1705103 ,2944061 ,0681600 ,0957664 ,009
Portfoy7 SINYALS 38 -,1224026 ,1823979 ,0484296 ,0641853 ,004
8.PORTFOY 38

Portfoy8 SINYALI1 38 -,1923596 ,3937609 ,0988370 ,1108160 012
Portfoy8 SINYAL2 38 -,0265790 ,7870999 4160699 ,1840093 ,034
Portfoy8 SINYAL3 38 -,0338023 4441711 ,1319039 ,1031777 011
Portfoy8 SINYAL4 38 -,1941080 ,3844903 ,0693328 ,1030746 011
Portfoy8 SINYALS 38 -,1450732 ,1822521 ,0469314 ,0617398 ,004
9.PORTFOY 38

Portfoy9 SINYAL1 38 -,1979136 ,8076656 ,1192804 ,1656516 027
Portfoy9 SINYAL2 38 -,1153771 2,9598247 14902469 4610746 213
Portfoy9 SINYAL3 38 -,1153771 ,8365658 ,1551906 ,1646903 027
Portfoy9 SINYAL4 38 -,2032547 ,7573855 ,0846542 1574234 ,025
Portfoy9 SINYALS 38 -,1344993 5263734 ,0646546 ,1121158 013
10.PORTFOY 38

Portfoyl10 SINYAL1 38 -,2513247 5166924 ,0879789 ,1394066 ,019
Portfoyl0 SINYAL2 38 -,2071022 ,9945846 ,3996048 ,2280628 ,052
Portfoyl10 SINYAL3 38 -,2071022 5597125 ,1200122 ,1422052 ,020
Portfoy10 SINYAL4 38 -,2466806 4657157 ,0576614 ,1284350 016
Portfoyl10_SINYALS 38 -,1415913 ,3111426 ,0455127 ,0882504 ,008

Tablo 4.8 esit agirlikli ve BM degerine gore siralanmis sinyal bazli, 10 portfoyiin piyasa

verisinden 5 sinyalin getirisinden elde edilen tanimsal istatistik verilerinden olusmaktadir. BM
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siralamasina gore olusturulmus portfoyler ve getiriler i¢in yillik gézlemler yapilmis olup
toplamda 38 yillik portfoy ve veri seti kullanilmigtir. Ortalama en iyi getirilerin tim portfoyler
karsisinda sinyal 2’de elde edildigi goriilmiistiir. Sinyal 2’nin tiim portfoyler karsisinda
biiylikten kiiglige ortalama getiri siralamasi1 %84 portfoy 2, %57 portfoy 1, %56 portfoy 6, %50
portfoy 4, %49 portfoy 9, %47 portfdy 3, %45 portfdy 7, %42 portfdy 8, %40 portfdy 10 olarak
bulunmustur. En kotii getiriler tiim portfoyler karsisinda sinyal 4 ve sinyal 5’te elde edilmistir.
Bu sonug bir 6nceki ek getiri tablosu sonuglar1 ve SPSS Programi analizi sonucu elde edilen

getiri analizi sonuglari ile uyumlu bulunmustur.

Tiim analiz boyunca portfoy 2 karsisinda tiim sinyaller en yiliksek getiri oranini
vermistir. Sinyal 2°de %84 getiri oranina karsilik 2.06 standart sapma ile en yiiksek getiri ve
oynaklik degeri goriilmistiir. Portfoy 2 karsisinda sinyal 3 %51 getiriye karsilik 2.05 oynakliga
sahip bulunmustur. Sirasiyla sinyal 1 %48 getiri ile 2.06 oynaklik degeri ile sinyal 2 ile ayn1
riske sahip olmasina karsin sinyal 2’nin getirisi daha yiiksek bulunmustur. Sinyal 4 %44 getiri
ile 2.06 riske sahip bulunmustur. Sinyal 5 %39 getiriye karsilik 1.93 riske karsin hem en diisiik
getiri hem de en diisiik risk oranma sahip olmustur. ilk dért sinyalde Getiriler farkli olarak
bulunmus olsa da 2.06 risk orani ile ayni risk seviyesine sahip olduklar1 gériilmiistiir. Portfoy
ve piyasa degerlerinin minimum degerleri incelendiginde, her 5 sinyalde 10 portfoyde sirasiyla,
sinyal 1 ve sinyal 4’te %25’lik geri ¢ekilme ile en yiiksek sonu¢ bulunmustur. Bu oran %21
geri ¢ekilme ile ikinci en yiiksek orana sahip, sinyal 2 ve sinyal 3’ten 4 puan daha fazladir.
Sinyal 5’ten ise 11 puan daha yiiksek ¢ikmistir. En yiliksek getiri ise %99 ile en yiiksek
oynakliga sahip olan sinyal 2’de bulunmustur. Sinyal bazinda en yiiksek getiriler ise sirasiyla

%56, %52, %47 ve %31 ile sinyal 3, sinyal 1, sinyal 4 ve sinyal 5 olmustur.
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4.10.1. NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazh Pozitif Deger Tablolar:

Tablo 4.9: NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazli 1.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 1 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoyl- Portfoy2 57,89% 44,74% 44,74% 60,53% 55,26%
Portfoyl- Portfoy3 71,05% 63,16% 63,16% 73,68% 76,32%
Portfoyl- Portfoy4 76,32% 60,53% 60,53% 81,58% 71,05%
Portfoyl- PortfoyS 84,21% 65,79% 65,79% 86,84% 86,84%
Portfoyl- Portfoy6 89,47% 63,16% 63,16% 81,58% 86,84%
Portfoyl- Portfoy7 89,47% 76,32% 63,16% 86,84% 84,21%
Portfoyl- Portfoyy8 84,21% 78,95% 78,95% 78,95% 84,21%
Portfoyl- Portfoy9 78,95% 76,32% 76,32% 84,21% 86,84%
Portfoyl- Portfoyyl0 | 78,95% 76,32% 76,32% 78,95% 81,58%

Tablo 4.9’da yer alan 1.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi

getirisi sonucunda; deger olarak en ucuz portfoy olup, sirasiyla %89 ve %86 ile en yiiksek getiri

elde edilmistir. En diisiik getiri oran1 ise, %44 olmustur.

Tablo 4.10: NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazli 2.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 2 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy2- Portfoyl 42,11% 55,26% 39,47% 44,74% 47,37%
Portfoy2- Portfoy3 68,42% 63,16% 68,42% 68,42% 57,89%
Portfoy2- Portfoy4 63,16% 60,53% 63,16% 65,79% 65,79%
Portfoy2- Portfoy5 78,95% 71,05% 76,32% 84,21% 81,58%
Portfoy2- Portfoy6 78,95% 63,16% 78,95% 84,21% 81,58%
Portfoy2- Portfoy7 71,05% 73,68% 68,42% 78,95% 76,32%
Portfoy2- Portfoyy8 81,58% 81,58% 81,58% 81,58% 81,58%
Portfoy2- Portfoy9 68,42% 65,79% 65,79% 78,95% 71,05%
Portfoy2- Portfoyyl0 | 78,95% 76,32% 71,05% 81,58% 73,68%

Tablo 4.10’da yer alan 2.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi

getirisi sonucunda; %84,21 ile en yiiksek getirinin sadece HO kuralinin kullanildigi sinyal 4’ten

elde edildigi goriilmektedir. %81,58 ile getirinin en ¢ok elde edildigi trend ve RSI birlikte

kullanildig1 Sinyal 5’in en iyi ikinci sinyal oldugu goriilmiistiir. En diistik getiri ise %39,47 ile

HO ve RSI'1n birlikte kullanildig: sinyal 3 olmustur.
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Tablo 4.11: NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazli 3.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 3 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy3- Portfoyl 28,95% 36,84% 26,32% 23,68% 31,58%
Portfoy3 — Portfoy2 31,58% 36,84% 31,58% 31,58% 42.11%
Portfoy3- Portfoy4 60,53% 36,84% 47,37% 52,63% 47 37%
Portfoy3 — Portfoys 71,05% 65,79% 63,16% 68,42% 73,68%
Portfoy3 — Portfoy6 73,68% 52,63% 65,79% 76,32% 81,58%
Portfoy3- Portfoy7 73,68% 65,79% 57,89% 71,05% 65,79%
Portfoy3 — Portfoyy8 68,42% 73,68% 73,68% 71,05% 63,16%
Portfoy3 — Portfoy9 68,42% 68,42% 52,63% 65,79% 68,42%
Portfoy3 — Portfoyyl0 | 68,42% 65,79% 63,16% 63,16% 76,32%

Tablo 4.11°de yer alan 3. portfoylim; getirinin kullanilan sinyaller bazinda diger

portfoylere nazaran daha diisiik ¢iktig1 goriilmiistiir. En yiiksek getirinin %81 ile sinyal 5, en

diistik getirinin ise %24 ile sinyal 4 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4.12: NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazli 4.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSl | TREND,HO |HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 4 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy4- Portfoyl 23,68% 39,47% 18,42% 28,95% 31,58%
Portfoy4 — Portfoy2 36,84% 39,47% 36,84% 34,21% 34,21%
Portfoy4- Portfoy3 39,47% 63,16% 52,63% 47,37% 52,63%
Portfoy4 — Portfoys 76,32% 76,32% 63,16% 78,95% 86,84%
Portfoy4 — Portfoy6 68,42% 65,79% 68,42% 76,32% 68,42%
Portfoy4- Portfoy7 73,68% 68,42% 63,16% 78,95% 76,32%
Portfoy4 — Portfoyy8 78,95% 76,32% 71,05% 76,32% 71,05%
Portfoy4 — Portfoy9 60,53% 71,05% 57,89% 73,68% 76,32%
Portfoy4 — Portfoyy10 60,53% 65,79% 55,26% 65,79% 65,79%

Tablo 4.12° de yer alan portfoy 4 getirilerinde en yiiksek getiri, %86,84 ile sinyal 5, en

diisiik getiri %18,42 ile sinyal 3 olmustur.
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Tablo 4.13: NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazli 5.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 5 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy5- Portfoyl 15,79% 34,21% 13,16% 13,16% 10,53%
Portfoy5 — Portfoy2 21,05% 28,95% 23,68% 15,79% 18,42%
Portfoy5- Portfoy3 28,95% 34,21% 36,84% 31,58% 26,32%
Portfoy5 — Portfoy4 23,68% 23,68% 36,84% 21,05% 13,16%
Portfoy5 — Portfoy6 44,74% 42,11% 39,47% 47,371% 47,37%
Portfoy5- Portfoy7 52,63% 42,11% 50,00% 52,63% 57,89%
Portfoy5 — Portfoyy8 55,26% 63,16% 60,53% 52,63% 55,26%
Portfoy5 — Portfoy9 55,26% 55,26% 50,00% 55,26% 55,26%
Portfoy5 — Portfoyy10 57,89% 47,371% 63,16% 52,63% 55,26%

Tablo 4.13’te portfoy 5’in getirilerinde en yliksek %63,16 ile sinyal 3, portfoy 10 ve

Sinyal 2, portfoy 8 olarak tespit edilmis. En diistik getiri ise, %10,53 ile sinyal 5 portfoy 1

olmustur.

Tablo 4.14: NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazli 6.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 6 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy6- Portfoyl 10,53% 36,84% 18,42% 13,16% 15,79%
Portfoy6 — Portfoy2 21,05% 36,84% 21,05% 15,79% 18,42%
Portfoy6- Portfoy3 26,32% 47,37% 34,21% 23,68% 18,42%
Portfoy6 — Portfoy4 31,58% 34,21% 31,58% 23,68% 31,58%
Portfoy6 — Portfoy5 55,26% 57,89% 60,53% 52,63% 52,63%
Portfoy6- Portfoy7 50,00% 52,63% 47,37% 42,11% 50,00%
Portfoy6 — Portfoyy8 60,53% 65,79% 65,79% 57,89% 65,79%
Portfoy6 — Portfoy9 50,00% 63,16% 47,37% 50,00% 65,79%
Portfoy6 — Portfoyy10 60,53% 65,79% 60,53% 57,89% 60,53%

Tablo 4.14°te yer alan 6.portfoyiin diger tiim portfyler karsisinda, tiim sinyallere kars1

getirisi sonucunda; en yliksek getiri %65 ile sirasiyla sinyal 2, portfoy 8 ve portfdy 9, sinyal 5,

portfoy 8 ve portfoy 9 da bulunmustur. En diigiik getiri ise; %11 ile sinyal 1, portfoy 1 olarak

tespit edilmisgtir.
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Tablo 4.15: NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazl1 7.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 7 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy7- Portfoyl 10,53% 36,84% 13,16% 15,79% 18,42%
Portfoy7 — Portfoy2 28,95% 26,32% 31,58% 21,05% 23,68%
Portfoy7- Portfoy3 26,32% 34,21% 42,11% 28,95% 34,21%
Portfoy7 — Portfoy4 26,32% 31,58% 36,84% 21,05% 23,68%
Portfoy7 — Portfoy5 47,37% 57,89% 50,00% 47,37% 42,11%
Portfoy7- Portfoy6 50,00% 47,371% 52,63% 57,89% 50,00%
Portfoy7 — Portfoyy8 63,16% 63,16% 65,79% 65,79% 57,89%
Portfoy7 — Portfoy9 63,16% 50,00% 65,79% 60,53% 57,89%
Portfoy7 — Portfoyyl0 | 57,89% 55,26% 57,89% 60,53% 57,89%

Tablo 4.15’ te yer alan 7.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1
getirisi sonucunda; en yiiksek getirinin %65 ile sirastyla sinyal 3, portfoy 8 ve portfoy 9, sinyal
4, portfoy 8 olarak bulunmus. En diisiik getiri ise; %11 ile sinyal 1, portfdy 1 olarak

bulunmustur.

Tablo 4.16: NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazli 8.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 8 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy8- Portfoyl 15,79% 21,05% 21,05% 15,79% 23,68%
Portfoy8 — Portfoy2 18,42% 18,42% 18,42% 18,42% 18,42%
Portfoy8- Portfoy3 31,58% 26,32% 26,32% 28,95% 36,84%
Portfoy8 — Portfoy4 21,05% 23,68% 28,95% 23,68% 28,95%
Portfoy8 — PortfoyS 44,74% 36,84% 39,47% 47,37% 44,74%
Portfoy8- Portfoy6 39,47% 34,21% 34,21% 42,11% 34,21%
Portfoy8 — Portfoyy7 | 36,84% 36,84% 34,21% 34,21% 42.11%
Portfoy8 — Portfoy9 52,63% 47,371% 50,00% 50,00% 57,89%
Portfoy8 — Portfoyy10 | 52,63% 55,26% 52,63% 52,63% 52,63%

Tablo 4.16’ da yer alan 8.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi
getirisi sonucunda; en yliksek getiri %58 ile sinyal 5, portfoy 9 olmustur. En diisiik getiri %15

ile sinyal 1 ve sinyal 4 olarak portfoy 1 karsisinda bulunmustur.
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Tablo 4.17: NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazl1 9.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 9 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy9- Portfoyl 15,79% 23,68% 15,79% 13,16% 21,05%
Portfoy9 — Portfoy2 31,58% 34,21% 34,21% 21,05% 28,95%
Portfoy9- Portfoy3 31,58% 31,58% 47,37% 34,21% 31,58%
Portfoy9 — Portfoy4 39,47% 28,95% 42,11% 26,32% 23,68%
Portfoy9 — Portfoy5 44,74% 44,74% 50,00% 44,74% 44,74%
Portfoy9- Portfoy6 50,00% 36,84% 52,63% 50,00% 34,21%
Portfoy9 — Portfoyy7 36,84% 50,00% 34,21% 39,47% 42,11%
Portfoy9 — Portfoy8 47,37% 52,63% 50,00% 50,00% 42,11%
Portfoy9 — Portfoyyl0 | 65,79% 68,42% 63,16% 60,53% 57,89%

Tablo 4.17’ de yer alan 9.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1
getirisi sonucunda; en yiiksek getirinin %68 ile sinyal 2, portfoy 10, %66 ile sinyal 1 portfoy
10, %63 sinyal 3, portfoy 10 olarak bulunmus. En diisiik getiri %13 ile sinyal 4, portfoy 1

karsisinda bulunmustur.

Tablo 4.18: NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazl1 10.Portféy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 10 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portféy10- Portfoyl 21,05% 23,68% 21,05% 18,42% 23,68%
Portfoy10 — Portfoy2 21,05% 23,68% 28,95% 18,42% 26,32%
Portféy10- Portfoy3 31,58% 34,21% 36,84% 36,84% 23,68%
Portfoy10 — Portfoy4 39,47% 34,21% 44,74% 34,21% 34,21%
Portfoy10 — PortfoyS 42,11% 52,63% 36,84% 47,37% 44,74%
Portfoy10- Portfoy6 39,47% 36,84% 39,47% 42,11% 39,47%
Portfoyl0 — Portfoyy7 |42,11% 44,74% 42,11% 39,47% 42,11%
Portfoy10 — Portfoy8 47,37% 44,74% 47,37% 47,37% 47,37%
Portfoy10 — Portfoyy9 | 34,21% 31,58% 36,84% 39,47% 42,11%

Tablo 4.18’ de yer alan 10.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere
kars1 getirisi sonucunda; BM’ye gore siralamada en pahali portfoy olmasina karsilik en diigiik
getiri elde edilmistir. En yiiksek getirinin en fazla %47 oldugu ve tiim getirilerin yiizde ellinin
altinda oldugu bulunmustur. BM’ye gore siralanmis NYSE sinyal bazli portfoyleri arasinda,
portfoy 1 deger olarak en ucuz portféy iken en yiiksek getiriyi saglamistir. Piyasadaki ucuz
hisse senetlerinin satin alinmasi ile ilgili gelecekte fiyatinin artacagini bekleyen bir yatirimer
psikolojisi ile davrandigimizda, en ucuz olan hisse senetlerini satin almak diger portfoylere

nazaran daha yliksek getiri saglamistir.

Analiz Tablolarinda yer alan pozitif olarak ayrisan tiim sayilar 38’e boliiniip yiizdeleri

elde edildiginde, sinyal 1 ve sinyal 5’te sirasiyla Tablo 4.8”deki en yiiksek getiri olan %89 ve
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%86 getiri oranlar1 oldukca 1y1 bir sonug olup, diger portfoylerin getirilerinin dortte ligiinden
fazladir. Bu durumda sinyal 1 i¢in yatirimcilar; BM oranlarina bakarak ucuz hisse senetlerini
satin alirlarsa ve sadece HO kuralin1 uygularalarsa diger portfoylerden daha iyi getiri elde
ederler. Sinyal 1’in burada oOzellikle HO kullanmasi1 Trend ve asir1 alim ile asir1 satim
bolgelerine (RSI) dikkat etmesi yani sinyal 5’in kullanmasi iyi bir getiri saglamistir. Portfoy 1
icin; Sinyal 1, sinyal 4 ve sinyal 5’te oldukga iyi sonuglar elde edilmistir. Portfdy 1, biitiin
sinyallerin tiim portfoylerden elde edilen getirileri agisindan en iistte yer almaktadir. Yalnizca
sinyal 2’de portfoy 1 ile portfoy 2 kiyaslamasinda yiizde ellinin altina diigmiistiir. Bu durum
portféy 2 disinda elde edilememistir. Portfoy 2’deki bu sonug¢ aslinda olduk¢a mantiklidir
¢linkii; diisiik portfoyler bazinda bakildiginda sadece portfoy 1 i¢in degil, portfoy 1 ve portfoy
2’nin toplami agisindan durum degismemistir. Bu durumda NYSE Portféylerinde, BM’ye gore

siralanmis en ucuz hisse senetleri satin alinarak daha yiiksek kazang elde edilebilir.

BM ile siralanmis olan bu portfoylerde portfoy 1 en ucuz portfoy olarak en yiiksek
getiriyi saglamistir. Buna karsi en pahali portfoy 10 ise en diisiik getiriyi saglamistir. Aym
zamanda en riskli portfoy olarak da tespit edilmistir. BOylece riskli portfoylerde kumar
davranis1 daha belirgindir. Kumarbaz davranisi ile teknik analiz kurallar1 yatirimery1 alim satim
bagimliligina itmektedir. Kumarbaz davranisina diismemek i¢in, yatirimecr bu kurallari
kullanacaksa yapmasi gereken tek sey hisse senedinin ucuz mu yoksa pahali m1 olduguna dikkat
etmesidir. Yani hisse senedi asirt m1 degerlenmis yoksa eksik mi degerlenmis, bunu anlayip
ona gore hisse senedi se¢imini yaparak portfoylinii olusturmasi gerekir. Yatirimcilarin hisse
senedinin gercek degerine bakmadan, alim satim yapmaya iten bir sistem ile onlar1 yormadan
kendilerini iyi hissedecekleri kiigiik kayiplara karsi, bir anda biiyiik bir kazang ile yatirimcilari
kumar oynar gibi devamli alim ve satim yapacaklar1 bir ortamda tutarak, onlar1 davranigsal ve
psikolojik yanilgilara diisiiriirler. Boylece Teknik analiz kurallar kiigiik zararlara kars1 biiyiik
kazanglar vadederek, yatirnmcinin siirekli uygulamasini saglamaktadir. Finansin yiiksek riske

yiiksek getiri kuralinin boyle bir durumda ortaya ¢ikmadigi anlagilmistir.

Yatirnmcilar asir1 veya eksik degerlenmis olan hisse senedinin, gergcek degerini
hesaplayip, hisse senedi tercihlerini yaparak portfoylerini olusturabilirler. Hisse senedinin
gercek degerini bilmeden hisse senetlerini satin almak icin bunu da piyasa degerinin geldigi yer
ile bize gore gergek degerine oranla nerede oldugunu anlayarak bulabilirler. Ancak her

yatirimeinin gergek degeri bulma yontemi birbirinden farklidir ve bilgi ile dl¢iiliir.
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4.10.2. NYSE DD/PD (BM) Sinyal Bazh Portfoylerin Getiri Grafikleri

BM'ye Gore Siralanmig Esit Agirhikh BM'ye Gore Siralanmig Esit Agirhikh
2 —— Portfoy 1 Getirileri Portfoy 2 Getirileri

0,8

06 \ A I‘\—\ AN

BM'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkl BM'ye Gore Siralanmis Esit Agirlikh
Portféy 3 Getirileri Portfoy 4 Getirileri

0,8 A

06 N Af\ I\ A
ISRAVTIVAVAVAVAS V\IV
UWANREANT

0,2

-0,2 3

-0,4

—Sinyal 1 —Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 —Sinyal &

Sekil 4.1: NYSE DD/PD (BM) Sinyal bazli portfoylerin getiri grafikleri

NYSE BM’ye gore siralanmis portfoylerin tiim sinyaller karsisinda performanslar
incelendiginde portfoy 1 getirilerinde 1984, 1987,1990, 1994, 2002, yillarinda sinyal 4 ve sinyal
5 piyasa ile ayn1 getiriyi elde etmis. En yiiksek getiri sinyal 2’den elde edilmis olup bu durumun
2008 yillr haricinde degismedigi goriilmiistiir. 2008 yillinda sinyal 2 haricindeki tiim sinyal
getirileri endeks altinda kalarak negatife diismiistiir. 2009 yilinda tekrar yiikselmislerdir. En
yiiksek getiriler ise, 2006 ve 2016 yillarinda tiim sinyallerden elde edilmistir. Portfoy 2
getirilerinde, sinyal 2’nin en yliksek getiri sagladigi ancak 2008 yilinda en diisiik getiri sagladigi

goriilmiistiir.
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Sekil 4.2: NYSE DD/PD (BM) Sinyal bazl portfoylerin getiri grafikleri (devam)

NYSE BM’ye gore siralanmig portfoylerin tiim sinyaller karsisinda performanslari
incelendiginde portfoy 5’te sinyal 2 haricindeki tiim sinyallerin 1984, 1987,1990, 1994 ve 2002
yillarinda negatif getiri ile piyasanin altina diistiikleri goriilmektedir. En yiiksek getiri sinyal
2’den elde edilmis olup bu durumun 2008 y1l1 haricinde degigsmedigi goriilmistiir. 2008 yilinda
sinyal 2 haricindeki tiim sinyal getirileri piyasa endeksinin altina diismiistiir. 2009 yilinda tekrar

yiikselmistir.

En yiiksek getiriler ise, 1985, 1991, 1997,2004, 2006, 2009 ve 2013 yillar1 arasinda tiim
sinyallerden elde edilmistir. Portfoy 6 getirilerinde sinyal 2’nin en yiiksek getiriyi sagladigi,
ancak 2008 yilinda en diisiik getiri saglayarak eksiye diistiigii gériilmektedir. Bu durumun tiim
portfoyler karsisinda sabit kaldig1 ve degismedigi goriilmiistiir.

169



BM'ye Gére Siralanmis Esit Agirlikli Portféy 9 BM'ye Gore Siralanmig Esit Agirlikh Portféy 10

Getirileri Getirileri

3,5 1,2

3 1
2,5

2
1,5

1
0'5 ~\ AvAVAVI\V\ i

0 MYW‘ = m\ ,Q
o B83a3RE8833a3

A H A A A A NNNNNNN
Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5

Sekil 4.3: NYSE DD/PD (BM) Sinyal bazli portfdylerin getiri grafikleri (devam)

NYSE BM’ye gore siralanmig portfoylerin tiim sinyaller karsisinda performanslari
incelendiginde portfoy 9 getirileri i¢in, tiim sinyallerin piyasa endeksine yakin getiri elde ettigi
goriilmiistiir. 2008 yilinda sinyal 2’nin de diger sinyallerle beraber negatif getiri ile endeks
altinda kaldig1 goriilmiistiir. Ancak sinyal 2’nin getiri {istiinliigli degismemistir. En yiiksek
getiriler ise, 2006 yillinda Ki tiim sinyallerden elde edilmistir. Portfoy 10 getirilerinde, sinyal
2’nin en yliksek getiri sagladigi ancak 2008 yilinda negatife diistiigli goriilmiistiir. 2009 yilinda

tiim sinyaller bazinda en yiiksek getiri elde edilmistir.
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Tablo 4.19: NYSE BM Portfdy Bazli Tanimsal Istatistikleri

Gozlem Standart
Sayisi Min. Maks. Ortalama Sapma Varyans

1.PORTFOY 38

Portfoyl SINYAL1 38 -,1723136 1,5164310 ,2375215 12863163 ,082
Portfoyl SINYAL2 38 -,0415756 1,7267916 ,5713150 ,3053468 ,093
Portfoyl SINYAL3 38 -,0415756 1,5527525 2747573 12890244 ,084
Portfoyl SINYAL4 38 -,1749647 1,4893939 ,1987082 ,2789059 078
Portfoyl SINYALS 38 -,1122925 1,5083397 ,1767886 ,3309595 ,110
2.PORTFOY 38

Portfoy2 SINYALI 38 -,1438381 12,8001941 4759123 2,0559550 4,227
Portfoy2 SINYAL2 38 -,0132955 13,1297556 ,8355655 2,0556767 4,226
Portfoy2 SINYAL3 38 -,0488668 12,8127436 ,5077383 2,0524933 4,213
Portfoy2 SINYAL4 38 -,1520075 12,7734094 /4439431 2,0565232 4,229
Portfoy2 SINYALS 38 -,1096615 11,9370752 ,3862297 1,9252035 3,706
3.PORTFOY 38

Portfoy3 SINYAL1 38 -,1537754 ,3452926 ,1199899 10959494 ,009
Portfoy3 SINYAL2 38 -,0147305 ,7646801 4657528 1737455 ,030
Portfoy3 SINYAL3 38 -,0147305 ,3587632 ,1514984 ,0900336 ,008
Portfoy3 SINYAL4 38 -,1642551 ,2942062 ,0879619 10901045 ,008
Portfoy3 SINYALS 38 -,0915870 1797701 ,0646729 ,0549007 ,003
4.PORTFOY 38

Portfoy4 SINYALI1 38 -,1615942 ,3643246 ,1258541 ,1084307 012
Portfoy4 SINYAL2 38 -,0708434 ,8456618 ,4959621 11929344 ,037
Portfoy4 SINYAL3 38 -,0708434 14330752 ,1549532 ,1036279 011
Portfoy4 SINYAL4 38 -,1623481 ,3313305 ,0934152 ,1015864 ,010
Portfoy4 SINYALS 38 -,1116385 ,3785983 0711278 10762409 ,006
5.PORTFOY 38

Portfoy5 SINYAL1 38 -,1647675 ,3099927 ,1063576 11011205 ,010
Portfoy5 SINYAL2 38 -,0393388 , 7501111 14351904 ,1854374 ,034
Portfoy5 SINYAL3 38 -,0393388 ,3351719 ,1396626 10942207 ,009
Portfoy5 SINYAL4 38 -,1805441 ,2751949 ,0707519 10953214 ,009
Portfoy5 SINYALS 38 -,1117988 ,1860824 ,0498400 10592604 ,004
6.PORTFOY 38

Portfoy6 SINYALI1 38 -,1796909 41174957 ,2068780 6586886 434
Portfoy6 SINYAL2 38 -,0755315 4,6055219 5574087 ,6960746 485
Portfoy6 SINYAL3 38 -,0755315 41401378 ,2410661 6562485 431
Portfoy6 SINYAL4 38 -,1842753 4,0692445 ,1723983 ,6553880 1430
Portfoy6 SINYALS 38 -,1095751 3,7072853 ,1463410 5961858 ,355
7.PORTFOY 38

Portfoy7 SINYAL1 38 -,1684031 ,3497053 ,1020343 ,1026293 011
Portfoy7 SINYAL2 38 ,0154210 ,8919832 14491629 ,1888475 ,036
Portfoy7 SINYAL3 38 -,0388320 ,3702891 ,1385041 ,0930904 ,009
Portfoy7 SINYAL4 38 -,1705103 ,2944061 ,0681600 ,0957664 ,009
Portfoy7 SINYALS 38 -,1224026 ,1823979 ,0484296 ,0641853 ,004
8.PORTFOY 38

Portfoy8 SINYALI1 38 -,1923596 ,3937609 ,0988370 11108160 012
Portfoy8 SINYAL2 38 -,0265790 ,7870999 ,4160699 ,1840093 ,034
Portfoy8 SINYAL3 38 -,0338023 4441711 ,1319039 11031777 011
Portfoy8 SINYAL4 38 -,1941080 ,3844903 ,0693328 ,1030746 011
Portfoy8 SINYALS 38 -,1450732 ,1822521 ,0469314 ,0617398 ,004
9.PORTFOY 38

Portfoy9 SINYAL1 38 -,1979136 ,8076656 ,1192804 ,1656516 027
Portfoy9 SINYAL2 38 -,1153771 2,9598247 ,4902469 4610746 213
Portfoy9 SINYAL3 38 -,1153771 ,8365658 ,1551906 ,1646903 ,027
Portfoy9 SINYAL4 38 -,2032547 ,7573855 ,0846542 /1574234 ,025
Portfoy9 SINYALS 38 -,1344993 5263734 ,0646546 11121158 013
10.PORTFOY 38

Portfoyl10 SINYAL1 38 -,2513247 5166924 ,0879789 ,1394066 019
Portfoyl0 SINYAL2 38 -,2071022 ,9945846 ,3996048 2280628 ,052
Portfoyl10 SINYAL3 38 -,2071022 5597125 ,1200122 1422052 020
Portfoy10 SINYAL4 38 -,2466806 4657157 ,0576614 11284350 ,016
Portfoyl10_SINYALS 38 -,1415913 ,3111426 ,0455127 ,0882504 ,008

Tablo 4.19 esit agirlikli ve BM degerine gore siralanmis portfoy bazli, 10 portfoyiin

piyasa verisinden 5 sinyale ait getiri sonuglarindan elde edilen tanimsal istatistik verilerinden
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olusmaktadir. BM siralamasina goére olusturulmus portfoyler ve getiriler i¢in yillik gézlemler
yapilmis olup toplamda 38 yillik portfoy ve veri seti kullanilmistir. Ortalama en iyi getirilerin
tiim sinyaller karsisinda portfoy 2’de elde edildigi goriilmiistiir. Portfoy 2’nin tiim sinyaller
karsisinda biiylikten kiiciige ortalama getiri siralamast %84 ile sinyal 2, %51 ile sinyal 3, %48
ile sinyal 1, %44 ile sinyal 4, %39 ile sinyal 5 olarak bulunmustur. En kotii getiriler tiim
portfoyler karsisinda sinyal 4 ve sinyal 5’ten elde edilmistir. Bu sonug bir onceki ek getiri
tablosu sonuglar1 ve Spss programi analizi sonucu elde edilen getiri analizi ve sinyal bazl

tanimsal istatistik sonuglari ile uyumlu bulunmustur.

Tiim analiz boyunca portfoy 2 karsisinda tiim sinyaller en yiliksek getiri oranini
vermistir. Sinyal 2’de %84 ile hem analizin hem portfoy 2 karsisinda en yiiksek getiriye karsilik
2.06 standart sapma ile en yiiksek oynaklik sonucu goriilmiistiir. Portfoy 2 karsisinda sinyal 3
%351 getiriye karsilik 2.05 oynakliga sahiptir. Sirasiyla %48 getiri ile sinyal 1 2.06 oynaklik
degeri sinyal 2 ile ayn1 olmasina karsilik, %84 getiri orani ile sinyal 2’nin getirisi daha ytiksek
cikmustir. Sinyal 4 %44 getiri ile 2.06 riske sahip bulunmustur. Sinyal 5 %39 getiriye karsilik
1.93 riske karsin hem en diisiik getiri hem de en diisiik risk oranma sahip olmustur. ilk dort
sinyalde getiriler farkli olarak bulunmus olsa da 2.06 risk orani ile ayni risk seviyesine sahip

olduklar1 goriilmiistiir.

Portfdy ve piyasa degerlerinin minimum degerleri incelendiginde, her 5 sinyalde 10
portfoyde sirasiyla, sinyal 1 ve sinyal 4’te %25 ve %17 arasinda ayn1 miktarda geri ¢ekilme ile
en yliksek sonuglar bulunmustur. Bu oran %21 ve %5 arasinda geri ¢ekilme ile ikinci en yiiksek
orana sahip, sinyal 2 ve sinyal 3’ten 4 puan daha fazladir. Sinyal 5’ten ise 11 puan daha yiiksek
cikmistir. En yiiksek getiri ise %1314, %12280 ve %1277 ile en yiiksek oynakliga sahip olan

sinyal 2 ve sinyal 1 karsisinda portfoy 2 de bulunmustur.
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4.10.3. NYSE DD/PD (BM) Portféy Bazh Pozitif Deger Ozet Tablolar

Tablo 4.20: NYSE DD/PD (BM) Portfoy Bazli 1.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

Sinyal 1 Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

TREND+RSI+HO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyall-

TREND+HO Sinyal2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sinyall-

HO+RSI Sinyal3 2 0 0 0 0 0 1 1 0 1
Sinyall-

HO Sinyal4 35 38 37 38 38 38 38 37 38 35
Sinyall-

TREND+RSI Sinyal5 34 35 34 34 34 34 34 31 31 31

Tablo 4.20° da yer alan 1.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere karsi
tistlinliik analizi sonucunda; En iyi sonucun HO kuralindan olusan sinyal 4 ile Trend ve RSI’den

olusan sinyal 5’in portfoyler karsisinda diger sinyallerden pozitif ayristigi gorilmistiir.

Tablo 4.21: NYSE DD/PD (BM) Portfoy Bazli 2.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

TREND+HO Sinyal 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal2-

TREND+RSI+HO | Sinyall 37 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Sinyal2 —

HO+RSI Sinyal3 36 37 37 37 37 37 37 37 37 37
Sinyal2-

HO Sinyal4 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Sinyal2 —

TREND+RSI Sinyal5 37 38 38 38 38 38 38 38 37 37

Tablo 4.21° de yer alan 2.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1
istiinliik analizi sonucunda; sinyal 2’nin tiim sinyallere kars1 pozitif ayristig1 ve en iyi oldugu

gorilmiistiir.

Tablo 4.22: NYSE DD/PD (BM) Portfoy Bazli 3.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

HO+RSI Sinyal 3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal3-

TREND+RSI+HO | Sinyall 36 38 38 38 38 38 37 37 38 37
Sinyal3 —

TREND+HO Sinyal2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sinyal3-

HO Sinyal4 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Sinyal3 -

TREND+RSI Sinyal5 35 36 37 37 37 37 37 37 35 33

Tablo 4.22°de yer alan 3.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1
istlinliik analizi sonucunda; sinyal 1, sinyal 4 ve sinyal 5’ten pozitif ayrisarak, sinyal 2’den

sonra en 1yi sinyal oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.23: NYSE DD/PD (BM) Portfoy Bazli 4.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

HO Sinyal 4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal4-

TREND+RSI+HO | Sinyall 3 0 1 0 0 0 0 1 0 3
Sinyal4—

TREND+HO Sinyal2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sinyal4-

HO+RSI Sinyal3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sinyal4—

TREND+RSI Sinyal5 30 26 24 24 25 26 26 27 24 22

Tablo 4.23’ te yer alan 4.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1
iistiinliik analizi sonucunda; sinyal 4’1in iistlinliigli agisindan, sadece sinyal 5 karsisinda pozitif

ayrisarak sinyaller arasinda en kotii performansa sahip sinyal oldugu anlagilmistir.

Tablo 4.24: NYSE DD/PD (BM) Portfoy Bazli 5.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

TREND+RSI Sinyal 5 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal5-

TREND+RSI+HO | Sinyall 4 3 4 4 4 4 4 7 7 7
Sinyal5 —

TREND+HO Sinyal2 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1
Sinyal5-

HO+RSI Sinyal3 3 2 1 1 1 1 1 1 3 5
Sinyal5 —

HO Sinyal4 8 12 14 14 13 12 12 11 14 16

Tablo 4.24’ te yer alan 5.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1
istiinliik analizi sonucunda; sinyal 5’in istiinliigli agisindan, sinyal 4 ve sinyal 1 karsisinda
pozitif ayrisarak sinyaller arasinda dordiincii en iyi performansa sahip sinyal oldugu

goriilmiistir.

Tablo 4.25: NYSE DD/PD (BM) Portfoy Bazli Sinyallerin Performans Tablosu

Sinyal 2 TREND+HO
Sinyal 3 HO+RSI

Sinyal 1 TREND+RSI+HO
Sinyal 5 TREND+RSI
Sinyal 4 HO

BM’ye gore siralanmis NYSE portfoy bazli analiz sonucu yapilan siralamada, portfoy
I’in en ucuz portfoy oldugunu goriilmektedir. Portfoy bazinda temel sinyaller ve igerdikleri
temel stratejiler acisindan, tiim sinyallerin pozitif ayrisma durumuna gore degerlendirme
yaptigimizda tablo 4.25’teki sonuglar elde edilmistir. Buna gore; portfoy 1°de sinyal 1’in pozitif
ayrisma bakimindan, sinyal 4 ve sinyal 5’ten daha iistiin oldugunu goriilmiistiir. Bu durumda
ucuz hisse senetlerine sinyal 1 stratejisi uygulandiginda portfoy bazinda sinyal 1’in en iyi
getiriyi getirdigi goriilmiistiir. Burada HO kuralinin tek basina kullanildig sinyal 4 stratejisinin,

Trend ve RSI’nin birlikte yer aldigi, HO kuralinin kullanilmadig: sinyal 5 stratejisinden daha
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iyi bir performans gosterdigi goriilmiistiir. Ancak Trend ve HO *nin birlikte kullanildig: sinyal
2’nin hepsinden {istlin oldugu ve tiim analiz boyunca bu durumun sabit oldugu goriilmiistiir.
Ikinci iistiin stratejinin HO ve RSI’nin yer aldig1 sinyal 3’iin, sinyal 5, sinyal 4 ve sinyal 1’ den
daha 1yi oldugu anlasilmistir. Sinyal 2, sinyal 3, sinyal 5 ve sinyal 4’{in performanslari, sinyal
1’den daha iyi ¢ikmustir. Sinyal 3, sinyal 2 disinda tiim sinyallerden iistiin bulunmustur. Sinyal
4 ise sadece sinyal 5’ten istiindiir. En yiliksek getiri saglayan portfoyler olusturulurken bu
stratejilerin onerilmesi pozitif getiri saglamistir. Ornegin; portfdy 1°de sinyal 4 ve sinyal 5’in
en iyi sonucu verdigi goriilmistiir. Bu durumda Trende gére HO her zaman i¢in daha mantikli
goriilmektedir. Boylece HO kurali Trend ile birlikte kullanilabilir. Ayrica RSI’a gore islem
yapmanin da iyi bir sonu¢ getirdigi goriilebilir. 38 yillik analizin neredeyse tamaminda bu

durum gegerli olmustur.

Portfoyler arasi bir ayrisma s6z konusu oldugu zaman biitiin portfoyler karsisinda
sinyallerin getirileri, sirasiyla sinyal 2, sinyal 3, sinyal 1, sinyal 5 ve sinyal 4 olarak
gerceklesmistir. Portfdy bazinda sinyallerin iistiinliikleri degismemistir. Buradan soyle bir
durum ortaya ¢ikmistir; Teknik analiz kurallari ile olusturulan sinyalleri kullanarak alim satim
yapan yatirimcilar hisse senetlerinin 6zellikleri agisindan bir farklilik yaratmamis olurlar. Bu
durumda yatirim yapan yatirimcilar zaten hisse senedi alim ve satimi i¢in teknik analize bakarak
karar veren bir kitle olduklar1 ve hisse senedinin, derinligi, siglig1 ve—saglamhigiyla
ilgilenmedikleri i¢in bu durumun getirisinin sinyallerin getirisine yansidig1 goriilmiistiir. Yani
yatirimet aslinda karar alirken higbir sekilde hisse senetlerinin riskini degerlendirme agisindan,
riski dikkate almadigr goriilmiistiir. Ayrica bu kurallar1 uygularken kurallarin birbirleri ile
istiinliigii agisindan bir degerlendirme yapildiginda, yatirimeilarin kitle olarak trend takip
ettikleri ve HO’ya gdre alim satim yapmanin diger stratejilere nazaran daha iyi getiri sagladigi
anlagilmistir. Teknik analiz kurallar1 kullanmak riski géz ardi etmek anlamina geldiginden basit
kurallar1 uygulamak, hisse senetlerinin tamamina ayni1 gozle bakilmasina sebep olmustur. Bu
durumda hisse senetlerinin riski dikkate alinmadan ve tamami ayn1 olarak degerlendirmistir.
Ayrica bu kurallar piyasa tarafindan, yatirnrmeinin tim hisse senetlerini ayni1 goriip kurallar
uygulamasina ve davranigsal yanilgilara diismesine sebep olmustur. Bu durum farkl risklere
sahip olan hisse senetlerinden ayni getiriyi elde edilememistir. Portfoy bazinda hisse senedi

getirilerinin degismemesinin 6nemsiz oldugunu anlasilmistir.
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4.10.4. NYSE DD/PD (BM) Portfoy Bazh Getiri Grafikleri

BM'ye Gore Siralanmig Esit Agirhikh Sinyal 1 Tiim Portfoy Getirileri
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Sekil 4.4: NYSE DD/PD (BM)’ ye gore sirali Portfoy bazli portfoylerin getiri grafikleri

NYSE BM’ye gore siralanmig tiim portfoylerin sinyal 1 karsisinda performanslari
incelendiginde ortalama getirilerde, 1990 yilinda portfoy 1 hari¢ tiim portfoylerin piyasanin
altina diistiikleri goriilmektedir. 1998, 2011, 2015 ve 2018 yillarinda sadece portfoy 10 negatife
diismiistiir. 2008 yilinda ise tiim portfoyler en diisiik getiriyi elde ederek piyasanin altina
diismiislerdir. En yiiksek getiriler ise; 1991, 1995, 2003 ve 2009 yillarinda tiim portfoylerden
elde edilmistir. 2015 yilinda portfdy 1°den en yiiksek getiri elde edilmistir. Sinyal 2 getirilerinde
ise; 2008 yilinda tiim portfoylerde ve 2018 yilinda portfoy 10 disinda piyasanin altinda negatif

getiri goriilmemistir. Sinyal 3, sinyal 4 ve sinyal 5 performanslar ise sinyal 1 performansina
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benzer olmustur. Bu durumun diger sinyaller karsisinda sabit kaldigi ve degismedigi

goriilmektedir.

BM'ye Gore Siralanmig Esit Agirlikh Sinyal 4 Tiim Portfoy Getirileri
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Sekil 4.5: NYSE DD/PD (BM) Portfoy bazl portfoylerin getiri grafikleri (devam)

NYSE BM’ye gore siralanmig tiim portfoylerin sinyal 4 ve sinyal 5 karsisinda
performanslari incelendiginde ortalama getirilerde 1998, 2011, 2015 ve 2018 yillarinda sadece
portfoy 10 endeks alt1 kalmigtir. 2008 yilinda ise tiim portfoyler en diisiik getiriyi elde ederek
piyasanin altina diismiislerdir. En yiliksek getiriler ise; 2007, 2015, 2003 ve 1992 yillarinda
portfoy 1 ve portfoy 10°dan elde edilmistir. 2015 yilinda portfdy 1 en yliksek getiriyi elde
etmistir. Sinyal 5 getirilerinde ise; 2008 yilinda tiim portfdyler ve 2018 yilinda portféy 10
disinda piyasanin altinda negatif getiri goriilmemistir. Sinyal 3, sinyal 4 ve sinyal 5

performanslari ise sinyal 1 performansina benzer olmustur.
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Tablo 4.26: NYSE PD Portfoy Bazli Ek Getiri ve Standart Sapma Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Getir | Std.Sapm | Getir | Std.Sapm | Getir | Std.Sapm | Getir | Std.Sapm | Getir | Std.Sapm

i a i a i a i a i a

1.PORTFOY | 0,002 0,010 0,009 0,019 0,004 0,012 0,001 0,006 0,002 0,007
2.PORTFOY | 0,001 0,005 0,007 0,019 0,001 0,005 0,000 0,004 0,001 0,005
3.PORTFOY | 0,002 0,005 0,007 0,009 0,003 0,005 0,001 0,004 0,001 0,003
4.PORTFOY | 0,002 0,003 0,007 0,008 0,002 0,003 0,002 0,003 0,002 0,003
5.PORTFOY | 0,001 0,003 0,005 0,007 0,002 0,004 0,001 0,003 0,000 0,002
6.PORTFOY | 0,001 0,005 0,005 0,010 0,002 0,005 0,001 0,005 0,001 0,003
7.PORTFOY | 0,001 0,003 0,005 0,009 0,001 0,003 0,001 0,003 0,001 0,002
8.PORTFOY | 0,002 0,003 0,005 0,007 0,003 0,003 0,002 0,003 0,001 0,002

9.PORTFOY | 0,002 0,003 0,007 0,007 0,002 0,003 0,001 0,002 0,001 0,001

10.PORTFO
Y

0,001 0,002 0,006 0,005 0,002 0,003 0,001 0,002 0,001 0,001

Tablo 4.26°da NYSE 1980-2019 yillar1 arasinda islem goren tiim hisse senetlerinden
olusturulan piyasa degerine gore siralanmis on portfdy ve 5 adet sinyale ait risk ve ortalama
getiriler gosterilmistir. Buna gore en yiiksek getiri sinyal 2 ve Sinyal 3 olarak elde edilmistir.
Portfoylerin ortalama getirileri sirasiyla en yiiksek 1.portféyde 0,87 iken en diistik 10.portfoyde
0,57 olarak gergeklesmistir. Sinyal 3’te en yiiksek getiri 1.portfoyde 0,40 iken 10.portfoyde
0,20 olarak gerceklesmistir. Sinyal 4 ve sinyal 5 incelendiginde, tiim portfoyler boyunca BM
siralamasina benzer sekilde en kotii sonuclarin elde edildigi goriilmiistiir. Portfdy 2’nin
oynakhig1 diger 9 portfoye oranla yiiksek ¢ikmis ve BM sonucuna benzer bir sonug elde
edilmistir. Ortalama getiriler agisindan bakildiginda RS’ yer aldigi sinyal 1 ve sinyal 3
birbirine ¢ok yakinken, sinyal 4 ve sinyal 5 kotii sonu¢ vermistir. Getiri sonuglari
incelendiginde ortaya cikan bir baska carpici sonug; Trend ve RSI’in birlikte kullanilmasi
durumunda diisiik getirinin elde edildigi goriilmiistiir. Trendi dikkate almadan, HO kullanildigi

durumda sonuglarin daha saglikli oldugu bulunmustur.

Boylece bir birim getiri elde etmek igin katlanilan riskin sinyal 2 de ¢ok daha diisiik
oldugu goriilmektedir. Ayrica tiim sinyallerin ve portfoylerin, biitiin yillardaki risk getiri
profilini inceleyip PD’ ye gore siralama yaptigimizda PD degeri en yiiksek olan 10. Portfoyiin
en pahali portfoy oldugu goriilmiistiir. En ucuz portfoyiin ise 1. Portfoy oldugu goriilmiistiir.
Ucuz hisse senetleri daha yiiksek risk barindirir. Aynt durum 1.Portféyde de gegerli
bulunmustur. Bu durumda en ucuz portfoy olan 1. Portfoye baktigimizda diger portfdylere

nazaran ¢ok daha yiiksek risk barindirdig: goriilmektedir. Ayrica degisim katsayisinin yiiksek
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olmas1 ayni getiriyi elde etmek i¢in daha yiiksek riske maruz kalindiginin gostergesidir. Bu
durumda hisse senetlerini pahali ve ucuz olarak gruplamak yatirimcilarin hisse bazinda
yanilgiya diismelerine sebep olmustur. Uretilen tiim sinyallerde ucuz ve pahali oldugu
diistiniilen ya da PD oranlarinda hisse senetlerinde getiri basima diisen risk daha yiiksek

bulunmustur. Bu durum en net haliyle sinyal 2’de kendini gostermistir.

Sinyal 2 de {irettigimiz biitiin alig-satis sinyallerinde HO ve Trend birlikte kullanilmistir.
Trend burada bilimsel bir yontem olarak kullanilmustir. Bu siire¢ “trendi dogru belirlemek”
olarak adlandirilmistir. Eger yatirnmci trendi dogru belirlerse ancak HO ile piyasay1
yenebilecektir Trend dontisiimlerini belirlerken kullanilan yontemin ise yaradigi gorilmiistiir.
Ucuz hisse senetlerini satin almak kesinlikle yatirimciyr bir kumar davranigsina gétiirmiistiir.
Herhangi bir sinyal ayrimi yapilmadan, tiim hisse senetlerinde 6zellikle hacim bazli teknik
analiz stratejilerinin kullanimi sonucunda, teknik analizin yatirimciyr kumarbaz davranisina

yonelttigi gorilmiistiir.
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Tablo 4.27: NYSE PD Sinyal Bazli Portfdylerin Tanimsal Istatistikleri

Standart
Gozlem Sayisi Min. Maks. Ortalama Sapma Varyans

1.PORTFOY 38

Portfoyl SINYAL1 38 -,2254755 12,5842361 5682965 2,1237997 4511
Portfoyl_SINYAL2 38 -,1592577 12,9258047 ,9612208 2,1848865 4,774
Portfoyl SINYAL3 38 -,1592577 12,5492789 ,6103218 2,1168613 4,481
Portfoyl SINYAL4 38 -,2234750 12,5185471 ,5320850 2,1192535 4,491
Portfoyl_SINYALS 38 -,1547911 12,3956676 4872765 2,0802494 4,327
2.PORTFOY 38

Portfoy2_SINYAL1 38 -,2044382 8457814 ,1678861 ,2047788 ,042
Portfoy2_SINYAL2 38 -,0739091 1,1208269 4891656 ,2555661 ,065
Portfoy2_SINYAL3 38 -,0878802 ,0099416 ,1981354 ,2067266 ,043
Portfoy2_SINYAL4 38 -,2061043 ,8097823 ,1260471 ,1884702 ,036
Portfoy2 SINYALS 38 -,1361580 1,2312587 ,1184019 ,2220343 ,049
3.PORTFOY 38

Portfoy3_SINYALI 38 -,1850138 1,4089526 ,1583991 ,2404714 ,058
Portfoy3_SINYAL2 38 -,0613942 1,6054020 ,4901790 ,2849622 ,081
Portfoy3_SINYAL3 38 -,0613942 1,4500387 ,1909818 ,2384108 ,057
Portfoy3 SINYAL4 38 -,1932147 1,3826920 ,1259667 ,2374005 ,056
Portfoy3_SINYALS 38 -,1178379 1,4093592 ,1015215 ,2298528 ,053
4.PORTFOY 38

Portfoy4 SINYAL1 38 -,1861769 ,3485466 ,1098074 ,1106050 ,012
Portfoyd SINYAL2 38 ,0233965 ,9229292 14260122 ,2025200 ,041
Portfoyd SINYAL3 38 -,0420132 ,3821539 ,1431073 ,1000761 ,010
Portfoy4_SINYAL4 38 -,1941223 ,3413754 ,0819243 ,1082816 ,012
Portfoyd SINYALS 38 -,1338293 ,2140414 ,0613288 ,0711416 ,005
5.PORTFOY 38

Portfoy5 SINYALI 38 -,0802414 ,3700465 ,1086005 ,1065159 011
Portfoy5_SINYAL2 38 -,0039910 ,7659003 ,4203687 1774177 ,031
Portfoy5 SINYAL3 38 -,0460933 ,3796126 ,1372169 ,1059068 011
Portfoy5 SINYAL4 38 -,0851510 ,3631754 ,0795344 ,1004584 ,010
Portfoy5_SINYALS 38 -,0291667 ,3631754 ,0635771 ,0729133 ,005
6.PORTFOY 38

Portfoy6_SINYAL1 38 -,1770489 ,3297894 ,1208012 ,1126361 ,013
Portfoy6_SINYAL2 38 -,1105299 ,7930305 4573140 ,2050083 ,042
Portfoy6_SINYAL3 38 -,1105299 ,3392831 ,1494075 ,1055989 011
Portfoy6_SINYAL4 38 -,1782523 ,3079368 ,0902818 ,1065917 ,011
Portfoy6_SINYALS 38 -,1086586 ,1872632 ,0642982 ,0653066 ,004
7.PORTFOY 38

Portfoy7_SINYAL1 38 -,1713225 ,3178320 1120723 ,0981307 ,010
Portfoy7_SINYAL2 38 -,0263731 ,6731068 ,4345166 ,1736409 ,030
Portfoy7 SINYAL3 38 -,0263731 ,3290685 1423276 ,0884921 ,008
Portfoy7 SINYAL4 38 -,1811092 ,2867410 ,0818628 ,0937301 ,009
Portfoy7_SINYALS 38 -,1208962 ,1751373 ,0557558 ,0604280 ,004
8.PORTFOY 38

Portfoy8_SINYAL1 38 -,1566553 ,2652924 ,1120143 ,0917208 ,008
Portfoy8_SINYAL2 38 -,0515740 ,8383023 4457875 ,1963217 ,039
Portfoy8 SINYAL3 38 -,0515740 ,2858198 ,1419759 ,0841006 ,007
Portfoy8_SINYAL4 38 -,1598527 ,2652924 ,0827951 ,0886538 ,008
Portfoy8 SINYALS 38 -,0992506 ,2652924 ,0576448 ,0596153 ,004
9.PORTFOY 38

Portfoy9 SINYAL1 38 -,1659235 ,2972876 ,1084478 ,0919330 ,008
Portfoy9 SINYAL2 38 -,0354277 ,6920768 4375429 ,1801489 ,032
Portfoy9 SINYAL3 38 -,0354277 ,3245750 ,1361163 ,0803531 ,006
Portfoy9 SINYAL4 38 -,1745847 ,2548532 ,0763401 ,0854034 ,007
Portfoy9 SINYALS 38 -,1268582 ,1902693 ,0532345 ,0557476 ,003
10.PORTFOY 38

Portféy10_SINYAL1 38 -,1443504 ,2544349 ,1057246 ,0828376 ,007
Portfoy10_SINYAL2 38 -,0488096 ,7502635 4541792 ,1800893 ,032
Portfoy10_SINYAL3 38 -,0488096 ,2598419 ,1342064 ,0756320 ,006
Portfoy10_SINYAL4 38 -,1515960 ,2513115 0776376 ,0824369 ,007
Portfoy10_SINYALS 38 -,1101965 ,1930438 ,0517483 ,0549551 ,003

Tablo 4.27 esit agirlikli ve PD degerine gore siralanmig sinyal bazli, 10 portfoy ve 5

sinyalden elde edilen getirinin, tanmimsal istatistik analizi sonucundan olusmaktadir. BM
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siralamasina gore olusturulmus portfoyler ve getiriler i¢in yillik gozlemler yapilmis olup
toplamda 38 yillik portfoy ve veri seti kullanilmigstir. Ortalama en iyi getirilerin tim portfoyler
karsisinda sinyal 2’de elde edildigi goriilmiistiir. Sinyal 2’nin tiim portfoyler karsisinda
biiyiikten kii¢iige ortalama getiri siralamasi %96 ile portfoy 1, %49 ile portfoy 2 ve portfoy 3,
%46 ile portfoy 6, %45 ile portfoy 8, portfoy 9 ve portfoy 10, %43 ile portfoy 4, portfoy 5 ve
portfdy 7 olarak bulunmustur. En k6tii getiriler tim portfoyler karsisinda sinyal 4 ve sinyal 5°te
elde edilmistir. Bu sonug bir dnceki ek getiri tablosu sonuglart ve SPSS Istatistik Programi
analizi sonucu elde edilen getiri sonuglar1 ile uyumlu bulunmustur. Tiim analiz boyunca portfoy
1 karsisinda tiim sinyaller en yiiksek getiri oranini vermistir. Sinyal 2 stratejisinden %96 getiri
orani ile analizin en yiiksek getiri sonucu elde edilmistir. Buna karsilik 2.18 standart sapma ile
en yiiksek oynaklik sonucu goriilmiistiir. Portfdy 1 karsisinda sinyal 3 %61 getiriye karsilik
2.12 oynaklik ile ikinci en yiiksek orana sahip bulunmustur. Sirastyla Portfoy 1 karsisinda
sinyal 1, sinyal 4 ve sinyal 5’in getiri degerleri ise, %57, %53 ve %49 olarak bulunmustur.
Sinyal 1, sinyal 3 ve sinyal 4 2.12 ile ayn1 risk degerine karsilik farkli getiri oranlarina sahip
olmuslardir. Sinyal 5 ise %49 getiriye karsilik 2.08 risk degeri ile hem en diigiik getiri hem de
en diisiik risk oranina sahip olmustur. ilk dort stratejinin getirileri farkli bulunmustur. Buna

karsilik ayni risk degerleri goriilmiistiir.

Portfdy ve piyasa degerlerinin minimum degerleri incelendiginde, 5 sinyal karsisinda
10 portfoyde, portfoy 1’de sirasiyla sinyal 1 ve sinyal 4’te %24’ liik geri ¢cekilme ile en yiiksek
sonug¢ bulunmustur. Bu oran %16 geri ¢ekilme ile ikinci en yiiksek orana sahip, sinyal 2 ve
sinyal 3’ten 6 puan daha fazladir. Sinyal 5’ten ise 8 puan daha yiiksek ¢ikmistir. En yiiksek
getiri ise %1293 ile en yiiksek oynakliga sahip olan, portfoy 1 karsisinda sinyal 2’de

bulunmustur.
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4.10.5. NYSE PD Sinyal Bazh Pozitif Deger Ozet Tablolar1

Tablo 4.28: NYSE PD Sinyal Bazli 1.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI

Portfoy 1 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5

Portfoyl- Portfoy2 39,47% 44,74% 39,47% 34,21% 39,47%
Portfoyl- Portfoy3 42,11% 47,37% 42,11% 39,47% 39,47%
Portfoyl- Portfoy4 44,74% 50,00% 42,11% 42,11% 39,47%
Portfoyl- Portfoys 52,63% 55,26% 55,26% 50,00% 44,74%
Portfoyl- Portfoy6 39,47% 52,63% 42,11% 39,47% 36,84%
Portfoyl- Portfoy7 47,37% 55,26% 50,00% 42,11% 42,11%
Portfoyl- Portfoyy8 47,371% 47,37% 50,00% 57,89% 39,47%
Portfoyl- Portfoy9 50,00% 52,63% 52,63% 52,63% 42,11%
Portfoyl- Portfoyy10 50,00% 42,11% 52,63% 47,37% 50,00%

Tablo 4.28’ de yer alan 1.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1

getirisi sonucunda; en yiiksek getiri sirastyla %58 sinyal 4, portfoy 8, %55 sinyal 2, portfoy 5

ve portfoy 7, %55 sinyal 3, portfoy 5 olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise; %34 ile sinyal 4,

portfdy 2 olarak bulunmustur.

Tablo 4.29: NYSE PD Sinyal Bazli 2.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO | HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 2 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy 2- Portfoyl 60,53% 55,26% 60,53% 65,79% 63,16%
Portfoy 2- Portfoy3 52,63% 47,371% 50,00% 55,26% 52,63%
Portfoy 2- Portfoy4 57,89% 60,53% 52,63% 55,26% 57,89%
Portfoy 2- Portfoy5 55,26% 60,53% 60,53% 63,16% 60,53%
Portfoy 2- Portfoy6 44,74% 47,371% 47,371% 50,00% 55,26%
Portfoy 2- Portfoy7 55,26% 52,63% 52,63% 55,26% 60,53%
Portfoy 2- Portfoyy8 52,63% 47,37% 50,00% 47,37% 52,63%
Portfoy 2- Portfoy9 63,16% 63,16% 57,89% 55,26% 71,05%
Portfoy 2- Portfoyy10 55,26% 60,53% 55,26% 55,26% 65,79%

Tablo 4.29° da yer alan 2.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1

getirisi sonucunda; en yiiksek getirinin sirastyla %65 sinyal 5, portfoy 10, %63 sinyal 5, portfoy

1, %63 sinyal 1, portfoy 9, %63 sinyal 2, portfoy 9 olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise;

%55 ile sinyal 2, portfoy 1 olarak bulunmustur.
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Tablo 4.30: NYSE PD Sinyal Bazli 3.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 3 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy 3- portfoyl 57,89% 52,63% 57,89% 60,53% 60,53%
Portfoy 3- Portfoy2 47,371% 52,63% 50,00% 44,74% 47,37%
Portfoy 3- Portfoy4 63,16% 55,26% 60,53% 60,53% 50,00%
Portfoy 3- Portfoys 63,16% 57,89% 55,26% 60,53% 60,53%
Portfoy 3- Portfoy6 47,371% 42,11% 50,00% 44,74% 39,47%
Portfoy 3- Portfoy7 55,26% 55,26% 57,89% 57,89% 50,00%
Portfoy 3- Portfoyy8 50,00% 42,11% 47,37% 44,74% 50,00%
Portfoy 3- Portfoy9 52,63% 47,37% 55,26% 57,89% 68,42%
Portfoy 3- Portfoyy10 52,63% 50,00% 57,89% 55,26% 57,89%

Tablo 4.30° da yer alan 3.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi

getirisi sonucunda; en yiiksek getirinin sirasiyla %68 sinyal 5, portfoy 9, %63 sinyal 1, portfoy

4, ve portfoy 5 olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise; %53 ile sinyal 2, portfoy 1 olarak

bulunmustur.

Tablo 4.31: NYSE PD Sinyal Bazli 4.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 4 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy4- Portfoyl 55,26% 50,00% 57,89% 57,89% 60,53%
Portfoy4- Portfoy2 42,11% 39,47% 47,37% 44,74% 42,11%
Portfoy4- Portfoy3 36,84% 44,74% 39,47% 39,47% 50,00%
Portfoy4- Portfoys 57,89% 57,89% 63,16% 55,26% 55,26%
Portfoy4- Portfoy6 42,11% 44,74% 44,74% 42,11% 47,37%
Portfoy4- Portfoy7 44,74% 47,371% 47,37% 39,47% 44,74%
Portfoy4- Portfoyy8 42,11% 42,11% 44,74% 44,74% 44,74%
Portfoy4- Portfoy9 50,00% 50,00% 52,63% 50,00% 52,63%
Portfoy4- Portfoyy10 47,37% 47,37% 50,00% 47,37% 50,00%

Tablo 4.31’ de yer alan 4.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1

getirisi sonucunda; en yiiksek getirinin sirastyla %63 sinyal 3, portfoy 5, %60 sinyal 5, portfoy

1 olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise; %50 ile sinyal 2, portfdy 1 olarak bulunmustur.

183



Tablo 4.32: NYSE PD Sinyal Bazli 5.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 5 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy5- Portfoyl 47,371% 44,74% 44,74% 50,00% 55,26%
Portfoy5- Portfoy2 44,74% 39,47% 39,47% 36,84% 39,47%
Portfoy5- Portfoy3 36,84% 42,11% 44,74% 39,47% 39,47%
Portfoy5- Portfoy4 42,11% 42,11% 36,84% 44,74% 44,74%
Portfoy5s- Portfoy6 31,58% 42,11% 26,32% 39,47% 36,84%
Portfoy5- Portfoy7 42,11% 39,47% 42,11% 36,84% 47,37%
Portfoy5- Portfoyy8 36,84% 36,84% 42,11% 36,84% 42 11%
Portfoy5s- Portfoy9 44,74% 34,21% 55,26% 47,37% 47,37%
Portfoy5- Portfoyy10 52,63% 42,11% 55,26% 47,371% 47,37%

Tablo 4.32’ de yer alan 5.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1
getirisi sonucunda; en yliksek getirinin sirasiyla %55 sinyal 3, portfoy 8, portfoy 9 ve sinyal 5,
portfdy 1 olarak bulunmustur. En diisik getiri ise; %44 ile sinyal 2, portfoy 1 olarak

bulunmustur.

Tablo 4.33: NYSE PD Sinyal Bazli 6.Portféy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy6 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy6- Portfoyl 60,53% 47,37% 57,89% 60,53% 63,16%
Portfoy6- Portfoy2 55,26% 52,63% 52,63% 50,00% 44,74%
Portfoy6- Portfoy3 52,63% 57,89% 50,00% 55,26% 60,53%
Portfoy6- Portfoy4 57,89% 55,26% 55,26% 57,89% 52,63%
Portfoy6- Portfoys 68,42% 57,89% 73,68% 60,53% 63,16%
Portfoy6- Portfoy7 55,26% 63,16% 57,89% 63,16% 57,89%
Portfoy6- Portfoyy8 50,00% 47,371% 55,26% 47,37% 55,26%
Portfoy6- Portfoy9 63,16% 55,26% 65,79% 60,53% 68,42%
Portfoy6- Portfoyy10 60,53% 57,89% 60,53% 57,89% 63,16%

Tablo 4.33’ de yer alan 6.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1
getirisi sonucunda; en yiiksek getirinin sirastyla %74 sinyal 3, portfoy 5, %68 sinyal 5, portfoy
9, %63 sinyal 5 portfoy 10 olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise; %47 ile sinyal 2, portfoy 1

olarak bulunmustur.
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Tablo 4.34: NYSE PD Sinyal Bazli 7.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND,HO |HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 7 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy7- Portfoyl 52,63% 44,74% 50,00% 57,89% 57,89%
Portfoy7- Portfoy2 44,74% 47,371% 47,371% 44,74% 39,47%
Portfoy7- Portfoy3 44,74% 44,74% 42,11% 42,11% 50,00%
Portfoy7- Portfoy4 55,26% 52,63% 52,63% 60,53% 55,26%
Portfoy7- Portfoy5 57,89% 60,53% 57,89% 63,16% 52,63%
Portfoy7- Portfoy6 44,74% 36,84% 42,11% 36,84% 42,11%
Portfoy7- Portfoyy8 52,63% 42,11% 52,63% 52,63% 50,00%
Portfoy7- Portfoy9 57,89% 44,74% 60,53% 60,53% 60,53%
Portfoy7- Portfoyy10 57,89% 44,74% 52,63% 55,26% 52,63%

Tablo 4.34’ te yer alan 7.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1
getirisi sonucunda; en yiiksek getirinin sirastyla %63 sinyal 4, portfoy 5, %61 sinyal 2, portfoy
5 ve %61 sinyal 5 portfoy 9 olarak bulunmustur. En diistik getiri ise; %45 ile sinyal 2, portfoy

1 olarak bulunmustur.

Tablo 4.35: NYSE PD Sinyal Bazli 8.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 8 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy8- Portfoyl 52,63% 52,63% 50,00% 57,89% 50,00%
Portfoy8- Portfoy2 47,371% 52,63% 50,00% 52,63% 47,37%
Portfoy8- Portfoy3 50,00% 57,89% 52,63% 55,26% 50,00%
Portfoy8- Portfoy4 57,89% 57,89% 55,26% 55,26% 55,26%
Portfoy8- Portfoys 63,16% 63,16% 57,89% 63,16% 57,89%
Portfoy8- Portfoy6 50,00% 57,89% 44,74% 52,63% 44,74%
Portfoy8- Portfoyy7 47,371% 57,89% 47,371% 47,37% 50,00%
Portfoy8- Portfoy9 60,53% 55,26% 55,26% 57,89% 60,53%
Portfoy8- Portfoyy10 50,00% 50,00% 50,00% 52,63% 63,16%

Tablo 4.35’ te yer alan 8.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi
getirisi sonucunda; en yliksek getirinin sirasiyla %63 sinyal 1, portfoy 5, sinyal 4, portfoy 5 ve
sinyal 5, portfoy 10 %61 olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise; %50 ile sinyal 3 ve sinyal 5,

portfoy 1 olarak bulunmustur.
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Tablo 4.36: NYSE PD Sinyal Bazli 9.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO | HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 9 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy9- Portfoyl 50,00% 47,37% 47,37% 47,37% 57,89%
Portfoy9- Portfoy2 36,84% 36,84% 42,11% 44,74% 28,95%
Portfoy9- Portfoy3 47,37% 52,63% 44,74% 42,11% 31,58%
Portfoy9- Portfoy4 50,00% 50,00% 47,37% 50,00% 47,37%
Portfoy9- Portfoy5 55,26% 65,79% 44,74% 52,63% 52,63%
Portfoy9- Portfoy6 36,84% 44,74% 34,21% 39,47% 31,58%
Portfoy9- Portfoyy7 42,11% 55,26% 39,47% 39,47% 39,47%
Portfoy9- Portfoy8 36,84% 42,11% 42,11% 39,47% 36,84%
Portfoy9- Portfoyy10 44,74% 42,11% 52,63% 47,37% 52,63%

Tablo 4.36’° da yer alan 9.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1
getirisi sonucunda; en yiiksek getirinin sirasiyla %58 sinyal 5, portfoy 1 olarak bulunmustur.

En diistik getiri ise; %47 ile sinyal 2, sinyal 3 ve sinyal 4, portfy 1 olarak bulunmustur.

Tablo 4.37: NYSE PD Sinyal Bazli 10.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 10 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy10- Portfoyl 50,00% 57,89% 47,371% 52,63% 50,00%
Portfoy10- Portfoy2 44,74% 39,47% 44,74% 44,74% 34,21%
Portfoy10- Portfoy3 47,37% 50,00% 42,11% 44,74% 42,11%
Portfoy10- Portfoy4 52,63% 52,63% 50,00% 52,63% 50,00%
Portfoy10- Portfoys 47,371% 57,89% 44,74% 52,63% 52,63%
Portfoy10- Portfoy6 39,47% 42,11% 39,47% 42,11% 36,84%
Portfoy10- Portfoyy7 42,11% 55,26% 47,371% 44,74% 47,37%
Portfoy10- Portfoy8 50,00% 50,00% 50,00% 47,37% 36,84%
Portfoy10- Portfoyy9 55,26% 57,89% 47,371% 52,63% 47,37%

Tablo 4.37’ de yer alan 10.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere
kars1 getirisi sonucunda; en yiiksek getiri sirasiyla, %53 sinyal 1, portfoy 4, sinyal 2, portfoy 5
ve sinyal 4, portfoy 4, portfoy 5 ve portfoy 10, sinyal 5 portfoy 5 olarak bulunmustur. En diisiik
getiri ise; %50 ile sinyal 1 ve sinyal 5 portfoy 1 olarak bulunmustur. NYSE portfoylerinin
PD’ye gore siralanmis sinyal bazli sonuglar1 Tablo 4.27 incelendiginde, BM siralamasinin tam
tersi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Yani piyasa degerine gore siralama yapildiginda piyasa
degeri en diisiik olan portfoy 1 oldugu goriilmektedir. Piyasa degerinin diisiik olmasi, ayn1 hisse
senetlerinde bu 5 farkli stratejinin uygulanmasi ile ilgili herhangi bir fark yaratmamistir. BM
siralamasina gore olusturulan portfdy 1’e nazaran daha diisiik getiri saglamaktadir. Piyasa
degerleri diisiik olan si1g hisse senetleri, birincil veri olmadiklar1 i¢in daha riskli hisse

senetleridir. Daha riskli hisse senetlerinde ekstra bir kazang saglanmamustir.
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Analiz Tablolarinda yer alan pozitif olarak ayrisan tiim sayilar 38’e boliintip yiizdeleri
elde edildiginde, Tablo 4.27 sonugclar1 elde edilmistir. Tablo sonuglari incelendiginde en yiiksek
getirinin %56 oldugu goriilmektedir. Bu oran sadece sinyal 1 ve sinyal 3’te goriilmiistiir. Bu
durumda sinyal 1 i¢in yatirimcilar; PD oranlarina bakarak ucuz hisse senetlerini satin alirlarsa
ve sadece HO kuralim1 kullandiklarinda diger portfoylerden daha iyi getiri elde edemezler.
Sinyal 1’in burada 6zellikle HO kullanmasi Trend ve asir1 alim ile asir1 satim bolgelerine (RSI)

dikkat etmesi yani sinyal 5’in kullanmasi iyi bir getiri saglamamustir.

Portfoy 1’den portfoy 10’a dogru analiz sonucunda, sonlara dogru getiri anlaminda
kismu bir iyilesme goriilmektedir. Bu durumda higbir sekilde piyasa degeri agisindan, risk algisi
veya riskin degismesi getiriyi etkilememektedir. Yani kullanilan 5 sinyal sonucu degismemistir.
Buradan ¢ikan bir diger sonug, PD’ye gore siralanmus bir portfdy olusturdugumuzda teknik
analiz stratejilerini kullanmanin hisse senetlerinin tiiriine gore bir farklilik yaratmadigidir.
Ornegin, en kétii portfdyiin PD siralamasinda, portfdy 1 oldugunu sdyleyebiliriz. Portfoy 1’in
piyasa degeri en diisiik portféy olup, ayn1 zamanda en yiiksek risk barindiran portfoy oldugu
bulunmustur. PD’ ye gore siralanmis higbir portfdyde, yatirimei farkli hisse senetlerinden farli
getiriler elde edememistir. Buna ragmen elde edilen kazang, diger portfdylerden ¢ok daha iyi
olmustur. Yani aslinda PortfGy 1 de yer alan hisse senetleri piyasa degeri en diisiik olan hisse
senetleri olduklar1 halde riskleri de en yiiksek olan hisse senetleridir. Buna ragmen elde edilen
kazang, diger portfoylerden ¢ok daha iyi olmustur. Fakat Teknik analiz kurallarim1 kullanip
katlanilan riskin karsilig1 kesinlikle alinamamistir. Bu durumda; “Teknik analiz kurallarinin
kullaniminmin hisse bazinda farkly getiriler saglar”. Hipotezi reddedilmistir. Yatirimc1 PD
siralamasi ile olusturulan ¢ok riskli olan hisse senetlerini bir araya getirerek yiiksek getiri elde

edemez. Yatirimei bu stratejiyi ancak BM siralamali portfoylerde uygulayabilir.
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4.10.6. NYSE PD Sinyal Bazh Portféylerin Getiri Grafikleri

PD'ye Gore Siralanmus Esit Agirhikh
Portfoy 1 Getirileri

PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh
Portfoy 2 Tiim Sinyal Getirileri
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Sekil 4.6: NYSE PD Sinyal bazli portfylerin getiri grafikleri

NYSE PD’ye gore siralanmis portfoylerin tiim sinyaller karsisinda performanslari sekil
4.6°da verilmistir. Bu sonuglara gore, 1. Portfoyde tiim sinyaller pazar endeksine esit getiri elde
etmislerdir. En yiiksek getiri ise; 2005 ve 2006 yillar1 arasinda sinyal 2 ve sinyal 1’den elde
edilmistir. Portfoy 2 getirilerinde, sinyal 2 haricinde tiim sinyallerin 1984, 1990, 1994, 1998
yillarinda geri ¢ekilerek negatif getiri elde ettikleri goriilmiistiir. Sinyal 2’nin en yiiksek getiri
elde ettigi ancak 2008 yilinda tiim sinyallerle beraber negatife diistiigii goriilmiistiir. 2009
yilinda tiim sinyaller endeksin lstiinde getiri elde etmislerdir. En yiiksek getiriler 2016 yilinda

tiim sinyallerden elde edilmistir. Portfoy 3 getiri sonuglari incelendiginde portfoy 2’den elde
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edilen sonuglarina yakin sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Geriye kalan tiim portfoylerde,

bu durumun tiim sinyaller karsisinda sabit kaldig1 ve degismedigi goriilmiistiir.

PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh
Portfoy 5 Getirileri Portfoy 6 Getirileri

PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh
Portfoy 7 Getirileri Portfoy 8 Getirileri

Sinyal 1

Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4

Sinyal &

Sekil 4.7: NYSE PD Sinyal bazli portfoylerin getiri grafikleri (devam)

NYSE PD ye gore siralanmig portfoylerin tiim sinyaller karsisinda performans sonuglari
sekil 4.7°de verilmistir. Bu sonuglara gore, 5. Portfoy karsisinda en yiiksek getiri 1985, 1996
ve 2009 yillar1 arasinda sinyal 2’den elde edilmistir. Sinyal 2 haricinde tiim sinyallerin 1990,
2011, 2016 ve 2018 yillarinda geri ¢ekilerek negatif getiri elde ettikleri goriilmiistiir. Sinyal 2
en yiiksek getiri elde etmistir. Ancak 2008 yilinda elde ettigi getiri piyasanin getirisine esit
olmustur. 2009 yilinda tiim sinyaller endeksin iistiinde yliksek getiri elde etmislerdir. Portfoy
6, portfoy 7 ve portfoy 8 karsisinda sinyal getirilerinde en yiiksek getiriler 1985, 1991, 1996,
2003, 2009, 2013 ve 2017 yillarinda tiim sinyallerden elde edilmistir. Sinyal 2 ve diger
sinyallerin getiri sonuglarinin portfoy 5’ten elde edilen sonuglara yakin oldugu ve bu durumun

tiim sinyaller karsisinda sabit kaldig1 ve degismedigi goriilmiistiir.
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PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh
Portfoy 9 Getirileri
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Sekil 4.8: NYSE PD Sinyal bazli portfoylerin getiri grafikleri (devam)

NYSE PD ye gore siralanmig portfoylerin tiim sinyaller karsisinda performanslar: sekil

4.8’de verilmistir. Bu sonuglara gore, 9. ve 10. Portfoy getirilerinin Sekil 4.7 ile birebir ayni

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.38: NYSE PD Portfoy Bazli Portfoylerin Tanimsal Istatistikleri

Gozlem Standart
Sayisi Min. Maks. Ortalama Sapma Varyans

Sinyal 1 38

Sinyall Portfoyl 38 -,2254755 12,5842361 ,5682965 2,1237997 4,511
Sinyall Portfoy2 38 -,2044382 ,8457814 ,1678861 ,2047788 ,042
Sinyall Portfoy3 38 -,1850138 1,4089526 ,1583991 ,2404714 ,058
Sinyall Portfoy4 38 -,1861769 ,3485466 ,1098074 ,1106050 ,012
Sinyall_Portfoy5 38 -,0802414 ,3700465 ,1086005 ,1065159 ,011
Sinyall Portfoy6 38 -,1770489 ,329789%4 ,1208012 ,1126361 ,013
Sinyall Portfoy7 38 -,1713225 ,3178320 ,1120723 ,0981307 ,010
Sinyall Portfoy8 38 -,1566553 ,2652924 ,1120143 ,0917208 ,008
Sinyall_Portfoy9 38 -,1659235 ,2972876 ,1084478 ,0919330 ,008
Sinyall Portfoy10 38 -,1443504 ,2544349 ,1057246 ,0828376 ,007
Sinyal 2 38

Sinyal2_Portfoyl 38 -,1592577 12,9258047 ,9612208 2,1848865 4,774
Sinyal2_Portfoy2 38 -,0739091 1,1208269 ,4891656 ,2555661 ,065
Sinyal2_Portfoy3 38 -,0613942 1,6054020 ,4901790 ,2849622 ,081
Sinyal2_Portfoy4 38 ,0233965 ,9229292 ,4260122 ,2025200 ,041
Sinyal2_Portfoy5 38 -,0039910 ,7659003 ,4203687 1774177 ,031
Sinyal2_Portfoy6 38 -,1105299 ,7930305 ,4573140 ,2050083 ,042
Sinyal2_Portfoy7 38 -,0263731 ,6731068 ,4345166 ,1736409 ,030
Sinyal2_Portfoy8 38 -,0515740 ,8383023 ,4457875 ,1963217 ,039
Sinyal2_Portfoy9 38 -,0354277 ,6920768 ,4375429 ,1801489 ,032
Sinyal2_Portfoy10 38 -,0488096 ,7502635 ,4541792 ,1800893 ,032
Sinyal 3 38

Sinyal3 Portfoyl 38 -,1592577 12,5492789 ,6103218 2,1168613 4,481
Sinyal3 Portfoy2 38 -,0878802 ,9099416 ,1981354 ,2067266 ,043
Sinyal3_Portfoy3 38 -,0613942 1,4500387 ,1909818 ,2384108 ,057
Sinyal3_Portfoy4 38 -,0420132 ,3821539 ,1431073 ,1000761 ,010
Sinyal3_Portfoy5 38 -,0460933 ,3796126 ,1372169 ,1059068 ,011
Sinyal3_Portfoy6 38 -,1105299 ,3392831 ,1494075 ,1055989 ,011
Sinyal3_Portfoy7 38 -,0263731 ,3290685 ,1423276 ,0884921 ,008
Sinyal3 Portfoy8 38 -,0515740 ,2858198 ,1419759 ,0841006 ,007
Sinyal3 Portfoy9 38 -,0354277 ,3245750 ,1361163 ,0803531 ,006
Sinyal3 Portfoy10 38 -,0488096 ,2598419 ,1342064 ,0756320 ,006
Sinyal 4 38

Sinyal4 Portfoyl 38 -,2234750 12,5185471 ,5320850 2,1192535 4,491
Sinyal4 _Portfoy2 38 -,2061043 ,8097823 ,1260471 ,1884702 ,036
Sinyal4 Portfoy3 38 -,1932147 1,3826920 ,1259667 ,2374005 ,056
Sinyal4 Portfoy4 38 -,1941223 ,3413754 ,0819243 ,1082816 ,012
Sinyal4_Portfoy5 38 -,0851510 ,3631754 ,0795344 ,1004584 ,010
Sinyal4 _Portfoy6 38 -,1782523 ,3079368 ,0902818 ,1065917 ,011
Sinyal4_Portfoy7 38 -,1811092 ,2867410 ,0818628 ,0937301 ,009
Sinyal4_Portfoy8 38 -,1598527 ,2652924 ,0827951 ,0886538 ,008
Sinyal4 Portfoy9 38 -,1745847 ,2548532 0763401 ,0854034 ,007
Sinyal4 Portfoy10 38 -,1515960 ,2513115 ,0776376 ,0824369 ,007
Sinyal 5 38

Sinyal5_Portfoyl 38 -,1547911 12,3956676 ,4872765 2,0802494 4,327
Sinyal5_Portfoy2 38 -,1361580 1,2312587 ,1184019 ,2220343 ,049
Sinyal5_Portfoy3 38 -,1178379 1,4093592 ,1015215 ,2298528 ,053
Sinyal5_Portfoy4 38 -,1338293 ,2140414 ,0613288 ,0711416 ,005
Sinyal5_Portfoy5 38 -,0291667 ,3631754 ,0635771 ,0729133 ,005
Sinyal5_Portfoy6 38 -,1086586 ,1872632 ,0642982 ,0653066 ,004
Sinyal5_Portfoy7 38 -,1208962 ,1751373 ,0557558 ,0604280 ,004
Sinyal5_Portfoy8 38 -,0992506 ,2652924 ,0576448 ,0596153 ,004
Sinyal5_Portfoy9 38 -,1268582 ,1902693 ,0532345 ,0557476 ,003
Sinyal5 Portfoy10 38 -,1101965 ,1930438 ,0517483 ,0549551 ,003

Tablo 4.38 esit agirlikli ve PD degerine gore siralanmis portfoy bazli, 10 portfoyiin

piyasa verisinden 5 sinyale ait getiri sonuglarindan elde edilen tanimsal istatistik verilerinden
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olusmaktadir. BM siralamasina goére olusturulmus portfoyler ve getiriler i¢in yillik gézlemler
yapilmis olup toplamda 38 yillik portfoy ve veri seti kullanilmistir. PD degerine gore siralamada
ortalama en iyi getirilerin, tiim sinyaller karsisinda portfoy 1’de elde edildigi gorilmiistiir.
Portfoy 1’nin tiim sinyaller karsisinda biiyiikten kiiclie ortalama getiri siralamast %96 ile
sinyal 2, %61 ile sinyal 3, %57 ile sinyal 1, %53 ile sinyal 4, %49 ile sinyal 5 olarak
bulunmustur. En kot getiriler tiim portfoyler karsisinda sinyal 4 ve sinyal 5’te elde edilmistir.
Bu sonug bir dnceki ek getiri tablosu sonuglar1 ve SPSS Istatistik Progranu analizinden elde

edilen getiri sonuglart ile sinyal bazli tanimsal istatistik sonuglari ile uyumlu bulunmustur.

Tiim analiz boyunca portfoy 1 karsisinda tiim sinyaller en yiiksek getiri oranini
vermistir. Sinyal 2°de %96 getiri oranina karsilik 2.18 standart sapma ile en yiiksek getiri ve
oynaklik degeri goriilmiistiir. Portfoy 1 karsisinda sinyal 3 %61 getiriye karsilik 2.12 oynaklik
ile ikinci en yiiksek getiri ve oynaklik degerine sahip bulunmustur. Sirastyla sinyal 1’den %57,
Sinyal 4’ten %53 getiri elde edilmistir. Sinyal 3, sinyal 1 ve sinyal 4 ayni risk degerine sahip
olurken elde edilen getiriler yoniinden farklilasmislardir. Sinyal 5 %49 getiriye karsilik 2.08
riske karsin hem en diisiik getiri hem de en diisiik risk oranina sahip olmustur. Tiim sinyaller
benzer risk degerine sahip olurlarken getiri yoniinden pozitif ayrigmislardir. Portfoy ve piyasa
degerlerinin minimum degerleri incelendiginde, 5 sinyalin 10 portfoy karsisinda, sirasiyla,
portfoy 1’de sinyal 1 ve sinyal 4’te %23 geri ¢ekilme ile, portfoy 2’°de ise %21 geri ¢ekilme ile
en yiiksek sonuglar bulunmustur. Bu oran sinyal 2 karsisinda sirasiyla, Portfoy 4 ve portfoy 5,
%2 ve %0 ile en diisiik geri ¢ekilme oranindan yaklasik 21 puan daha yiiksektir. Sinyal 5’ten
ise 20 puan daha yiiksek ¢ikmustir.

En yiiksek getiri ise Portfoy 1°de sirasiyla, %1293, %1258, %1255, %1252 ve %1240
ile en yiiksek oynakliga sahip olan sinyal 2, sinyal 1, sinyal 3, sinyal 4 ve sinyal 5 karsisinda

bulunmustur.
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4.10.7. NYSE PD Portfoy Bazh Pozitif Deger Ozet Tablolari

Tablo 4.39: NYSE PD Portfoy Bazli 1.Sinyalin pozitif Deger Tablosu

TREND+RSI+HO
Portfoy Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

Sinyal1 |1 Portfoy | 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyall-

TREND+HO Sinyal2 | 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Sinyall-

HO+RSI Sinyal3 |2 1 0 0 1 0 0 0 0 0
Sinyall-

HO Sinyal4 |34 37 37 37 37 36 37 36 37 37
Sinyall-

TREND+RSI Sinyal5 |32 31 31 32 30 31 33 35 33 35

Sekil 4.39’ da yer alan 1.sinyalin diger tiim portfyler karsisinda ve tiim sinyallere karsi

tistlinliik analizi sonucunda; en iyi performansin sadece HO kuralindan olusan sinyal 4 ile Trend

ve RSI den olusan sinyal 5’in portfdyler karsisinda diger sinyallerden pozitif ayristig

gorilmiistiir.

Tablo 4.40: NYSE PD Portfoy Bazli 2.Sinyalin pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

TREND+HO Sinyal 2 1 2 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal2-

TREND+RSI+HO | Sinyall 37 37 37 37 36 37 37 37 37 37
Sinyal2-

HO+RSI Sinyal3 36 35 36 36 36 36 36 36 36 36
Sinyal2-

HO Sinyal4 37 37 37 37 36 37 37 37 37 37
Sinyal2-

TREND+RSI Sinyal5 36 36 37 37 36 36 37 37 37 37

Tablo 4.40’ ta yer alan 2.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere karsi

istiinliik analizi sonucunda; sinyal 2’nin tiim sinyallere kars1 pozitif ayristig1 ve en iyi oldugu

gorilmiistiir.
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Tablo 4.41: NYSE PD Portfoy Bazli 3.Sinyalin pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

HO+RSI Sinyal3 |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal3-

TREND+RSI+HO | Sinyall |35 36 37 37 36 37 37 37 37 37
Sinyal3-

TREND+HO Sinyal2 |0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Sinyal3-

HO Sinyal4 | 37 37 37 37 36 37 37 37 37 37
Sinyal3-

TREND+RSI Sinyal5 |32 33 36 35 34 35 36 36 36 36

Tablo 4.41° de yer alan 3.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1
uistiinliik analizi sonucunda; sinyal 1, sinyal 4 ve sinyal 5’ten pozitif ayrisarak, sinyal 2’den

sonra en 1yi sinyal oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.42: NYSE PD Portfoy Bazli 4.Sinyalin pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

HO Sinyal4 |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal4-

TREND+RSI+HO | Sinyall 3 0 0 0 0 1 0 1 0 0
Sinyal4-

TREND+HO Sinyal2 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Sinyal4-

HO+RSI Sinyal3 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
Sinyal4-

TREND+RSI Sinyal5 21 22 26 21 22 25 25 27 25 29

Tablo 4.42’ de yer alan 4.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1
istiinliik analizi sonucunda; sinyal 4’iin iistiinliigii acisindan, sadece sinyal 5 karsisinda pozitif

ayrisarak sinyaller arasinda en kotli performansa sahip sinyal oldugu anlasilmistir.
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Tablo 4.43: NYSE PD Portfoy Bazli 5.Sinyalin pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

TREND+RSI Sinyal 5 |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal5-

TREND+RSI+HO | Sinyall |5 6 6 5 7 6 4 2 4 2
Sinyal5-

TREND+HO Sinyal2 |1 1 0 0 1 1 0 0 0 0
Sinyal5-

HO+RSI Sinyal3 |5 4 1 2 3 2 1 1 1 1
Sinyal5-

HO Sinyal4 |16 15 11 16 15 12 12 10 12 8

Tablo 4.43’ te yer alan 5.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1
iistiinliik analizi sonucunda; sinyal 5’in {stiinligl acisindan, sinyal 4 ve sinyal 1 karsisinda
pozitif ayrisarak sinyaller arasinda dordiincii en iyi performansa sahip sinyal oldugu

gOriilmiistiir.

Tablo 4.44: NYSE PD Portfoy Bazli Sinyallerin Performans Tablosu

Sinyal 2 TREND+HO
Sinyal 3 HO+RSI

Sinyal 1 TREND+RSI+HO
Sinyal 5 TREND+RSI
Sinyal 4 HO

Tablo 4.44’teki sonuglar incelendiginde, Piyasa degeri (PD) en diisiik ve ayn1 zamanda
en s1g olan, lizerinde spekiilasyon ve manipiilasyonun en ¢ok oldugu hisse senetlerinden olusan
portfoy 1°de, sinyal 2’nin tiim sinyallerden iyi oldugu sonucuna varilmistir. Sinyal 4 ve sinyal
5’in en 1y1 sonug verdigi en pahali hisse senetleri olan portfoy 9 ve portféy 10’dur. Bu portféyler
ayn1 zamanda piyasa degeri yliksek olan portfoylerdir. En ucuz portfoy 1 ve en pahali portfoy
10 karsilastirmasinda neredeyse tamaminda sinyal 2’nin digerlerinden {istiin oldugu
bulunmustur. Riski dikkate almadan sadece trend takip eden ve HO’ya gore istatistik yapan bir
yatirimei isleminin sonucunda, BM ile ayni1 sonug elde edilmistir. Ancak yatirimci stratejisini
degistirir ve sadece HO’ ya gore alim satim yaparsa HO kurali diger sinyallerden her zaman
daha diisiik getiri saglamistir. Fakat bu getirinin diistikligii diger sinyallerden negatif olarak
ayrisarak portfdy 10’a dogru artis gostermistir. Ornegin, sinyal 4 stratejisinde trendi dikkate
almadan sadece HO kuralini kullanmak, 1. portfoyde, portfoy 10’ a goére daha fazla getiri elde
edilmistir. Bu durumda da HO kuralinda, ayni hisse senetlerini satin almanin riski artirdigi

goriilmiistiir.

Ayrica sinyal 4 ile sinyal 5’te RSI ve Trendi kullanan bir yatirnmcinin, risk azaldik¢a
daha yiiksek getiri elde ettigi goriilmektedir. Sadece Sinyal 3’1 kullanan bir yatirimcinin, HO

ve RSI kullandiginda diger sinyallere nazaran %84 ile, sinyal 5’e olan {stiinliigiiniin

195



10.portfdyde %96’ya kadar ¢iktigi goriilmektedir. Burada hisse senetlerini PD’ye gore
siralayip, risk bazinda bir siralama yapildiktan sonra bu stratejileri kullandigimizda stratejilerin
birbirlerine olan {stiinliiklerinin hisse senedinin risk seviyesine bagli olarak degistigi
saptanmistir. Ayrica bu durumun, bu istiinliiklerin derecelerinde de degismeye sebep oldugu

gorilmiistiir.

Sinyal 4 ve sinyal 5 arasindaki en riskli hisse senedi se¢iminde, sinyal 4 stratejisinde
sadece HO kullanmak ve sinyal 5 stratejisinde Trend ve RSI kullanimi sonucunda nerdeyse
ayn1 getiri elde edilmistir. Bu getirinin, toplam getirilerin yiizde ellisini astig1 goriilmektedir.
Bu durumda, sinyal 4 HO kurali kullanimi, Trend ve RSI’in lehine degismis, bu degisim
%355ten %76’a bir sigrama seklinde olmustur. HO kuralini tek basina kullanmak yatirimciya,

diger stratejilere nazaran kesinlikle ekstra bir kazang saglamamastir.
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4.10.8. NYSE PD Portfoy Bazh Portfoylerin Getiri Grafikleri

PD'ye Gore Siralanmig Esit Agirlikli Portfoylerin Sinyal 1 Getirileri
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PD'ye Gore Siralanmig Esit Agirlikli Portfoylerin Sinyal 3 Getirileri
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Sekil 4.9: NYSE PD Portfoy bazli portfoylerin getiri grafikleri
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PD'ye Gore Siralanmig Esit Agirlikli Portféylerin Sinyal 4 Getirileri
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PD'ye Gore Siralanmig Esit Agirlikli Portféylerin Sinyal 5 Getirileri
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Sekil 4.10: NYSE PD Portfoy bazl portfoylerin getiri grafikleri (devam)

NYSE PD ye gore siralanmig tiim portfoylerin sinyaller karsisinda performanslar
incelendiginde, ortalama getirileri bakimindan, tiim portfdylerin piyasa endeksine esit getiri
elde ettigi goriilmektedir. En yiiksek getirilerin 2004 ve 2005 yillarinda portfoy 1’de elde
edildigi goriilmiistir. Bu durumun diger sinyaller karsisinda sabit kaldigr ve degismedigi

goriilmektedir.
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4.11. NASDAQ Analiz

Tablo 4.45: NASDAQ BM Portfoylerinin Ek Getiri ve Standart Sapma Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Getiri | Std.Sapma | Getiri | Std.Sapma | Getiri | Std.Sapma | Getiri | Std.Sapma | Getiri | Std.Sapma
1.PORTFOY | 0,55 0,95 0,90 1,04 0,57 0,98 0,47 0,97 0,42 0,83
2.PORTFOY | 0,24 0,21 0,58 0,33 0,24 0,21 0,18 0,20 0,12 0,13
3.PORTFOY | 0,19 0,17 0,53 0,28 0,20 0,16 0,13 0,16 0,09 0,10
4.PORTFOY | 0,17 0,18 0,50 0,26 0,18 0,18 0,12 0,17 0,09 0,11
5.PORTFOY | 0,15 0,12 0,50 0,23 0,17 0,12 0,10 0,12 0,08 0,08
6.PORTFOY | 0,14 0,13 0,46 0,22 0,16 0,13 0,08 0,12 0,06 0,08
7.PORTFOY | 0,14 0,13 0,52 0,26 0,16 0,13 0,08 0,11 0,07 0,08
8.PORTFOY | 0,12 0,12 0,45 0,22 0,15 0,11 0,08 0,11 0,06 0,07
9.PORTFOY | 0,12 0,15 0,47 0,26 0,15 0,16 0,08 0,14 0,06 0,09
10.PORTFOY | 0,22 0,70 0,60 1,27 0,24 0,74 0,16 0,63 0,11 0,37

Tablo 4.45’te NASDAQ 1980-2019 yillar1 arasinda islem goren tiim hisse senetlerinden
olusturulan, esit agirlikli olarak siralanmis 10 portfdy ve 5 adet sinyale ait risk ve ortalama
getiriler gosterilmistir. Buna gore; en yiiksek getiri portfoy 1 bazinda, sirasiyla sinyal 2, sinyal
3, sinyal 1, sinyal 4 ve sinyal 5 olarak %90, %57, %55, %47 ve %42 bulunmustur. Sinyal 2 nin
10. portfdyde ortalama getirisi %60°a karsilik 1,27 standart sapma ile en riskli portfoy olarak
bulunmustur. Tiim sinyaller arasinda en yiliksek oynaklik (standart sapma) degeri sinyal 2
karsisinda bulunmustur. Sirasiyla 1,27 ile 10.portfoy ve 1,04 ile 1.portfdy en riskli portfoyler
olarak bulunmuslardir. Geriye kalan diger portfoylerin oynakligi ise birbirine yakin olarak
bulunmustur. Sinyal 4 ve sinyal 5 incelendiginde, tiim portfoyler boyunca en kotii sonuglarin
elde edildigi goriilmiistiir. Portfoy 2 nin oynaklig1 diger 9 portfoye gore yaklasik 1,5 kat yiiksek
cikmustir.

Ortalama getiriler agisindan bakildiginda RSI’in yer aldigi sinyal 1 ve sinyal 3 birbirine
cok yakinken, sinyal 4 ve sinyal 5 en kotli sonucu vermistir. Getiri sonuglar1 bakiminda ortaya
c¢ikan bir bagka c¢arpici sonug ise; Trend ve RSI’in birlikte kullanilmasi durumunda ¢ok kotii
getiri elde edildigidir. Trendi dikkate almadan, HO kullanildigi durumda sonuglarin daha
saglikli oldugu bulunmustur. Bu durumda getiri ve risk karsilagtirilmasinda yani bir birim
getiriye karsilik katlanilan risk ele alindiginda sinyal 2’ de riskin ¢ok daha diisiik oldugu
goriilmistiir. Ayrica sinyal ve portfoylerin biitiin yillardaki risk getiri profili incelenip BM” ye
gore siralama yapildiginda BM degeri en yiiksek olan 10. Portfoy en ucuz portfoy olmaktadir.
En pahali portfoyiin de 1. Portfoy oldugu goriilmiistiir.
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Ucuz hisse senetleri daha yiiksek risk barindirir. Ayni durumun 1. Portfoyde de oldugu
goriilmis, yatirimcilar genelde en ucuz veya en pahali portfoylere yatirim yaparlar. Bu durumda
en ucuz portfoy olan 10. Portfdye baktigimizda diger portfoylere nazaran ¢ok daha ytiksek risk
barindirdiklar1 goriilmektedir. Ayrica degisim katsayisinin yliksek olmasi ayni getiriyi elde
etmek i¢in daha yiiksek riske katlanildiginin gostergesidir. Bu durumda hisse senetlerini pahali
ve ucuz olarak gruplamak yatirimcilarin hisse bazinda yanilgiya diigmelerine sebep olmustur.
Uretilen tiim sinyallerde ucuz ve pahali oldugu diisiiniilen ya da BM oranlarmnin dyle gosterdigi
hisse senetlerinde getiri basina diisen risk daha yiiksek bulunmustur. Bu durum en net haliyle

sinyal 2’de kendini gostermistir.

Sinyal 2’de iirettigimiz biitiin alis-satis sinyallerinde HO ve Trend birlikte kullanilmustir.
Burada trendi belirlenirken bilimsel bir yontem olarak kullanilmis ve bu durumun 6nemli bir
etken oldugu goriilmiistiir. Ayrica bu stire¢ “trendi dogru belirlemek™ olarak adlandirilmistir.
Eger yatirnmci trendi dogru belirlerse ancak HO ile piyasay1 yenebilecektir. Burada basit bir
davranis olarak trendin 6nemi vurgulanmistir. Trend doniistimlerini belirlerken kullanilan
yontemin ise yaradigi gorlilmistiir. Ancak dikkatli olunmalidir ve hacim bazli trend doéniisleri

kullanilmamalidir.

NYSE tablo 4.37 getiri tablosu sonucunda bulunan, ucuz hisse senetlerini satin almak
kesinlikle yatirimciy1 bir kumar davranisina gotiirmiistiir. Herhangi bir strateji/sinyal ayrimi
yapilmadan, tiim hisse senetlerinde hacim bazli teknik analiz stratejileri kullanimi1 sonucunda,
teknik analizin yatirimciyr kumarbaz davranigina yonelttigi goriilmiistiir. Sonucu NASDAQ

BM portfoylerinden elde edilen tablo 4.44 sonuglarinda da bulunmustur.
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Tablo 4.46: NASDAQ BM Sinyal Bazli Portfdylerin Tanimsal Istatistikleri

Gozlem Standart
Sayist Min. Maks. Ortalama Sapma Varyans

1.PORTFOY 38

Portfoyl SINYAL1 38 -,162911 4,342508 ,548029 ,948417 ,899
Portfoyl SINYAL2 38 -,074145 4,665782 ,902165 1,035492 1,072
Portfoyl SINYAL3 38 -,074145 4,381110 574139 ,983958 ,968
Portfoyl SINYAL4 38 -,185584 4,289171 ,469783 ,966508 ,934
Portfoyl SINYALS 38 -,105726 4,330751 ,421480 ,834773 ,697
2.PORTFOY 38

Portfoy2 SINYAL1 38 -,216526 ,668898 ,235524 ,207240 ,043
Portfoy2 SINYAL2 38 -,132879 1,323970 ,584755 ,333675 111
Portfoy2 SINYAL3 38 -,132879 ,720336 241278 ,209763 ,044
Portfoy2 SINYAL4 38 -,216823 ,610562 ,175570 ,195660 ,038
Portfoy2 SINYALS 38 -,164695 476411 ,122475 ,133703 ,018
3.PORTFOY 38

Portfoy3 SINYAL1 38 -,155140 ,602408 ,185765 ,168296 ,028
Portfoy3 SINYAL2 38 ,006579 1,392630 ,534554 277371 077
Portfoy3 SINYAL3 38 ,006372 ,625289 ,196132 ,157850 ,025
Portfoy3 SINYAL4 38 -,168335 ,587112 ,126539 ,156605 ,025
Portfoy3 SINYALS 38 -,107702 ,360622 ,094131 ,097757 ,010
4.PORTFOY 38

Portfoy4 SINYAL1 38 -,140178 ,885201 ,172895 ,183583 ,034
Portfoy4 SINYAL2 38 -,000279 1,272888 ,504827 ,260680 ,068
Portfoy4 SINYAL3 38 -,031602 ,011878 ,184771 ,182292 ,033
Portfoy4 SINYAL4 38 -,154495 ,831272 ,116883 ,166991 ,028
Portfoy4 SINYALS 38 -,103378 ,539130 ,090584 ,108603 012
5.PORTFOY 38

Portfoy5 SINYALI 38 -,142381 ,391445 ,153167 ,122229 ,015
Portfoy5 SINYAL2 38 ,025842 1,123622 497577 ,226308 ,051
Portfoy5 SINYAL3 38 -,046179 ,410296 ,170682 ,121266 ,015
Portfoy5 SINYAL4 38 -,157838 ,345681 ,104574 ,116074 ,013
Portfoy5 SINYALS 38 -,094485 ,246897 ,080406 ,075551 ,006
6.PORTFOY 38

Portfoy6 SINYAL1 38 -,144182 ,412853 ,135177 ,134544 018
Portfoy6 SINYAL2 38 -,000656 ,941944 457619 ,220128 ,048
Portfoy6 SINYAL3 38 -,085092 ,466165 ,159005 ,129632 017
Portfoy6 SINYAL4 38 -,156709 ,358893 ,079357 ,117432 014
Portfoy6 SINYALS 38 -,115884 ,261254 ,064620 ,082870 ,007
7.PORTFOY 38

Portfoy7 SINYALI 38 -,183889 461717 ,135292 ,130970 017
Portfoy7 SINYAL2 38 ,002412 1,304961 ,516597 ,264900 ,070
Portfoy7 SINYAL3 38 -,042542 ,503612 ,161440 ,128542 017
Portfoy7 SINYAL4 38 -,179652 ,379916 ,083406 ,114490 ,013
Portfoy7 SINYALS 38 -,123152 ,263452 ,072488 ,080624 ,007
8.PORTFOY 38

Portfoy8 SINYAL1 38 -,172385 ,396467 ,120420 ,117902 014
Portfoy8 SINYAL2 38 ,040692 ,895377 454828 ,223328 ,050
Portfoy8 SINYAL3 38 -,050172 423312 ,149678 ,111597 012
Portfoy8 SINYAL4 38 -,170204 ,333016 ,076991 ,110896 ,012
Portfoy8 SINYALS 38 -,122058 ,212617 ,058403 ,074370 ,006
9.PORTFOY 38

Portfoy9 SINYALI 38 -,218420 ,597912 ,124290 ,151773 ,023
Portfoy9 SINYAL2 38 -,140571 1,247861 ,470320 ,263300 ,069
Portfoy9 SINYAL3 38 -,140571 ,632702 ,151936 ,155500 ,024
Portfoy9 SINYAL4 38 -,207753 ,541268 ,075304 ,137549 ,019
Portfoy9 SINYALS 38 -,164882 ,250094 ,063292 ,085829 ,007
10.PORTFOY 38

Portfoyl10 SINYALI1 38 -,270261 4,294124 ,218140 ,695476 484
Portfoyl0 SINYAL2 38 -,241365 8,077481 ,604053 1,274053 1,623
Portfoyl0 SINYAL3 38 -,241365 4561872 ,242729 ,736164 542
Portfoyl0 SINYAL4 38 -,253560 3,855350 ,162305 ,631235 ,398
Portfoyl0_SINYALS5 38 -,199438 2,231916 111741 ,367200 ,135

Tablo 4.46 NASDAQ esit agirlikli ve BM degerine gore siralanmis sinyal bazli, 10

portfoyiin piyasa verisinden 5 sinyalin getirisinden elde edilen tanimsal istatistik verilerinden
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olusmaktadir. BM siralamasina gore olusturulmus portfoyler ve getiriler i¢in yillik gézlemler
yapilmis olup toplamda 38 yillik portfoy ve data seti kullanilmigtir. Ortalama en iyi getirilerin
tiim portfoyler karsisinda sinyal 2’de elde edildigi goriilmistiir. Sinyal 2’nin tiim portfyler
karsisinda biiyiikten kiigiige ortalama getiri siralamasi %90 portfoy 1, %60 portfoy 10, %58
portfoy 2, %53 portfoy 3, %51 portfdy 7, %50 portfoy 4, %49 portféy 5 ve %47 portfoy 9
olarak bulunmustur. Ikinci en yiiksek getiriler portfdy 1 icin, sirastyla %57 sinyal 3 ve %54
sinyal lolarak elde edilmistir. En kotii getiriler tiim portfoyler karsisinda sinyal 4 ve sinyal 5’te
elde edilmistir. Bu sonug bir dnceki ek getiri tablosu sonuglari ile NYSE portfoy analiz
sonuclart ve SPSS Programi analizi sonucu elde edilen getiri analizi sonuglart ile uyumlu

bulunmustur.

Tim analiz boyunca sinyal 2 tim portfoyler karsisinda en yiiksek getiri oranini
vermistir. Sinyal 2 ortalama getiriler bakimindan sirasiyla portfoy 1 ve portfoy 10 i¢in, %90 ve
%60 getiri ile tiim analiz boyunca portfoyler karsisinda en yiiksek getiriye karsilik 1,05 ve 1,27
standart sapma ile en yiiksek oynaklik degeri goriilmektedir. Sirasiyla portfoy 1 igin, sinyal 3
ve sinyal 1 %57 ve %54 getiri ile 0,98 ve 0,94 oynaklik degerleri ile sinyal 2’den sonra, en
yiiksek riske sahip olmalarina karsin sinyal 2’nin getirisi daha yiiksek bulunmustur. Sinyal 4
%7 getiri ile 0,11 riske sahip bulunmustur. Sinyal 5 %5 getiriye karsilik 0,7 risk ile hem en
diisiik getiri hem de en diisiik risk oranina sahip olmustur. Portfoy 1’de tiim sinyallerin getirileri

farkli olarak bulunmus olsa da risk oranlar1 birbirine yakin olarak bulunmustur.

Portfoy ve piyasa degerlerinin minimum degerleri incelendiginde, 5 sinyal karsisinda
10 portfoyiin, %27 geri ¢ekilme ile sinyal 1 ve sinyal 4’te en yiiksek sonu¢ bulunmustur. Bu
oran %24 geri ¢ekilme ile ikinci en yiiksek orana sahip, sinyal 2 ve sinyal 3’ten 3 puan daha
fazladir. Sinyal 5’ten ise 6 puan daha yliksek ¢cikmistir. En yiiksek getiri ise %807 ile en yliksek
oynakliga sahip olan sinyal 2’de bulunmustur. Sinyal bazinda en yiiksek getiriler ise sirastyla

%456, %434, %433 ve %385 ile sinyal 3, sinyal 1, sinyal 5 ve sinyal 4 olmustur.
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4.11.1. NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazh Pozitif Deger Ozet Tablolar

Tablo 4.47: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazli 1.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 1 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoyl- Portfoy2 63,16% 63,16% 65,79% 63,16% 65,79%
Portfoyl- Portfoy3 73,68% 55,26% 68,42% 63,16% 76,32%
Portfoyl- Portfoy4 73,68% 65,79% 78,95% 71,05% 73,68%
Portfoyl- Portfoy5 78,95% 60,53% 76,32% 78,95% 81,58%
Portfoyl- Portfoy6 78,95% 68,42% 73,68% 73,68% 86,84%
Portfoyl- Portfoy7 78,95% 57,89% 73,68% 73,68% 89,47%
Portfoyl- Portfoyy8 78,95% 65,79% 76,32% 76,32% 86,84%
Portfoyl- Portfoy9 84,21% 73,68% 84,21% 84,21% 89,47%
Portfoyl- Portfoyy10 78,95% 84,21% 81,58% 76,32% 86,84%

Tablo 4.47°de yer alan 1.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1
getirisi sonucunda; deger olarak en ucuz portfoy olmasina karsin, %89 ve %86 ile en yiiksek

getiri elde edilmistir. En diisiik getiri orani ise, %55 olmustur.

Tablo 4.48: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazli 2.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 2 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy2- Portfoyl 36,84% 36,84% 34,21% 36,84% 34,21%
Portfoy2- Portfoy3 71,05% 52,63% 73,68% 68,42% 63,16%
Portfoy2- Portfoy4 71,05% 63,16% 65,79% 71,05% 68,42%
Portfoy2- Portfoys 73,68% 60,53% 71,05% 71,05% 71,05%
Portfoy2- Portfoy6 71,05% 65,79% 73,68% 73,68% 76,32%
Portfoy2- Portfoy7 81,58% 55,26% 81,58% 76,32% 73,68%
Portfoy2- Portfoyy8 78,95% 73,68% 71,05% 73,68% 73,68%
Portfoy2- Portfoy9 89,47% 71,05% 78,95% 84,21% 81,58%
Portfoy2- Portfoyy10 78,95% 78,95% 76,32% 78,95% 78,95%

Tablo 4.48’de yer alan 2.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi
getirisi sonucunda; %89 ile en yiiksek getiri Trend, HO ve RSI’in kullanildig: sinyal 1 ile
portfoy 9’dan elde edilmistir. En diisiik getirilerin tiim sinyaller karsisinda portfoy 1°den elde
edildigi goriilmektedir.
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Tablo 4.49: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazli 3.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 3 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy3- Portfoyl 26,32% 44,74% 31,58% 36,84% 23,68%
Portfoy3- Portfoy2 28,95% 47,37% 26,32% 31,58% 36,84%
Portfoy3- Portfoy4 47,371% 50,00% 50,00% 55,26% 50,00%
Portfoy3- Portfoy5 71,05% 47,37% 73,68% 65,79% 60,53%
Portfoy3- Portfoy6 73,68% 60,53% 57,89% 68,42% 71,05%
Portfoy3- Portfoy7 71,05% 60,53% 71,05% 65,79% 68,42%
Portfoy3- Portfoyy8 71,05% 60,53% 65,79% 71,05% 71,05%
Portfoy3- Portfoy9 73,68% 68,42% 68,42% 76,32% 65,79%
Portfoy3- Portfoyy10 71,05% 78,95% 68,42% 78,95% 71,05%

Tablo 4.49°da Portfoy 3 sonuglarinda; getirilerin kullanilan sinyaller bazinda diger
portfoylere nazaran daha diisiik ¢iktig1 goriilmiistiir. En yiiksek getiri %78 ile sinyal 2, en diisitk

getiri ise %23 ile sinyal 5’ten elde edilmistir.

Tablo 4.50: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazli 4.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 4 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy4- Portfoyl 26,32% 34,21% 21,05% 28,95% 26,32%
Portfoy4- Portfoy2 28,95% 36,84% 34,21% 28,95% 31,58%
Portfoy4- Portfoy3 52,63% 50,00% 50,00% 44,74% 50,00%
Portfoy4- Portfoy5 63,16% 50,00% 55,26% 57,89% 50,00%
Portfoy4- Portfoy6 63,16% 60,53% 60,53% 68,42% 68,42%
Portfoy4- Portfoy7 63,16% 57,89% 52,63% 68,42% 65,79%
Portfoy4- Portfoyy8 63,16% 57,89% 57,89% 63,16% 65,79%
Portfoy4- Portfoy9 71,05% 63,16% 71,05% 68,42% 71,05%
Portfoy4- Portfoyy10 68,42% 71,05% 73,68% 68,42% 71,05%

Tablo 4.50°de yer alan portfoy 4 getirilerinde en yiiksek ve en diisiik getiri sirasiyla %73
ve %21 ile sinyal 3, portfoy 1 ve portfoy 10°da gériilmiistiir.
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Tablo 4.51: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazli 5.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 5 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy5- Portfoyl 26,32% 39,47% 23,68% 21,05% 18,42%
Portfoy5- Portfoy2 28,95% 39,47% 28,95% 28,95% 28,95%
Portfoy5- Portfoy3 52,63% 52,63% 26,32% 34,21% 39,47%
Portfoy5- Portfoy4 63,16% 50,00% 44,74% 42,11% 50,00%
Portfoy5- Portfoy6 63,16% 55,26% 60,53% 60,53% 63,16%
Portfoy5- Portfoy7 63,16% 52,63% 52,63% 57,89% 60,53%
Portfoy5- Portfoyy8 63,16% 57,89% 52,63% 63,16% 65,79%
Portfoy5- Portfoy9 71,05% 60,53% 57,89% 71,05% 60,53%
Portfoy5- Portfoyy10 68,42% 94,74% 65,79% 76,32% 68,42%

Tablo 4.51°de portfoy 5’in getirilerinde en yiiksek %95 ile sinyal 2, portfoy 10°da

goriilmiistiir. En diisiik getiri ise, %19 ile sinyal 5 portfoy 1’de gdzlemlenmistir.

Tablo 4.52: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazli 6.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 6 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy6- Portfoyl 21,05% 31,58% 26,32% 26,32% 13,16%
Portfoy6- Portfoy2 28,95% 34,21% 26,32% 26,32% 23,68%
Portfoy6- Portfoy3 26,32% 39,47% 42,11% 31,58% 28,95%
Portfoy6- Portfoy4 36,84% 39,47% 39,47% 31,58% 31,58%
Portfoy6- Portfoys 34,21% 44,74% 39,47% 39,47% 36,84%
Portfoy6- Portfoy7 50,00% 44,74% 47,371% 55,26% 44,74%
Portfoy6- Portfoyy8 55,26% 50,00% 55,26% 52,63% 52,63%
Portfoy6- Portfoy9 50,00% 55,26% 47,37% 50,00% 47,37%
Portfoy6- Portfoyy10 60,53% 60,53% 60,53% 63,16% 52,63%

Tablo 4.52’de yer alan 6.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi
getirisi sonucunda; en yiiksek getirinin %64 ile sirasiyla sinyal 4, portfoy 10, %61 ile sinyal 1,
sinyal 2 ve sinyal 3, portfoy 10’da goriilmiistiir. En disiik getiri ise; %14 ile sinyal 5, portfoy 1

olarak tespit edilmistir.
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Tablo 4.53: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazli 7.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 7 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy7- Portfoyl 18,42% 42,11% 26,32% 26,32% 18,42%
Portfoy7- Portfoy2 18,42% 44,74% 18,42% 23,68% 26,32%
Portfoy7- Portfoy3 28,95% 39,47% 28,95% 34,21% 31,58%
Portfoy7- Portfoy4 36,84% 42,11% 47,37% 31,58% 34,21%
Portfoy7- Portfoy5 42,11% 47,371% 47,371% 42,11% 39,47%
Portfoy7- Portfoy6 50,00% 55,26% 52,63% 44,74% 55,26%
Portfoy7- Portfoyy8 60,53% 76,32% 55,26% 57,89% 65,79%
Portfoy7- Portfoy9 63,16% 60,53% 57,89% 63,16% 60,53%
Portfoy7- Portfoyy10 63,16% 71,05% 63,16% 68,42% 60,53%

Tablo 4.53’te yer alan 7.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi

getirisi sonucunda; en yiiksek getiri %77 ve %71 ile sirasiyla sinyal 2, portfoy 8 ve portfoy
10’da goriilmistiir. En diisiik getiri ise; %19 ile sinyal 1 ve sinyal 5’te portfoy 1 karsisinda

bulunmustur.

Tablo 4.54: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazli 8.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 8 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy8- Portfoyl 21,05% 34,21% 23,68% 23,68% 13,16%
Portfoy8- Portfoy2 21,05% 26,32% 28,95% 26,32% 26,32%
Portfoy8- Portfoy3 28,95% 39,47% 34,21% 28,95% 28,95%
Portfoy8- Portfoy4 36,84% 42,11% 42,11% 36,84% 34,21%
Portfoy8- Portfoys 36,84% 42,11% 47,371% 36,84% 34,21%
Portfoy8- Portfoy6 44,74% 50,00% 44,74% 47,37% 47,37%
Portfoy8- Portfoyy7 39,47% 23,68% 44,74% 42,11% 34,21%
Portfoy8- Portfoy9 55,26% 44,74% 44,74% 57,89% 44,74%
Portfoy8- Portfoyy10 52,63% 60,53% 60,53% 65,79% 55,26%

Sekil 4.54°te yer alan 8.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1

getirisi sonucunda; en yiiksek getiri %66 ile sinyal 4, portfoy 10 ve %61 ile sinyal 2 ve sinyal
3’te portfoy 10°da bulunmustur. En disiik getiri %14 ile sinyal 5, portféy 1 karsisinda

bulunmustur.
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Tablo 4.55: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazli 9.Portfoy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 9 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy9- Portfoyl 15,79% 26,32% 15,79% 15,79% 10,53%
Portfoy9- Portfoy2 10,53% 28,95% 21,05% 15,79% 18,42%
Portfoy9- Portfoy3 26,32% 31,58% 31,58% 23,68% 34,21%
Portfoy9- Portfoy4 28,95% 36,84% 28,95% 31,58% 28,95%
Portfoy9- Portfoy5 28,95% 39,47% 42,11% 28,95% 39,47%
Portfoy9- Portfoy6 50,00% 44,74% 52,63% 50,00% 52,63%
Portfoy9- Portfoyy7 36,84% 39,47% 42,11% 36,84% 39,47%
Portfoy9- Portfoy8 44,74% 55,26% 55,26% 42,11% 55,26%
Portfoy9- Portfoyy10 57,89% 68,42% 60,53% 60,53% 60,53%

Tablo 4.55’ te yer alan 9.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi
getirisi sonucunda; en yiiksek getirinin %69 ile sinyal 2, portfoy 10, %61 ile sinyal 3, sinyal 4
ve sinyal 5 ile portféy 10°da bulunmustur. En diisiik getiri %11 ile sinyal 5, portfoy 1 karsisinda

bulunmustur.

Tablo 4.56: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazli 10.Portfy Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 10 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy10- Portfoyl 21,05% 15,79% 18,42% 23,68% 13,16%
Portfoy10- Portfoy2 21,05% 21,05% 23,68% 21,05% 21,05%
Portfoy10- Portfoy3 28,95% 21,05% 31,58% 21,05% 28,95%
Portfoy10- Portfoy4 31,58% 28,95% 26,32% 31,58% 28,95%
Portfoy10- Portfoys 26,32% 31,58% 34,21% 23,68% 31,58%
Portfoy10- Portfoy6 39,47% 39,47% 39,47% 36,84% 47,371%
Portfoy10- Portfoyy7 36,84% 28,95% 36,84% 31,58% 39,47%
Portfoy10- Portfoy8 47,371% 39,47% 39,47% 34,21% 44,74%
Portfoy10- Portfoyy9 42,11% 34,21% 39,47% 39,47% 39,47%

4.56° da yer alan 10.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi
getirisi sonucunda; BM’ye gore siralamada en pahali portfoy olmasina karsilik en diistik getiriyi
elde etmistir. En yiiksek getirinin en fazla %47,37 oldugu ve tiim getirilerin yiizde ellinin altinda

oldugu bulunmustur.

BM’ye gore siralanmis NASDAQ sinyal bazli portfoylerinin analiz sonucu, NYSE BM
degerine gore sirlanmis sinyal bazli portfdyler ile ayni sonucu vermistir. Tablo 4.45’teki
sonuglar ile Tablo 4.8’de yer alan sonuglar ayn1 ¢ikmistir. Buna gore; portfoy 1 deger olarak en
ucuz portfoy iken en yiiksek getiriyi saglamistir. Piyasadaki ucuz hisse senetlerinin satin
almmas1 ile ilgili gelecekte fiyatinin artacagini bekleyen bir yatirimci psikolojisi ile

davrandigimizda, en ucuz olan hisse senetlerini satin almak diger portfoylere nazaran daha
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yuksek getiri saglamistir. Analiz Tablolarinda yer alan pozitif olarak ayrisan tiim sayilar 38’e
boliiniip yiizdeleri elde edildiginde, sinyal 1 ve sinyal 5’te yer alan sirasiyla en yiiksek getiri
olan %89 ve %86 getiri oran1 oldukga iyi bir oran olup, diger portfoylerin getirilerinin dortte
tigtinden fazladir. Bu durumda sinyal 1 i¢in yatirimcilar; BM oranlarina bakarak ucuz hisse
senetlerini satin alirlarsa ve sadece HO kuralini uygularlarsa diger portfoylerden daha iyi getiri
elde ederler. Sinyal 1’in burada 6zellikle HO kullanmasi Trend ve asir1 alim ile asir1 satim
bolgelerine (RSI) dikkat etmesi yani sinyal 5’1 kullanmasi iyi bir getiri saglamistir. Portfoy 1

icin; Sinyal 1, sinyal 4 ve sinyal 5’te oldukga iyi sonuglar elde edilmistir.

Portfdy 1, biitlin sinyallerin tiim portfdylerden elde edilen getirileri acisindan en listte
yer almaktadir. Yalnizca sinyal 2 portfoy 1 ile portfoy 2 kiyaslamasinda yiizde ellinin altina
diismiistiir. Bu durum portfoy 2 disinda elde edilememistir. Portfoy 2’deki bu sonug aslinda
oldukca mantiklidir ¢iinkii; sadece diisiik portfdyler bazinda bakildiginda sadece portfoy 1 icin
degil, portfoy 1 ve portfoy 2’nin toplami agisindan durum degismemistir. Bu durumda
NASDAQ portfoylerinde BM’ye gore siralanmis en ucuz hisse senetlerini satin alarak daha
yiiksek kazang elde edebilir. BM ile siralanmis olan bu portfoylerde portfdy 1 en ucuz portfoy
olarak en yiiksek getiriyi saglamistir. En pahali portféy 10 ise en diisiik getiriyi saglamistir.
Ayn1 zamanda en riskli portfoy olarak da tespit edilmistir. Boylece riskli portfoylerde kumar
davranig1 daha belirgindir. Kumarbaz davranisi ile teknik analizi kurallar1 yatirimciyr alim
satim bagimliligina itmektedir. Kumarbaz davranisina diismemek i¢in, yatirimer bu kurallari
kullanacaksa yapmasi gereken tek seyin hisse senedinin ucuz mu yoksa pahalt mi1 olduguna
dikkat etmesidir. Yani hisse senedi asir1 m1 yoksa eksik mi degerlenmis bunu anlayip ona goére

hisse senedi se¢imini yaparak portfoyiinii olusturmasi gerekir.

Yatirimcilarin hisse senedinin gergek degerine bakmadan, alim satim yapmaya iten bir
sistem ile onlar1 yormadan kendilerini iyi hissedecekleri kii¢lik kayiplara kars1, bir anda biiytik
bir kazang ile yatirimcilar1 kumar oynar gibi devamli alim ve satim yapacaklar1 bir ortamda
tutarak, onlar1 davranigsal ve psikolojik yanilgilara diisiiriirler. Boylece Teknik analiz kurallari
kiiciik zararlara kars1 biliylik kazanglar vadederek, yatirimciin siirekli uygulamasin
saglamaktadir. Finansin yiiksek riske yiiksek getiri kuralinin bdyle bir durumda ortaya
c¢tkmadigr anlagilmistir. Bu sonu¢ NYSE 4.7 baghigi altinda elde edilen sonuglar ile ayn
olmustur. Bdylece olusturulan stratejilerin farkli endekslerde farkli hisse senetlerine
uygulanmasi elde edilen sonuglart degistirmemisti. NYSE BM ile NASDAQ BM

portfoylerinde elde edilen tiim sonuglarin tesadiifi olmadigi kanitlanmistir.
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Yatinmcilar asir1 veya eksik degerlenmis olan hisse senedinin ger¢ek degerini
hesaplayip yatirim tercihlerini yapabilir. Hisse senedinin gercek degerini bilmeden hisse
senetlerini satin aldigimizda piyasa degerinin geldigi yer ile kendimize gore gercek degerine
oranla nerede oldugunu bulabiliriz. Béylece bagka bir sonuca daha ulagilmistir. Bu sonug; Her

yatirimeinin gergek degeri bulma yontemi birbirinden farklidir ve bilgi ile dl¢iiliir.

4.11.2. NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal Bazh Portfoylerin Getiri Grafikleri
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Sekil 4.11: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal bazli portfoylerin getiri grafikleri

NASDAQ BM’ye gore siralanmis portfdylerin tiim sinyaller karsisinda performanslari
incelendiginde portfoy 1’de, sinyal 2 en yiiksek getiriyi saglamistir. 2008 yilinda sinyal 2 ve
sinyal 1 disinda biitiin sinyaller piyasa endeksinin altina diismiistiir. En yiiksek getiriler ise,
strastyla 1991, 2003, 2009, 2013 ve 1985 yillarinda tiim sinyallerden elde edilirken sinyal 2 nin
en yiiksek getiriye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu durumun portfoy 2, portfoy 3 ve portfoy 4
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karsisinda sabit kaldig1 ve degismedigi goriilmiistiir.

BM'ye Gore Siralanmis Esit Agirhikh BM'ye Gore Siralanmis Esit
Portfoy 5 Tiim Sinyal Getirileri Agirhikh Portféy 6 Tiim Sinyal
Getirileri
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Sekil 4.12: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal bazli portfoylerin getiri grafikleri (devam)

NASDAQ BM’ye gore siralanmis portfoylerin tiim sinyaller karsisinda performanslari
incelendiginde portfdy 5 icin, sinyal 2 en yiiksek getiriyi saglamistir. 2008 yilinda sinyal 4 ve
sinyal 5 piyasa endeksinin altina diismiistiir. En yiliksek getiriler ise, sirasiyla, 1993, 1996, 2003,
2013 ve 1985 yillarinda tiim sinyallerden elde edilmistir. Bu durumun portfoy 6, portfoy 7 ve
portfoy 8 karsisinda sabit kaldig1 ve degismedigi goriilmiistiir.
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BM'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh BM'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh

Portfoy 9 Tiim Sinyal Getirileri Portfoy 10 Tiim Sinyal Getirileri
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Sekil 4.13: NASDAQ DD/PD (BM) Sinyal bazli portfoylerin getiri grafikleri (devam)

NASDAQ BM’ye gore siralanmis portfoylerin tiim sinyaller karsisinda performanslari
incelendiginde portfoy 9 i¢in, sinyal 2 en yiiksek getiriyi saglamistir. 2008 yilinda sinyal 2 ile
birlikte biitiin sinyaller piyasa endeksinin altina diigmiistiir. 1990 yilinda sinyal 2 hari¢ tiim
sinyaller endeks alt1 kalmistir. En yiiksek getiriler ise, sirasiyla, 2003, 1995, 2009, 2013 ve 1985
yillarinda tiim sinyallerden elde edilmistir. Portfoy 10 getirilerinde ise; tiim sinyaller endekse
esit getiri elde etmistir. En yiiksek getiriler 2003 yilinda elde edilmistir. Sinyal 2’nin getiri

Uistlinliiglinlin devam ettigi gorilmustiir.
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Tablo 4.57: NASDAQ BM Portfoy Bazli Tanimsal Istatistikleri

Gozlem Standart

Sayisi Min. Maks. Ortalama Sapma Varyans
Sinyal 1 38
Sinyall_Portfoyl 38| -,162910741 | 4,342507768 | 548028526 ,948416721 ,899
Sinyall_Portfoy2 38| -,216526165 | ,668898234 | 235524105 ,207239867 ,043
Sinyall_Portfoy3 38| -,155140129 | ,602407686 | ,185764710 ,168296299 ,028
Sinyall Portfoy4 38| -,140178341 ,885200799 ,172894873 ,183583404 ,034
Sinyall_Portfoy5 38| -,142380938 | ,391444521 | ,153167497 ,122228970 ,015
Sinyall_Portfoy6 38| -,144181606 | ,412853123 | ,135177135 ,134543557 ,018
Sinyall_Portfoy7 38| -,183888896 | ,461716953 | ,135291504 ,130969651 ,017
Sinyall Portfoy8 38| -,172384516 ,396467197 ,120419927 ,117901710 ,014
Sinyall_Portfoy9 38| -,218420066 | ,597912096 | ,124289935 ,151772970 ,023
Sinyall_Portfoy10 38| -,270261239 | 4,294123975 | ,218140184 ,695475811 484
Sinyal 2 38
Sinyal2_Portfoyl 38| -,074145099 | 4,665781991 | ,902165220 1,035492279 1,072
Sinyal2_Portfoy2 38| -,132879286 | 1,323969663 | 584754668 ,333675217 111
Sinyal2_Portfoy3 38| ,006578622 | 1,392630363 | ,534553509 277371417 ,077
Sinyal2_Portfoy4 38| -,000278987 | 1,272887634 | ,504826675 ,260679851 ,068
Sinyal2_Portfoy5 38| ,025841662 | 1,123621699 | ,497577343 ,226308493 ,051
Sinyal2_Portfoy6 38| -,000655722 | ,941944112 | ,457619429 ,220127863 ,048
Sinyal2_Portfoy7 38| ,002412059 | 1,304960717 | 516597191 ,264900017 ,070
Sinyal2 Portfoy8 38| ,040692481 | ,895376887 | ,454828321 ,223327947 ,050
Sinyal2_Portfoy9 38| -,140571073 | 1,247861354 | ,470320051 ,263299933 ,069
Sinyal2_Portfoy110 38| -,241364529 | 8,077480995 | ,604052601 1,274053147 1,623
Sinyal 3 38
Sinyal3 Portfoyl 38| -,074145099 | 4,381109548 | ,574138533 ,983958473 ,968
Sinyal3_Portfoy2 38| -,132879286 | ,720336220 | ,241277518 ,209763300 ,044
Sinyal3_Portfoy3 38| ,006371657 | ,625288605 | ,196132173 ,157850273 ,025
Sinyal3_Portfoy4 38| -,031602138 | ,911878233 | ,184770550 ,182292081 ,033
Sinyal3_Portfoy5 38| -,046179285 | ,410296109 | ,170681759 ,121265963 ,015
Sinyal3 Portfoy6 38| -,085092288 | ,466165470 | ,159005194 ,129631930 ,017
Sinyal3 Portfoy7 38| -,042541552 | 503612337 | ,161440130 ,128541983 ,017
Sinyal3_Portfoy8 38| -,050171900 | ,423311506 | 149677950 ,111596889 ,012
Sinyal3_Portfoy9 38| -,140571073 | ,632701770 | ,151935549 ,155499612 ,024
Sinyal3 Portfoy10 38| -,241364529 | 4,561871679 | ,242728671 ,736163560 ,542
Sinyal 4 38
Sinyal4 Portfoyl 38| -,185583538 | 4,289171315 | ,469783100 ,966507975 ,934
Sinyal4_Portfoy2 38| -,216822839 | ,610562142 | ,175570429 ,195660169 ,038
Sinyal4_Portfoy3 38| -,168334746 | ,587112317 | ,126539019 ,156605336 ,025
Sinyal4_Portfoy4 38| -,154495121 | ,831271509 | ,116883088 ,166991316 ,028
Sinyal4_Portfoy5 38| -,157837867 | ,345680631 | ,104574362 ,116074366 ,013
Sinyal4 Portfoy6 38| -,156709068 | ,358892831 | ,079356780 ,117432301 ,014
Sinyal4_Portfoy7 38| -,179652217 | ,379916327 | ,083406322 ,114489815 ,013
Sinyal4_Portfoy8 38| -,170203747 | ,333015997 | ,076991110 ,110895795 ,012
Sinyal4_Portfoy9 38| -,207752711 | ,541268252 | ,075304036 ,137548574 ,019
Sinyal4_Portfoy10 38| -,253559630 | 3,855350045 | ,162304675 ,631234535 ,398
Sinyal 5 38
Sinyal5_Portfoy1 38| -,105725704 | 4,330751175 | ,421479812 ,834772986 ,697
Sinyal5_Portfoy2 38| -,164694698 | ,476411377 | ,122474798 ,133702984 ,018
Sinyal5_Portfoy3 38| -,107702124 | ,360621758 | ,094130780 ,097756504 ,010
Sinyal5_Portfoy4 38| -,103378376 | ,539129781 | ,090584012 ,108603033 ,012
Sinyal5_Portfoy5 38| -,094485473 | ,246897049 | ,080406428 ,075550529 ,006
Sinyal5_Portfoy6 38| -,115884389 | ,261254145 | ,064620342 ,082869732 ,007
Sinyal5_Portfoy7 38| -,123151957 | ,263451697 | ,072487929 ,080623887 ,007
Sinyal5_Portfoy8 38| -,122057806 | ,212616751 | ,058403071 ,074370209 ,006
Sinyal5_Portfoy9 38| -,164881651 | ,250094050 | ,063291993 ,085828660 ,007
Sinyal5_Portfoy10 38 | -199438197 | 2,231916481 | ,111740636 | 367199574 135

Tablo 4.57 esit agirlikli ve BM degerine gore siralanmis portfoy bazli, 10 portfoyiin

piyasa verisinden 5 sinyale ait getiri sonuclarindan elde edilen tanimsal istatistik verilerinden

olusmaktadir. BM siralamasina gore olusturulmus portfoyler ve getiriler i¢in yillik gézlemler
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yapilmis olup toplamda 38 yillik portfoy ve veri seti kullamlmistir. BM degerine gore
siralamada ortalama en iyi getirilerin, tiim sinyaller karsisinda sirasiyla portfoy 1, portfoy 10
ve portfoy 2 olarak elde edildigi goriilmiistiir. Portfoylerin biiyiikten kiiciige ortalama getiri
siralamasi %90 sinyal 2, %60 sinyal 10 ve %58 sinyal 2 olarak bulunmustur. En kot getiriler
tim portfoyler karsisinda sinyal 4 ve sinyal 5’ten elde edilmistir. Bu sonug bir 6nceki ek getiri
tablo sonuglar1 tablo 4.44 ile NYSE portfdy bazli analiz sonuglari tablo 4.10.3 ve SPSS Istatistik
Programi analizinden elde edilen getiri sonuglar1 ve sinyal bazli tanimsal istatistik sonuglari

tablo 4.11.2 ile uyumlu bulunmustur.

Tiim analiz boyunca portfoy 1 karsisinda tiim sinyaller en yiiksek getiri oranini
vermistir. Sinyal 2 %90 getiriye karsilik 1.04 standart sapma ile en yiiksek getiri ve risk
sonuglar1 goriilmustiir. Portfoy 10 karsisinda sinyal 2 %60 getiriye karsilik 1.27 oynaklik ile
ikinci en yiiksek getiriye karsilik en yiiksek oynaklik degerine sahiptir. Sirasiyla sinyal 3’ten
%57, Sinyal 1°den %55 getiri elde edilmistir. Sinyal 3 ve sinyal 1 ayni risk degerine sahip
olurken elde edilen getiriler yoniinden farklilasmislardir. Sinyal 5 %6 getiriye karsilik 0.07 riske
karsin hem en diisiik getiri hem de en diisiik risk oranina sahip olmustur. Tiim sinyaller benzer
risk degerine sahip olurken getiri yoniinden pozitif ayrigmislardir. Portfoy ve piyasa
degerlerinin minimum degerleri incelendiginde, 10 portfoyiin 5 sinyal karsisinda geri ¢ekilme
degerleri, portféy 10 igin, sinyal 1 %27 ve sinyal 4 %25 olarak bulunmustur. En az ¢ekilme
Portfoy 4, portfoy 6 ve portfoy 7 karsisinda sinyal 2’de %0 olarak bulunmustur. Bu oran sinyal
1 ve sinyal 4 karsisinda, sirasiyla 27 ve 25 puan daha diisiik ¢ikmustir.

En yiiksek getiri ise Portfoy 1 ve portfoy 10’dan elde edilmistir. Biiyiikten kiigtige getiri
siralamasi sirastyla, %808, %456, %434 %433 ve %429 ile en yiiksek oynakliga sahip olan
sinyal 2, sinyal 3, sinyal 1, sinyal 5 ve sinyal 4 karsisinda bulunmustur. Bu sonug bir 6nceki
ek getiri tablosu sonuglar1 ve SPSS Programi analizi sonucu elde edilen getiri analizi ile sinyal

bazli tanimsal istatistik sonuclar1 ile uyumlu bulunmustur.
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4.11.3. NASDAQ DD/PD (BM) Portféy Bazh Pozitif Deger Ozet Tablolar

Tablo 4.58: NASDAQ DD/PD (BM) Portfoy Bazli 1.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

- Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

TREND+RSI+HO | Sinyal 1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

TREND+HO Sinyall- |, 1 0 0 0 0 0 0 0 1
Sinyal2

HO+RSI Sinyall- | o 9 8 7 5 5 7 5 4 6
Sinyal3

HO Sinyall- | 55 34 36 36 38 25 36 35 35 36
Sinyal4

TREND+RSI Sinyall- | »q 34 33 33 34 34 33 33 30 33
Sinyal5

Tablo 4.58°de yer alan 1.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere karsi
iistiinliik analizi sonucunda; En iyi performansin sadece HO kuralindan olusan sinyal 4 ile
Trend ve RSI den olusan sinyal 5 stratejilerinin 38 yillik donem boyunca en fazla pozitif ayrisan

degerlere sahip olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 4.59: NASDAQ DD/PD (BM) Portfoy Bazli 2.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

. Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

TREND+HO sinyal 2 | ; 5 3 . c 6 d p o 10

TREND+RSI+HO | SIYalZ- | 59 37 38 38 38 38 38 38 38 37
Sinyall

HO+RSI Sinyal2- | 56 37 37 37 37 37 37 37 37 37
Sinyal3

HO Sinyal2- | 59 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Sinyal4

TREND+RSI Sinyal2- | 5 38 38 38 38 38 38 38 38 37
Sinyal5

Tablo 4.59°da yer alan 2. sinyalin diger tiim sinyaller karsisinda ve tiim portfoylere karsi
iistlinliik analizi sonucunda; en fazla pozitif ayrisma sinyal 1, Sinyal 4 ve sinyal 5’te oldugu
goriilmektedir. Sinyal 2 tiim portfoylere kars1 en yiiksek pozitif degere sahip bulunmus ve en

Iyi strateji oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 4.60: NASDAQ DD/PD (BM) Portfoy Bazli 3.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

. Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

HO+RSI Sinyal 3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

TREND+RSI+HO | SInVal3- | 50 29 30 31 33 33 31 33 34 32
Sinyall

TREND+HO Sinyal3- | 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sinyal2

HO Sinyal3- | 5 36 38 37 37 38 37 36 38 38
Sinyal4

TREND+RSI Sinyal3- | 5, 36 35 35 35 37 36 37 36 32
Sinyal5

Tablo 4.60’ da yer alan 3.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1
uistiinliik analizi sonucunda; sinyal 1, sinyal 4 ve sinyal 5’ten pozitif ayrisarak, sinyal 2’den

sonra en 1yi sinyal oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.61: NASDAQ DD/PD (BM) Portfoy Bazli 4.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

HO Sinval 4 Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy
Y 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
TREND+RSI+HO | Sinval4- | 5 4 2 2 0 1 2 3 3 2
Sinyall
TREND+HO Sinyal4- | , 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sinyal2
HO+RSI Sinyal4- |, 2 0 1 1 0 1 2 0 0
Sinyal3
TREND+RSI Sinyald- |, 27 28 24 28 22 20 22 20 19
Sinyal5

Tablo 4.61° de yer alan 4.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1
iistlinliik analizi sonucunda; sadece sinyal 5 karsisinda pozitif ayrisarak sinyaller arasinda en

kot performansa sahip oldugu anlagilmstir.

Tablo 4.62: NASDAQ DD/PD (BM) Portfoy Bazli 5.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

. Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy
TREND+RSI Sinyal 5 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
TREND+RSI+HO | SIVale- | 4 5 5 4 4 5 5 8 5
Sinyall
TREND+HO Sinyal>- | 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Sinyal2
Sinyal5-
HO+RSI sinvala | 2 3 3 3 1 2 1 2 6
HO Sinyals-1 7 11 10 14 10 16 18 16 18 19
Sinyal4

Tablo 4.62’de yer alan 5.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1
iistlinliik analizi sonucunda; sinyal 5’in Ustlinligii acisindan, sinyal 4 ve sinyal 1 karsisinda
pozitif ayrisarak sinyaller arasinda dordiincii en iyi performansa sahip sinyal oldugu

gorilmiistir.
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Tablo 4.63: NASDAQ DD/PD (BM) Portfoy Bazli Sinyallerin Performans Tablosu

Sinyal 2 TREND+HO
Sinyal 3 HO+RSI

Sinyal 1 TREND+RSI+HO
Sinyal 5 TREND+RSI
Sinyal 4 HO

BM’ye gore siralanmis NASDAQ portfoy bazli analiz sonucu yapilan siralama sonunda,
portfoyler NYSE tablo 4.24°te yer alan sonugclar ile ayni sonucu vermistir. Buna gore; Portfoy
1’in en ucuz portfoy oldugu goriilmektedir. Portfoy bazinda temel sinyaller ve icerdikleri temel
stratejiler agisindan, tiim sinyallerin pozitif ayrisma durumuna gore degerlendirmesini
yaptigimizda; portfoy 1°de sinyal 1’in pozitif ayrisma bakimindan, sinyal 4 ve sinyal 5’ten daha
tistlin oldugu goriilmiistiir. Bu durumda ucuz hisse senetlerine sinyal 1 stratejisi uygulandiginda

portfdy bazinda sinyal 1’in en iyi getiriyi sagladig1 goriilmiistiir.

Burada HO kuralinin tek basina kullanildig: sinyal 4 stratejisinin, Trend ve RSI’nin
birlikte yer aldigi, HO kuralinin kullanilmadig: sinyal 5 stratejisinden daha iyi bir performans
gosterdigi goriilmiistiir. Ancak Trend ve HO ’nin birlikte kullanildigr sinyal 2’nin hepsinden
{istiin oldugu ve tiim analiz boyunca bu durumun sabit oldugu goriilmiistiir. Tkinci iistiin
stratejinin HO ve RSI’nin yer aldig1 sinyal 3’{in, sinyal 5, sinyal 4 ve sinyal 1’ den daha iyi
oldugu anlagilmistir. Sinyal 2, sinyal 3, sinyal 5 ve sinyal 4’iin performanslari, sinyal 1’den
daha iyi ¢ikmustir. Sinyal 3, sinyal 2 disinda tiim sinyallerden {stiin bulunmustur. Sinyal 4 ise
sadece sinyal 5°ten ustiindiir. En yiiksek getiri saglayan portfoyler olusturulurken bu
stratejilerin dnerilmesi pozitif getiri saglamistir. Ornegin; portfdy 1°de sinyal 4 ve sinyal 5’in
en iyi sonucu verdigi goriilmiistiir. Bu durumda Trende gére HO her zaman i¢in daha mantikli
goriilmektedir. Boylece HO kurali Trend ile birlikte kullanilabilir. Ayrica RSI’a gore islem
yapmanin da iyi bir sonug¢ getirdigi goriilebilir. 38 yillik analizin neredeyse tamaminda bu

durum gegerli olmustur. NYSE Tablo 4.24 sonuglar1 ile ayni sonuglar elde edilmistir.

Portfdyler arasi bir ayrisma s6z konusu oldugu zaman biitiin portfoyler karsisinda
sinyallerin getirileri, sirasiyla sinyal 2, sinyal 3, sinyal 1, sinyal 5 ve sinyal 4 olarak
gerceklesmistir. Portfdy bazinda sinyallerin istiinliikleri degismemistir. Buradan soyle bir
durum ortaya ¢ikmustir; Teknik analiz kurallari ile olusturulan sinyalleri kullanarak alim satim
yapan yatirimcilar hisse senetlerinin 6zellikleri agisindan bir farklilik yaratmamis olurlar. Bu
durumda yatirim yapan yatirimeilar zaten hisse senedi alim ve satimi i¢in teknik analize bakarak

karar veren bir kitle olduklar1 ve hisse senedinin, derinligi, sighgr ve saglamligiyla
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ilgilenmedikleri i¢in bu durumun getirisinin sinyallerin getirisine yansidig1 goriilmiistiir. Yani
yatirimet aslinda karar alirken higbir sekilde hisse senetlerinin riskini degerlendirme agisindan,

riski dikkate almadig1 goriilmiistiir.

Bu sonuglar, 4.11.13. NYSE DD/PD (BM) portfoy bazli pozitif deger 6zet tablolar
bashig1 altinda elde edilen sonuglar ile ayni bulunmustur. Kullanilan stratejilerin gecerliligi
acisindan NYSE BM portfoylerinde elde edilen sonuglarin, NASDAQ endeksinde farkli hisse

senetlerine uygulanmasi sonuglar1 degistirmemistir.
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4.11.4. NASDAQ DD/PD (BM) Portfoy Bazh Portfoylerin Getiri Grafikleri

BM'ye Gore Siralanmis Esit Agirhikh Sinyal 1 Tiim Portfoy Getirileri
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BM'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh Sinyal 2 Tiim Portfoy Getirileri

10

o N B O

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

N

BM'ye Gore Siralanmis Esit Agirhikh Sinyal 3 Tiim Portfoy Getirileri

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

1. PORTFROY 2 _PORTFOY 3 PORTFOY 4 PORTFOY 5. PORTFOY

& PORTFOY 7 PORTFROY B PORTFOY 9_PORTROY 10 PORTFOY

Sekil 4.14: NASDAQ DD/PD (BM) Portfoy Bazli Portfdylerin Getiri Grafikleri

NASDAQ BM’ye gore siralanmig tiim portfoylerin sinyal 1, sinyal 2 ve sinyal 3
karsisinda ortalama getirileri incelendiginde, 1984,1987,1990,1994,2000,2002,2008,2011
yillarinda piyasanin altinda negatife distiikleri goriillmektedir. En ytiksek getirilerin ise, 1990-
1993, 2001-2006, 2006-2008, 2008-2010, 2014-2016 ve 2016-2019 yillar1 arasinda portfoy
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1’den ve 2002-2004 yillar1 arasinda portfoy 10°dan elde edildigi goriilmiistiir. Bu durumun
diger sinyaller karsisinda sabit kaldig1 ve degismedigi goriilmiistiir.

BM'ye Gore Siralanmis Esit Agirhikh Sinyal 4 Tiim Portfoy Getirileri
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BM'ye Gore Siralanmis Esit Agirhikh Sinyal 5 Tiim Portfoy Getirileri
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Sekil 4.15: NASDAQ DD/PD (BM) Portfoy Bazli Getiri Grafikleri (devam)

NASDAQ BM’ye gore siralanmis tiim portfoylerin sinyal 4 ve sinyal 5 karsisinda
ortalama getirileri incelendiginde, 1984,1987,1990,1994,2000,2002,2008,2011 yillarinda
piyasanin altinda negatife diistiikleri goriilmektedir. En yiiksek getirilerin ise, 1990-1993, 2001-
2006, 2006-2008, 2008-2010, 2014-2016 ve 2016-2019 yillar1 arasinda portfoy 1°den ve 2002-
2004 yillar1 arasinda portfoy 10°dan elde edildigi goriilmiistiir. Bu durumun diger sinyaller
karsisinda sabit kaldig1 ve degismedigi goriilmiistiir.
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Tablo 4.64: NASDAQ PD Portfoy Bazli Ek Getiri ve Standart Sapma Tablosu

TREND, HO, RSI TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Getiri | Std.Sapma | Getiri | Std.Sapma | Getiri | Std.Sapma | Getiri | Std.Sapma | Getiri | Std.Sapma

1.PORTFOY |0 0,716 0,637 0,834 0,317 | 0,726 0,239 0,704 0,234 0,693
2.PORTFOY |0,171 0,178 0,476 0,268 0,199 | 0,196 0,105 0,143 0,113 0,145
3.PORTFOY [0,249 |0,612 0,589 | 0,687 0,281 0,662 0,206 | 0,659 0,165 | 0,467
4.PORTFOY [0,155 0,158 0,535 |0,317 0,173 {0,159 0,091 |0,140 0,074 10,090
5.PORTFOY | 0,157 0,154 0,517 0,267 0,182 | 0,156 0,108 0,143 0,087 0,101
6.PORTFOY | 0,171 0,183 0,498 0,291 0,194 | 0,192 0,120 0,179 0,081 0,094
7.PORTFOY | 0,156 0,115 0,508 0,197 0,170 | 0,104 0,102 0,099 0,082 0,065
8.PORTFOY [0,183 |0,161 0,529 0,238 0,200 | 0,160 0,132 | 0,152 0,094 0,096
9.PORTFOY [0,234 |0,300 0,553 [0,333 0,250 0,296 0,178 0,298 0,123 0,174
10.PORTFOY | 0,204 0,168 0,580 | 0,300 0,214 (0,166 0,149 | 0,157 0,100 | 0,095

Tablo 4.64°te NASDAQ 1980-2019 yillar1 arasinda iglem goren tiim hisse senetlerinden
olusturulan piyasa degerine siralanmis 10 portfoy ve 5 adet sinyale ait risk ve ortalama getiriler
gosterilmistir. Buna gore en yiiksek getiri sinyal 2 ve Sinyal 3’te elde edilmistir. Portfoylerin en
yiiksek ortalama getirileri sirastyla 1.portfdy i¢in, %64 ve %32 iken, en diisiik 4.Portfdy i¢in,
sinyal 5’te %7 olarak goriilmiistiir. Sinyal 4 ve sinyal 5 incelendiginde, tiim portfdyler boyunca
BM siralamasina benzer sekilde en kétii sonuglarin elde oldugu goriilmiistiir. Portfoy 1°in sinyal
2 karsisinda oynakligi %83 olarak bulunmus ve diger 9 portfoye oranla en riskli portfoy
olmasina karsin en yiiksek getiri sonucunu da bize vermis ve BM sonucuna benzer sonug elde
edilmistir. Ortalama getiriler agisindan bakildiginda RSI” nin yer aldigi sinyal 1 ve sinyal 3
birbirine ¢ok yakinken, sinyal 4 ve sinyal 5 kotii sonucu vermistir. Getiri sonucglarinin
incelemesi ile ortaya ¢ikan bir baska ¢arpict sonug; Trend ve RSI’in birlikte kullanilmasi
durumunda ¢ok kotii getiri elde edildigidir Trendi dikkate almadan, HO kullanildigi durumda

sonuglarin daha saglikli oldugu bulunmustur.

Bu durum bir birim getiri elde etmek i¢in katlanilan riskin sinyal 2 de ¢ok daha diistik
oldugunu gostermistir. Ayrica tiim sinyallerin ve tiim portfoylerin, tiim yillardaki risk getiri
profili incelemesinde, PD’ ye gore siralamada PD degeri en yiiksek olan 10. Portfoy en pahali
portfoy olmaktadir. En ucuz portfoyiin de 1. Portfoy oldugu goriilmiistiir. Ucuz hisse senetleri
daha yiiksek risk barindirir. Ayni durumun 1. portfoyde de oldugu goriilmektedir. Yatirimeilar
genelde en ucuz veya en pahali portfoylere bakarak yatirim yaparlar. Bu durumda en ucuz
portfdy olan 1. Portfoye baktigimizda diger portfoylere nazaran ¢ok daha yiiksek risk
barindirdiklar1 goriilmektedir. Bu durumda hisse senetlerini pahali ve ucuz olarak gruplamak

yatirimeilarin hisse bazinda yanilgiya diismelerine sebep olmustur. Uretilen tiim sinyallerde
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ucuz ve pahali oldugu diisiiniilen ya da PD oranlarinin 6yle gosterdigi hisse senetlerinde getiri
basina diisen risk daha yiiksek bulunmustur. Bu durum en net haliyle sinyal 2’de kendini

gostermistir.

Sinyal 2 de tirettigimiz biitiin alig-satis sinyallerinde HO ve Trend birlikte kullanilmistir.
Burada trend bilimsel bir yontem olarak kullanilmistir. Bu durumun 6nemli bir etken oldugu
goriilmiis ve bu siire¢ “trendi dogru belirlemek™ olarak adlandirilmistir. Eger yatirimei trendi
dogru belirlerse ancak HO ile piyasay1 yenebilecektir. Burada trendin énemi vurgulanmistir.
Trend doniisiimlerini belirlerken kullanilan yontemin ise yaradigir goriilmiistiir. Ucuz hisse

senetlerini satin almak kesinlikle yatirimeiy1 bir kumar davranigina gotiirmiistiir.

NYSE Tablo 4.26 PD portfoy bazli ek getiri ve standart sapma tablosu altinda elde
edilen sonuglar ile NASDAQ Tablo 4.64 PD portfdy bazli ek getiri ve standart sapma tablosu

altinda ayn1 sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 4.65: NASDAQ PD Sinyal Bazli Portfoylerin Tanimsal Istatistikleri

Gozlem Min. Maks. Ortalama Standart Varyans
Sayisi Sapma
1.PORTFOY 38
Portfoyl SINYALI 38 -,277045350 | 4,272710552 ,301716874 ,715543464 ,512002450
Portfoyl SINYAL2 38 -,261005522 | 4,698409462 ,636733983 ,833549806 ,694805280
Portfoyl SINYAL3 38 -,261005522 | 4,311567025 ,316553987 ,725597860 526492255
Portfoyl SINYAL4 38 -,250844973 | 4,215718931 ,239087147 ,703989935 495601828
Portfoyl SINYALS 38 -,197258795 | 4,251580008 ,234249263 ,693035867 480298713
2.PORTFOY 38
Portfoy2 SINYALLI 38 -,174293756 | 745214728 ,170932550 ,177665135 ,031564900
Portfoy2 SINYAL2 38 -,118123898 | 1,257642350 475697293 ,267881918 ,071760722
Portfoy2 SINYAL3 38 -,118123898 | ,838630682 ,198648842 ,196383364 ,038566426
Portfoy2 SINYAL4 38 -,175763838 | ,621011648 ,104987931 ,143235692 ,020516464
Portfoy2 SINYALS 38 -,105398449 | 659630543 ,113299540 ,145153975 ,021069676
3.PORTFOY 38
Portfoy3 SINYALI 38 -,231414116 | 3,821658677 ,249365580 ,612369096 ,374995910
Portfoy3 SINYAL2 38 -,147771188 | 4,466344916 ,588919558 ,686893188 471822251
Portfoy3 SINYAL3 38 -,147771188 | 4,162952034 ,281198589 ,662365822 438728482
Portfoy3 SINYAL4 38 -,224243298 | 4,079257146 ,205720666 ,658660918 ,433834205
Portfoy3 SINYALS 38 -,190886643 | 2,900097570 ,165029207 467079544 ,218163300
4 PORTFOY 38
Portfoy4 SINYALLI 38 -,194985239 | ,766647454 ,155372126 ,157813687 ,024905160
Portfoy4 SINYAL2 38 -,071234338 | 1,450613350 ,534738836 ,316632526 ,100256157
Portfoy4 SINYAL3 38 -,071234338 | ,815902054 ,173278493 ,159253338 ,025361626
Portfoy4 SINYAL4 38 -,195671844 | 700479443 ,090720115 ,139731918 ,019525009
Portfoy4 SINYALS 38 -,166330482 | ,387781930 ,073581273 ,089897869 ,008081627
5.PORTFOY 38
Portfoy5 SINYALI 38 -,182888983 | 575407123 ,157288120 ,153978380 ,023709342
Portfoy5 SINYAL2 38 -,016331590 | 1,146066380 517166363 ,266783710 ,071173548
Portfoy5 SINYAL3 38 -,055724789 | 671471264 ,181877115 ,155972907 024327548
Portfoy5S SINYAL4 38 -,188635858 | ,507238298 ,107935573 ,143066616 ,020468057
Portfoy5 SINYALS 38 -,135909753 | ,388892022 ,087125826 ,100911966 ,010183225
6.PORTFOY 38
Portfoy6 SINYALL 38 -,161678987 | ,726994339 ,170586179 ,182543377 ,033322085
Portfoy6 SINYAL2 38 ,005876614 | 1,282011412 ,497601339 ,290746385 ,084533460
Portfoy6 SINYAL3 38 -,010103784 | ,752098184 ,193746255 ,192069630 ,036890743
Portfoy6 SINYAL4 38 -,169631422 | 720827265 ,119955450 ,179339873 ,032162790
Portfoy6 SINYALS 38 -,118722355 | ,351430830 ,081271479 ,094230539 ,008879394
7.PORTFOY 38
Portfoy7 SINYALI 38 -,140606251 | 378124215 ,156137281 ,115377268 ,013311914
Portfoy7 SINYAL2 38 ,110926565 ,856386255 ,507880490 ,196912484 ,038774526
Portfoy7 SINYAL3 38 -,012459060 | ,396734130 ,169657659 ,103688509 ,010751307
Portfoy7 SINYAL4 38 -,156292250 | ,346517456 ,101815177 ,098574643 ,009716960
Portfoy7 SINYALS 38 -,090897923 | ,214946809 ,081822067 ,064677540 ,004183184
8.PORTFOY 38
Portfoy8 SINYALL 38 -,127454323 | 599690239 ,182770284 ,161362107 ,026037730
Portfoy8 SINYAL2 38 ,046474940 ,083776188 ,528927844 ,238051832 ,056668675
Portfoy8 SINYAL3 38 -,081570527 | ,623530996 ,200210202 ,160480014 ,025753835
Portfoy8 SINYAL4 38 -,143419470 | 560704167 ,131751687 ,151836096 ,023054200
Portfoy8 SINYALS 38 -,085649213 | 321188648 ,093506610 ,096068529 ,009229162
9.PORTFOY 38
Portfoy9 SINYALI 38 -,142663414 | 1,755549074 ,234001189 ,299813747 ,089888283
Portfoy9 SINYAL2 38 ,054871213 | 2,052640673 ,552586066 ,332734838 110712472
Portfoy9 SINYAL3 38 -,046931641 | 1,769975493 ,250067172 ,295679556 ,087426400
Portfoy9 SINYAL4 38 -,170121894 | 1,715557078 ,178404357 ,297849339 ,088714229
Portfoy9 SINYALS 38 -,102999627 | ,982045509 ,123015360 174414357 ,030420368
10.PORTFOY 38
Portfoyl10 SINYALL 38 -,179662595 | ,700562321 ,203663410 ,167550572 ,028073194
Portfoyl0 SINYAL2 38 -,087128083 | 1,315844227 ,580218525 ,300239124 ,090143531
Portfoyl10 SINYAL3 38 -,087128083 | ,740051879 ,213680132 166177147 ,027614844
Portfoyl0 SINYAL4 38 -,181437644 | 611030751 ,148982860 ,157331318 ,024753143
Portfoy10 SINYALS 38 -,123697016 | ,417903226 ,099795482 ,095459381 ,009112493

Tablo 4.65 esit agirlikli ve PD degerine gore siralanmus sinyal bazli, 10 portfoylin piyasa
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verisinden 5 sinyalin getirisinden elde edilen tanimsal istatistik verilerinden olugsmaktadir. BM
siralamasina gore olusturulmus portfoyler ve getiriler i¢in yillik gézlemler yapilmis olup
toplamda 38 yillik portfoy ve veri seti kullanilmistir. Ortalama en iyi getirilerin tim portfoyler
karsisinda sinyal 2’de elde edildigi goriilmiistiir. Sinyal 2’nin tiim portfoyler karsisinda
biiytikten kiiglige ortalama getiri siralamasi %64 ile portfoy 1, %59 ile portfoy 3, %58 ile
portfoy 10, %55 ile portfoy 9, %53 ile portfdy 4, portfoy 5 ve portfoy 8, %51 ile portfdy 7 ve
portfoy 6, %48 ile portfdy 2 olarak bulunmustur. En kotii getiriler tiim portfoyler karsisinda
sinyal 4 ve sinyal 5’te elde edilmistir. Bu sonug bir 6nceki ek getiri tablosu sonuglari ile NYSE
sinyal bazl1 analiz tablo sonuglar1 ve SPSS Istatistik Programi analizi sonucu elde edilen getiri

sonuglar1 ile uyumlu bulunmustur.

Analiz boyunca portfoy 1 karsisinda biitiin sinyaller en yliksek getiri oranini vermistir.
Sinyal 2°de %64 getiriye karsilik 0.83 standart sapma ile en yiiksek getiri ve oynaklik degeri
bulunmustur. Portfoy 1 karsisinda sinyal 3 ve sinyal 1 %32 getiriye karsilik 0.73 oynaklik ile
ikinci en yiiksek riske sahip bulunmuslardir. Sirasiyla Portfoy 1 karsisinda, sinyal 5 ve sinyal
4’lin getiri degerleri, %23 ve %24 olarak bulunmustur. Portfoy 3 karsisinda sinyal 2 %59 getiri
oranina karsilik 0.70 standart sapma degeri bulunmustur. Portfoy 1 karsisinda sinyal 5 ve sinyal
4, sinyal 2 ile ayni risk degerine sahip bulunmuslardir. Buna karsilik farkli getiri oranlarina
sahip olmuslardir. Portfoy 7 igin sinyal 5 karsisinda %8 ortalama getiriye karsin 0.6 risk degeri
ile hem en diisiik getiri hem de en diisiik risk oranina sahip olmustur. ilk dért sinyalde getiriler
farkli olarak bulunmus olsa da farkli risk seviyesine sahip olduklari tespit edilmistir. Portfoy ve
piyasa degerlerinin minimum degerleri incelendiginde 5 sinyal karsisinda 10 portfoyiin, portfoy
1 karsisinda sirasiyla, sinyal 1 %28’ geri ¢ekilme ile en yiiksek sonug¢ bulunmustur. Bu oran
%26 geri ¢ekilme ile ikinci en yliksek orana sahip sinyal 2, sinyal 3 ve sinyal 4’ten 2 puan daha

fazladir. Sinyal 5’ten ise 8 puan daha yiiksek ¢ikmugtir.

En yiiksek getiri ise %470 ile en yliksek oynakliga sahip olan portfoy 1 karsisinda sinyal
2’de bulunmustur. Tiim portfoyler karsisinda sinyal 2 bazinda en yliksek getiriler ise sirasiyla,
%447 ile portfoy 3, %205 ile portfoy 9, %145 ile portfoy 4, %132 ile portfoy 10, %128 ile
portfoy 6, %126 ile portfoy 2, %115 ile portfoy 5, %98 ile portfoy 8 ve %86 ile portfoy 7 olarak

bulunmustur.
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4.11.5. NASDAQ PD Sinyal Bazh Pozitif Deger Ozet Tablolar

Tablo 4.66: NASDAQ PD Sinyal Bazli 1.Portfoyiin Getiri Tablosu

TREND, HO, RSl | TREND, HO | HO, RSl | HO TREND, RSI
Portfoy 1 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 | Sinyal 4 | Sinyal 5
Portfoy1- Portfoy2 52,63% 50,00% 44,74% | 52,63% | 55,26%
Portfoyl- Portfoy3 52,63% 44,74% 52,63% | 5526% | 63,16%
Portfoyl- Portfoy4 47,371% 36,84% 47,37% | 44,74% | 60,53%
Portfoyl- Portfoy5 44,74% 39,47% 47,37% | 42,11% | 65,79%
Portfoyl- Portfoy6 50,00% 47,37% 47,37% | 47,37% | 52,63%
Portfoy1- Portfoy7 47,371% 39,47% 44,74% | 47,37% | 60,53%
Portfoyl- Portfoyy8 | 39,47% 39,47% 42,11% | 44,74% | 60,53%
Portfoy1- Portfoy9 44,74% 42,11% 44,74% | 44,74% | 52,63%
Portfoyl- Portfoyy10 | 39,47% 36,84% 44,74% | 34,21% | 50,00%

Tablo 4.66°da yer alan 1.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1
getirisi sonucunda; en yiiksek getiriler sirasiyla %66 ile sinyal 5 portfoy 5, %55 ile sinyal 4,
portfoy 2, %53 ile sinyal 1, portfoy 1 olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise; %35 ile sinyal 4,
portfoy 10 olarak bulunmustur.

Tablo 4.67: NASDAQ PD Sinyal Bazli 2.Portfoyiin Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO | HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 2 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy2- Portfoy1 47,371% 50,00% 55,26% 47,37% 44,74%
Portfoy2- Portfoy3 47,371% 44,74% 50,00% 47,37% 55,26%
Portfoy2- Portfoy4 44,74% 36,84% 39,47% 52,63% 60,53%
Portfoy2- Portfoy5 36,84% 39,47% 44,74% 39,47% 42,11%
Portfoy2- Portfoy6 39,47% 36,84% 36,84% 42,11% 57,89%
Portfoy2- Portfoy7 42,11% 28,95% 50,00% 36,84% 42,11%
Portfoy2- Portfoyy8 34,21% 39,47% 36,84% 36,84% 44,74%
Portfoy2- Portfoy9 28,95% 36,84% 31,58% 31,58% 34,21%
Portfoy2- Portfoyy10 34,21% 26,32% 31,58% 31,58% 42,11%

Tablo 4.67° de yer alan 2.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, biitiin sinyallere
kars1 getirisi sonucunda; en 12 sirasiyla %61 ile sinyal 5 portfoy 4, %56 sinyal ile 3 portfoy 1,
%50 sinyal 2, portfoy 1 olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise; %27 ile sinyal 2 portféy 10

olarak bulunmustur.
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Tablo 4.68: NASDAQ PD Sinyal Bazli 3.Portfoyiin Getiri Tablosu

TREND, HO, RSl | TREND, HO | HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 3 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy3- Portfoyl 47,37% 55,26% 47,371% 44,74% 36,84%
Portfoy3- Portfoy2 52,63% 55,26% 50,00% 52,63% 44,74%
Portfoy3- Portfoy4 47,37% 36,84% 47,371% 47,37% 47,37%
Portfoy3- Portfoy5 47,37% 47,37% 44,74% 44,74% 44,74%
Portfoy3- Portfoy6 44,74% 47,37% 47,371% 44,74% 44,74%
Portfoy3- Portfoy7 44,74% 44,74% 44,74% 44,74% 47,37%
Portfoy3- Portfoyy8 34,21% 44,74% 47,371% 36,84% 42,11%
Portfoy3- Portfoy9 28,95% 44,74% 44,74% 31,58% 39,47%
Portfoy3- Portfoyy10 34,21% 36,84% 42,11% 36,84% 42,11%

Tablo 4.68’ de yer alan 3.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1

getirisi sonucunda; en yiiksek getiriler sirasiyla %56 sinyal 2 portfoy 1, %48 sinyal 1 portfoy 1

ve portfoy 4 olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise; %29 ile sinyal 1, portfoy 10 olarak

bulunmustur.

Tablo 4.69: NASDAQ PD Sinyal Bazli 4.Portfoyiin Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 4 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy4- Portfoyl 52,63% 63,16% 52,63% 55,26% 39,47%
Portfoy4- Portfoy2 55,26% 63,16% 60,53% 47 37% 39,47%
Portfoy4- Portfoy3 52,63% 63,16% 52,63% 52,63% 52,63%
Portfoy4- Portfoy5 50,00% 42,11% 52,63% 50,00% 42,11%
Portfoy4- Portfoy6 47,371% 50,00% 50,00% 36,84% 44,74%
Portfoy4- Portfoy7 39,47% 42,11% 55,26% 23,68% 31,58%
Portfoy4- Portfoyy8 42,11% 50,00% 36,84% 28,95% 34,21%
Portfoy4- Portfoy9 26,32% 52,63% 31,58% 26,32% 26,32%
Portfoy4- Portfoyy10 28,95% 50,00% 2,63% 28,95% 26,32%

Tablo 4.69’ da yer alan 4.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1

getirisi sonucunda; en yiiksek getiriler sirasiyla %64 sinyal 2 portfoy 1, %61 sinyal 3 portfoy 2

olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise; %3 ile sinyal 3, portfoy 10 olarak bulunmustur.
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Tablo 4.70: NASDAQ PD Sinyal Bazli 5.Portfoyiin Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 5 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy5- Portfoyl 55,26% 60,53% 52,63% 57,89% 34,21%
Portfoy5- Portfoy2 63,16% 60,53% 55,26% 60,53% 57,89%
Portfoy5- Portfoy3 52,63% 52,63% 55,26% 55,26% 55,26%
Portfoy5- Portfoy4 50,00% 57,89% 47,371% 50,00% 57,89%
Portfoy5- Portfoy6 47,37% 47,371% 47,371% 50,00% 47,371%
Portfoy5- Portfoy7 42,11% 42,11% 47,371% 39,47% 39,47%
Portfoy5- Portfoyy8 42,11% 42,11% 39,47% 34,21% 44,74%
Portfoy5- Portfoy9 28,95% 44,74% 28,95% 23,68% 34,21%
Portfoy5- Portfoyy10 31,58% 42,11% 36,84% 31,58% 39,47%

Tablo 4.70’te yer alan 5.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi
getirisi sonucunda; en yiiksek getiriler sirasiyla %61 sinyal 2 portfoy 1 ve portfoy 2, %56 sinyal
1 portfoy 1 olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise; %24 ile sinyal 4 portfoy 9 olarak

bulunmustur.

Tablo 4.71: NASDAQ PD Sinyal Bazli 6.Portfoyiin Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 6 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy6- Portfoyl 50,00% 52,63% 52,63% 52,63% 47,37%
Portfoy6- Portfoy2 60,53% 63,16% 63,16% 57,89% 42,11%
Portfoy6- Portfoy3 55,26% 52,63% 52,63% 55,26% 55,26%
Portfoy6- Portfoy4 52,63% 50,00% 50,00% 63,16% 55,26%
Portfoy6- Portfoy5 52,63% 52,63% 52,63% 50,00% 52,63%
Portfoy6- Portfoy7 39,47% 39,47% 47,37% 44,74% 42,11%
Portfoy6- Portfoyy8 31,58% 44,74% 36,84% 36,84% 39,47%
Portfoy6- Portfoy9 28,95% 42,11% 23,68% 31,58% 31,58%
Portfoy6- Portfoyy10 36,84% 34,21% 36,84% 34,21% 42,11%

Tablo 4.71°de yer alan 6.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi
getirisi sonucunda; en yiiksek getiriler sirasiyla %64 sinyal 2 portfdy 2, sinyal 3 portfoy 2 ve
sinyal 4 portfoy 4, %61 ile sinyal 1 portfoy 2 olarak bulunmustur. En disiik getiri ise; %24 ile
sinyal 3 portfoy 9 olarak bulunmustur.

226



Tablo 4.72: NASDAQ PD Sinyal Bazli 7.Portf6yiin Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 7 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy7- Portfoyl 52,63% 60,53% 55,26% 52,63% 39,47%
Portfoy7- Portfoy2 57,89% 71,05% 50,00% 63,16% 60,53%
Portfoy7- Portfoy3 55,26% 55,26% 55,26% 55,26% 52,63%
Portfoy7- Portfoy4 60,53% 57,89% 44,74% 76,32% 68,42%
Portfoy7- Portfoy5 57,89% 57,89% 52,63% 60,53% 60,53%
Portfoy7- Portfoy6 60,53% 60,53% 52,63% 55,26% 57,89%
Portfoy7- Portfoyy8 42,11% 44,74% 39,47% 36,84% 47,371%
Portfoy7- Portfoy9 34,21% 50,00% 28,95% 31,58% 42 11%
Portfoy7- Portfoyy10 26,32% 31,58% 26,32% 23,68% 42 11%

Tablo 4.72’de yer alan 7.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi
getirisi sonucunda; en yiiksek getiriler sirasiyla %76 sinyal 4 portfoy 4, %71 sinyal 2 portfoy 2
ve %61 sinyal 2 portfoy 1 olarak bulunmustur. En diisiik getiri ise; %24 ile sinyal 4, portféy 10

olarak bulunmustur.

Tablo 4.73: NASDAQ PD Sinyal Bazli 8.Portfoyiin Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 8 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy8- Portfoyl 60,53% 60,53% 55,26% 55,26% 39,47%
Portfoy8- Portfoy2 65,79% 60,53% 63,16% 63,16% 55,26%
Portfoy8- Portfoy3 65,79% 63,16% 57,89% 63,16% 57,89%
Portfoy8- Portfoy4 57,89% 50,00% 63,16% 71,05% 65,79%
Portfoy8- Portfoy5 57,89% 57,89% 60,53% 65,79% 55,26%
Portfoy8- Portfoy6 68,42% 55,26% 63,16% 63,16% 60,53%
Portfoy8- Portfoyy7 57,89% 55,26% 60,53% 63,16% 52,63%
Portfoy8- Portfoy9 42,11% 42,11% 39,47% 42,11% 42,11%
Portfoy8- Portfoyy10 50,00% 44,74% 50,00% 36,84% 44,74%

Tablo 4.73’te yer alan 8.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere karsi
getirisi sonucunda; en yiiksek getiriler sirasiyla sinyal 4 karsisinda %71 ve %66 ile portfoy 4
ve portfoy 5’te elde edilmistir. %69 sinyal 1 portféy 6 olarak bulunmustur. HO kuralinin
kullanildig1 sinyal 4 stratejisinde getiriler bir dnceki tablolardan daha yiiksek c¢ikmustir. En
yiiksek getirilerin elde edildigi sinyal 4, ayrica portfoy 10 karsisinda en diisiik getirinin %37 ile

elde edildigi kural olmustur.
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Tablo 4.74: NASDAQ PD Sinyal Bazli 9.Portf6yiin Getiri Tablosu

TREND, HO, RSI | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 9 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy9- Portfoyl 55,26% 60,53% 57,89% 55,26% 47,37%
Portfoy9- Portfoy2 71,05% 63,16% 68,42% 68,42% 65,79%
Portfoy9- Portfoy3 71,05% 55,26% 57,89% 68,42% 60,53%
Portfoy9- Portfoy4 73,68% 47,371% 68,42% 73,68% 73,68%
Portfoy9- Portfoy5 71,05% 55,26% 71,05% 76,32% 65,79%
Portfoy9- Portfoy6 71,05% 57,89% 76,32% 68,42% 68,42%
Portfoy9- Portfoyy7 65,79% 50,00% 71,05% 68,42% 57,89%
Portfoy9- Portfoy8 57,89% 57,89% 60,53% 57,89% 57,89%
Portfoy9- Portfoyy10 50,00% 52,63% 55,26% 52,63% 47,37%

Tablo 4.74’te yer alan 9.portfoyiin diger tiim portfoyler karsisinda, tiim sinyallere kars1
getirisi sonucunda; en yiiksek getiriler sirasiyla %76 ve %71 ile portfoy 6 ve portfoy 4
karsisinda sinyal 3’te bulunmustur. En disiik getiri ise; %48 ile sinyal 5 portfoy 1 olarak
bulunmustur. Burada sinyal 2 getiri a¢isindan diisiik performans gostermistir. Buna sebep temel
unsurun yatirimeilarin piyasa degeri yiiksek olan “pahali” hisse senetlerinin fiyatina bakarak
yiiksek riske karst HO kuralini kullanmalar yiiksek getiri saglamistir. Burada Trend takip

etmek getiri agisindan ¢ok fazla yarar saglamamastir.

Tablo 4.75: NASDAQ PD Sinyal Bazli 10.Portfoyiin Getiri Tablosu

TREND, HO, RSl | TREND, HO HO, RSI HO TREND, RSI
Portfoy 10 Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
Portfoy10- Portfoyl 60,53% 63,16% 55,26% 65,79% 50,00%
Portfoy10- Portfoy2 65,79% 73,68% 68,42% 68,42% 57,89%
Portfoy10- Portfoy3 65,79% 63,16% 57,89% 63,16% 57,89%
Portfoy10- Portfoy4 71,05% 50,00% 63,16% 71,05% 73,68%
Portfoy10- Portfoys 68,42% 57,89% 63,16% 68,42% 60,53%
Portfoy10- Portfoy6 63,16% 65,79% 63,16% 65,79% 57,89%
Portfoy10- Portfoyy7 73,68% 68,42% 73,68% 76,32% 57,89%
Portfoy10- Portfoy8 50,00% 55,26% 50,00% 63,16% 55,26%
Portfoy10- Portfoyy9 50,00% 47,37% 44,74% 47,37% 52,63%

NASDAQ portfoylerinin PD ye gore siralamasi yapildiginda NYSE tablo 4.28’deki
sonuglar ile birebir ayn1 sonuglar elde edilerek, BM siralamasinin tam tersi bir durum ortaya
cikmistir. Yani piyasa degerine gore siralama yapildiginda piyasa degeri en diisiik olanin
portfdy 1 oldugu goriilmektedir. Piyasa degerinin diisiik olmasi, ayni hisse senetlerinde bu 5
farkli stratejinin uygulanmasi herhangi bir fark yaratmamistir. BM degerine gore siralanmig
olan portfoylerden 1.portfoye gore daha diisiik getiri elde edilmistir. Piyasa degerleri diigiik olan
s1g hisse senetleri, birincil veri olmadiklari i¢in daha risklidirler. Daha riskli hisse senetlerinde

ekstra bir kazang¢ saglanmamustir.
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Portfoy 1’den portfoy 10°a dogru analiz sonucunda, sonlara dogru getiri anlaminda kismi bir
iyilesme goriilmektedir. Burada hicbir sekilde piyasa degeri acisindan, risk algisi veya riskin
degismesi getiriyi etkilememektedir. Yani kullanilan 5 sinyal sonucu degismemistir. Buradan
cikan bir diger sonug; PD’ye gbre siralanmis bir portfdy olusturdugumuzda teknik analiz
stratejilerini kullanmanin hisse senetlerinin tliriine gore bir farklilik yaratmadigidir. PD
siralamasinda en kotii portfoy, portfoy 1 olarak bulunmustur Portfoy 1 piyasa degeri en diisiik

portfdy olup, ayn1 zamanda en yiiksek risk barindiran portfoydiir.

Bu kisimda elde edilen tiim sonuglar baslik 4.10.5. NYSE PD sinyal bazli pozitif deger

Ozet tablolar altinda elde edilen sonuglar ile ayni olmustur.
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4.11.6. NASDAQ PD Sinyal Bazh Portfoylerin Getiri Grafikleri

PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh PD'ye Gore Siralanmis Esit
Portfoy 1 Getirileri Agirhikh Portfoy 2 Getirileri
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Sekil 4.16: NASDAQ PD Sinyal Bazli Portfoylerin Getiri Grafikleri

NASDAQ PD’ye gore siralanmis portfoylerin tiim sinyaller karsisinda performanslari
incelendiginde portfoy 1 getirilerinde, sinyal 2 haricindeki tiim sinyallerin 1984, 1990, 1994,
1998, 2000, 2016, 2018 yillarinda piyasa endeksinin altinda negatife diistiikleri gortiilmektedir.
En yiiksek getiri ise, 2006 ve 2008 yillar1 arasinda sinyal 2 ve sinyal 1’den elde edilmistir.
Portfoy 2 getirilerinde, sinyal 2’nin en yiiksek getiri sagladig1 ancak 2008 yilinda negatife
diistiigii goriilmiistiir. Portfoy 3 getirilerinde ise, tiim sinyallerden 2014 ve 2016 yillar1 arasinda
en yiiksek getiri elde edilmistir. Bu durumun portfoy 3 ve portfoy 4 karsisinda sabit kaldig1 ve

degismedigi goriilmektedir.
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PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh
Portfoy 5 Getirileri
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Sekil 4.17: NASDAQ PD Sinyal Bazli Portfoylerin Getiri Grafikleri (devam)

NASDAQ PD’ye gore siralanmis portfoylerin tim sinyaller karsisinda getirileri
incelendiginde portfoy 5 getirilerinde, sinyal 2 haricindeki tiim sinyallerin 1984, 1990, 1994,
1998, 2000, 2016, 2018 yillarinda endeks altinda negatife diistiikleri goriilmektedir. En yiliksek
getiri ise, 2008 ve 2010 yillar1 arasinda sinyal 2’den elde edilmistir. Bu durumun portfoy 6,
portfdy 7 ve portfoy 8 karsisinda sabit kaldig1 ve degismedigi goriilmiistiir.
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PD'ye Gore Siralanms Esit Agirhikh PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhkh
Portfoy 9 Getirileri Portfoy 10 Getirileri
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Sekil 4.18: NASDAQ PD Sinyal Bazli Portféylerin Getiri Grafikleri (devam)

NASDAQ PD’ye gore siralanmis portfdylerin tiim sinyaller karsisinda getirileri
incelendiginde portfoy 9’da sinyal 2 ile birlikte tiim sinyallerin 1990 ve 1992 yillar1 arasinda
yuksek getiri elde ettikleri goriilmiistiir. Sinyal 2’nin istiinliigii portféy 9 ve portféy 10’da

devam etmistir.
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Tablo 4.76: NASDAQ PD Portfoy Bazli Portfoylerin Tanimsal Istatistikleri

GS‘;Z;:’S':' Min. Maks. Ortalama Standart Sapma | Varyans

Sinyal 1 38

Sinyall Portfoyl 38 -,277045350 4,272710552 , 301716874 , 715543464 512
Sinyall Portfoy2 38 -,174293756 , 745214728 ,170932550 177665135 ,032
Sinyall Portfoy3 38 -,231414116 3,821658677 ,249365580 ,612369096 ,375
Sinyall Portfoy4 38 -,194985239 , 766647454 , 155372126 ,157813687 ,025
Sinyall Portfoy5s 38 -,182888983 575407123 ,157288120 ,153978380 ,024
Sinyall Portfoy6 38 -,161678987 ,726994339 ,170586179 ,182543377 ,033
Sinyall Portfoy7 38 -,140606251 ,378124215 ,156137281 115377268 ,013
Sinyall Portfoy8 38 -,127454323 ,599690239 ,182770284 ,161362107 ,026
Sinyall Portfoy9 38 -,142663414 1,755549074 ,234001189 ,299813747 ,090
Sinyall Portfoy10 38 -,179662595 ,700562321 ,203663410 ,167550572 ,028
Sinyal 2 38

Sinyal2 Portfoyl 38 -,261005522 4,698409462 ,636733983 ,833549806 ,695
Sinyal2_Portfoy2 38 -,118123898 1,257642350 475697293 ,267881918 ,072
Sinyal2 Portfoy3 38 -,147771188 4,466344916 ,588919558 ,686893188 AT2
Sinyal2 Portfoy4 38 -,071234338 1,450613350 ,534738836 ,316632526 ,100
Sinyal2 PortfoyS 38 -,016331590 1,146066380 ,517166363 ,266783710 071
Sinyal2 Portfoy6 38 ,005876614 1,282011412 ,497601339 ,290746385 ,085
Sinyal2 Portfoy7 38 ,110926565 ,856386255 ,507880490 ,196912484 ,039
Sinyal2 Portfoy8 38 ,046474940 ,983776188 ,528927844 ,238051832 ,057
Sinyal2 Portfoy9 38 ,054871213 2,052640673 ,552586066 ,332734838 111
Sinyal2 Portfoy10 38 -,087128083 1,315844227 ,580218525 ,300239124 ,090
Sinyal 3 38

Sinyal3 Portfoyl 38 -,261005522 4,311567025 ,316553987 , 725597860 ,526
Sinyal3 Portfoy2 38 -,118123898 ,838630682 ,198648842 ,196383364 ,039
Sinyal3 Portfoy3 38 -,147771188 4,162952034 ,281198589 ,662365822 439
Sinyal3 Portfoy4 38 -,071234338 ,815902054 , 173278493 ,159253338 ,025
Sinyal3_PortfoyS 38 -,055724789 671471264 ,181877115 ,155972907 ,024
Sinyal3 Portfoy6 38 -,010103784 ,752098184 ,193746255 ,192069630 ,037
Sinyal3 Portfoy7 38 -,012459060 ,396734130 ,169657659 ,103688509 ,011
Sinyal3_Portfoy8 38 -,081570527 ,623530996 ,200210202 ,160480014 ,026
Sinyal3 Portfoy9 38 -,046931641 1,769975493 ,250067172 ,295679556 ,087
Sinyal3 Portfoy10 38 -,087128083 , 740051879 ,213680132 ,166177147 ,028
Sinyal 4 38

Sinyal4 Portfoyl 38 -,250844973 4,215718931 ,239087147 ,703989935 ,496
Sinyal4 Portfoy2 38 -,175763838 ,621011648 ,104987931 ,143235692 ,021
Sinyal4 Portfoy3 38 -,224243298 4,079257146 ,205720666 ,658660918 434
Sinyal4 Portfoy4 38 -,195671844 , 700479443 ,090720115 ,139731918 ,020
Sinyal4 Portfoy5 38 -,188635858 ,507238298 ,107935573 ,143066616 ,020
Sinyal4 Portfoy6 38 -,169631422 , 720827265 ,119955450 ,179339873 ,032
Sinyal4 Portfoy7 38 -,156292250 ,346517456 ,101815177 ,098574643 ,010
Sinyal4 Portfoy8 38 -,143419470 ,560704167 ,131751687 ,151836096 ,023
Sinyal4_Portfoy9 38 -,170121894 1,715557078 ,178404357 ,297849339 ,089
Sinyal4 Portfoy10 38 -,181437644 ,611030751 ,148982860 ,157331318 ,025
Sinyal 5 38

Sinyal5_Portfoyl 38 -,197258795 4,251580008 ,234249263 ,693035867 ,480
Sinyal5 Portfoy2 38 -,105398449 ,659630543 ,113299540 ,145153975 ,021
Sinyal5_Portfoy3 38 -,190886643 2,900097570 ,165029207 467079544 ,218
Sinyal5_Portfoy4 38 -,166330482 ,387781930 ,073581273 ,089897869 ,008
Sinyal5 Portfoy5 38 -,135909753 ,388892022 ,087125826 ,100911966 ,010
Sinyal5_Portfoy6 38 -,118722355 ,351430830 ,081271479 ,094230539 ,009
Sinyal5 Portfoy7 38 -,090897923 ,214946809 ,081822067 ,064677540 ,004
Sinyal5_Portfoy8 38 -,085649213 ,321188648 ,093506610 ,096068529 ,009
Sinyal5_Portfoy9 38 -,102999627 ,982045509 ,123015360 ,174414357 ,030
Sinyal5 Portfoy10 38 -,123697016 ,417903226 ,099795482 ,095459381 ,009

Tablo 4.76 esit agirlikli ve PD degerine gore siralanmis portfoy bazli, 10 portféyiin
piyasa verisinden 5 sinyale ait getirilerinden elde edilen tanimsal istatistik verilerinden
olusmaktadir. BM siralamasina goére olusturulmus portfoyler ve getiriler i¢in yillik gézlemler
yapilmis olup toplamda 38 yillik portfoy ve veri seti kullanilmistir. PD degerine gore siralamada

ortalama en iyi getirilerin, tiim sinyaller karsisinda portfoy 1’de elde edildigi goériilmiistiir.
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Portféy 1’nin tiim sinyaller karsisinda biiyiikten kiigiige ortalama getiri siralamasi %64 ile
sinyal 2, %32 ile sinyal 3, %30 ile sinyal 1, %24 ile sinyal 4, %23 ile sinyal 5 olarak
bulunmustur. En kotii getiriler tiim portfoyler karsisinda sinyal 4 ve sinyal 5’te elde edilmistir.
Bu sonug bir dnceki ek getiri tablosu sonuglar1 ve SPSS Istatistik Programi analizinden elde
edilen getiri sonuclari ile sinyal bazli tanimsal istatistik sonuglar1 ile uyumlu bulunmustur. Tim
analiz boyunca portfoy 1 karsisinda tiim sinyaller en yliksek getiri oranin1 vermistir. Sinyal 2
%64 getiri oranina karsilik 0.83 standart sapma ile en yiliksek oynaklik degeri bulunmustur.
Portfoy 1 karsisinda sinyal 3 %32 getiriye karsilik 0.73 oynaklik ile ikinci en yiiksek getiri ve
oynaklik degerine sahip bulunmustur. Sinyal 3, sinyal 1 sinyal 4 ve sinyal 5 ayni risk degerine
sahip olurken elde edilen getiriler yoniinden farklilasmislardir. Tiim sinyaller benzer risk

degerine sahip olurlarken getiri yoniinden pozitif ayrigsmislardir.

Portfoy ve piyasa degerlerinin minimum degerleri incelendiginde, her 5 sinyalin 10
portfoy karsisinda sirasiyla portfoy 1°de sinyal 1 %28, sinyal 2, sinyal 3 ve sinyal 4’te %26 geri
cekilme ile en yiiksek degerler bulunmustur. Bu oran sinyal 2 karsisinda sirasiyla, Portfoy 7 ve
portfoy 9°da %11 ve %5 ile en diisiik geri ¢ekilme oranindan yaklasik 17 puan daha yiiksektir.
Sinyal 5’ten ise 9 puan daha yiiksek ¢ikmistir. En yliksek getiri ise Portfoy 1°de sirasiyla, %470,
%431, %427, %425 ve %422 ile en yiiksek oynakliga sahip olan sinyal 2, sinyal 3, sinyal 1,

sinyal 5 ve sinyal 4 karsisinda bulunmustur.

Portfoy bazinda en yiiksek getiriler ise sirasiyla: Portfoy 3 i¢in; sinyal 2 %447, sinyal 3
%416, sinyal 4 %408, sinyal 1 %382, sinyal 5 %290, Portfoy 9 igin; sinyal 2 %205, sinyal 3
%177, sinyal 1 %176, sinyal 4 %172 ve sinyal 5 %98 olarak bulunmus ve tiim portfoyler

karsisinda en iyi performans sinyal 2’de goriilmiistiir.
4.11.7. NASDAQ PD Portféy Bazh Pozitif Deger Ozet Tablolar

Tablo 4.77: NASDAQ PD Portfoy Bazli 1.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

TREND+RSI+HO | Sinyall |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyall-

TREND+HO Sinyal2 |1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sinyall-

HO+RSI Sinyal3 |8 6 6 8 5 4 8 7 10 9
Sinyall-

HO Sinyal4 | 34 38 34 36 38 36 37 35 35 37
Sinyall-

TREND+RSI Sinyal5 | 28 31 30 34 34 31 33 32 34 33

Sekil 4.77° de yer alan 1.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere karsi

tistlinliik analizi sonucunda; HO kuralindan olusan sinyal 4 ile Trend ve RSI den olusan sinyal
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5’in portfoyler karsisinda diger sinyallerden pozitif ayristigr goriilmiistiir.

Tablo 4.78: NASDAQ PD Portféy Bazli 2.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

TREND+HO Sinyal 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal2-

TREND+RSI+HO | Sinyall | 37 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Sinyal2-

HO+RSI Sinyal3 |37 37 37 37 37 36 37 37 37 37
Sinyal2-

HO Sinyal4 | 37 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Sinyal2-

TREND+RSI Sinyal5 |37 37 38 38 38 38 38 38 38 38

Sekil 4.78°de yer alan 2.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1 Gistiinliik

analizi sonucunda; sinyal 2’nin tiim sinyallere kars1 pozitif ayristig1 ve en iyi oldugu goriilmiistiir.

Tablo 4.79: NASDAQ PD Portfoy Bazli 3.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy
HO+RSI Sinyal 3 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal3-
TREND+RSI+HO | Sinyall |30 32 30 30 34 35 30 31 28 29
Sinyal3-
TREND+HO Sinyal2 |0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
Sinyal3-
HO Sinyal4 | 36 36 37 37 38 38 38 38 36 38
Sinyal3-
TREND+RSI Sinyal5 |32 32 32 35 36 38 36 37 36 37

Tablo 4.79°da yer alan 3.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1
tistlinliik analizi sonucunda; sinyal 1’in, sinyal 4 ve sinyal 5’ten pozitif ayrisarak, sinyal 2’den

sonra en iyi sinyal oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.80: NASDAQ PD Portfoy Bazli 4.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

HO Sinyal 4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal4-

TREND+RSI+HO | Sinyall 4 0 4 2 2 2 1 3 3 1
Sinyal4-

TREND+HO Sinyal2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sinyal4-

HO+RSI Sinyal3 2 2 1 1 0 0 0 0 2 0
Sinyal4-

TREND+RSI Sinyal5 14 18 22 20 25 22 25 26 30 28

Tablo 4.80°de yer alan 4.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere kars1

analizi sonucunda; sinyal 4’iin sadece sinyal 5 karsisinda pozitif ayrisarak en kotii performansa

sahip sinyal oldugu anlasilmistir.

Tablo 4.81: NASDAQ PD Portfoy Bazli 5.Sinyalin Pozitif Deger Tablosu

Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy | Portfoy

TREND+RSI Sinyal 5 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sinyal5-

TREND+RSI+HO | Sinyall 10 7 8 4 7 4 5 6 4 5
Sinyal5-

TREND+HO Sinyal2 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Sinyal5-

HO+RSI Sinyal3 6 6 6 3 2 0 2 1 2 1
Sinyal5-

HO Sinyal4 24 20 16 18 13 16 13 12 8 10

Tablo 4.81°de yer alan 5.sinyalin diger tiim portfoyler karsisinda ve tiim sinyallere karsi

tistlinliik analizi sonucunda; sinyal 5’in sinyal 4 ve sinyal 1 karsisinda pozitif ayrisarak sinyaller

arasinda dordiincii en iyi performansa sahip sinyal oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 4.82: NASDAQ PD Portfoy Bazli Sinyallerin Performans Tablosu

Sinyal 2 TREND+HO
Sinyal 3 HO+RSI

Sinyal 1 TREND+RSI+HO
Sinyal 4 HO

Sinyal 5 TREND+RSI

NYSE tablo 4.44 ile NASDAQ Tablo 4.83’deki analiz sonuglar1 incelendiginde; Piyasa
degeri (PD) en diisiik ve ayn1 zamanda en s1g olan, lizerinde spekiilasyon ve manipiilasyonun
en ¢cok oldugu hisse senetlerinden olusan, portfoy 1’de sinyal 2’nin tiim sinyallerden iyi oldugu
sonucuna varilmistir. Sinyal 4 ve sinyal 5’in en iy1 sonug verdigi en pahali hisse senetleri olan
portfoy 9 ve portfoy 10°dur. Bu portfoyler ayn1 zamanda piyasa degeri yiiksek olan
portfdylerdir. En ucuz portféy 1 ve en pahali portfdy 10 karsilastirmasinda neredeyse
tamaminda sinyal 2 nin digerlerinden iistiin oldugu bulunmustur. Riski dikkate almadan sadece
trend takip eden ve HO’ya gore istatistik yapan bir yatirrmcinin igleminin sonucunda, NYSE
BM 4.10.2 portfoy bazli pozitif deger tablolar1 basligi ile NASDAQ BM 4.11.7portfoy bazli
pozitif deger Ozet tablolar1 basligi altinda ayni sonuglar elde edilmistir. Ancak yatirimei
stratejisini degistirir ve sadece HO’ ya gdre alim satim yaparsa HO kurali diger sinyallerden
her zaman daha diisiik getiri saglamistir. Fakat bu getirinin diisiikliigli diger sinyallerden negatif
olarak ayrisarak portfdy 10’a dogru artis gdstermistir. Ornegin, sinyal 5 icin trendi dikkate
almadan sadece HO kuralin1 kullanmak portféy 1 icin, portfoy 10 a gore daha fazla getiri
saglamistir. Bu durumda da HO kuralinda, ayn1 hisse senetlerini satin almanin riski artirdigi

gorilmiistiir.

Ayrica sinyal 4 ile sinyal 5’te RSI ve Trendi kullanan bir yatirimcinin, risk azaldikg¢a
daha ytiiksek getiri elde ettigi goriilmektedir. Sadece Sinyal 3’ii kullanan bir yatirimcinin, HO
ve RSI kullandiginda diger sinyallere nazaran %84 ile, sinyal 5’e¢ olan istiinliiglinlin
10.portfoyde %96’ya kadar ¢iktigi goriilmektedir. Burada hisse senetlerini PD’ye gore
stralayip, risk bazinda bir siralama yapildiktan sonra bu stratejileri kullandigimizda stratejilerin
birbirlerine olan dstiinliiklerinin hisse senedinin risk seviyesine bagli olarak degistigi
saptanmistir. Ayrica bu durumun, bu istiinliiklerin derecelerinde de degismeye sebep oldugu
goriilmistiir. Elde edilen bu sonuglar, NYSE 4.10.5. PD sinyal bazli pozitif deger 6zet tablolari
bashig1 ile NYSE 4.10.7 PD portfoy bazli sinyallerin performans tablosu altinda bulunan

sonuglarla ayn1 bulgulara ulasilmistir.
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4.11.8. NASDAQ PD Portfoy Bazh Portfoylerin Getiri Grafikleri

PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhikh Portfoylerin Sinyal 1 Getirileri

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
-2

PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhikh Portfoylerin Sinyal 2 Getirileri

1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
-2

PD'ye Gore Siralanms Esit Agirhikh Portfoylerin Sinyal 3 Getirileri

N W b U

0
1 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

L. PORTFOY

Z. PORTFOY

T PORTFOY

4 PORTFOY

S PORTFOY

—— B PORTFOY —— T PORTFOY B PORTFOY 9 PORTFOY Ao PORTFOY

Sekil 4.19: NASDAQ PD Portfoy Bazli Portfoylerin Getiri Grafikleri

NASDAQ PD’ye gore siralanmig tiim portfoylerin sinyal 1, sinyal 2 ve sinyal 3
karsisinda ortalama getirileri incelendiginde 1984, 1987, 1990, 1994, 2000, 2002, 2008, 2011
yillarinda endeks altinda kaldiklar1 goriilmektedir. En yiiksek getirilerin ise; 2007, 2015, 1992
yillarinda portfoy 1, portféy 9 ve portfoy 3’ten elde edildigi goriilmiistiir. Bu durumun diger

sinyaller karsisinda sabit kaldig1 ve degismedigi goriilmektedir.
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PD'ye Gore Siralanmis Esit Agirhikh Portfoylerin Sinyal 5 Getirileri

o =
1 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

PD'ye Gore Siralanms Esit Agirhikhi Portfoylerin Sinyal 4 Getirileri

N W b WU,

=

1 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sekil 4.20: NASDAQ PD Portfoy Bazli Portfoylerin Getiri Grafikleri (devam)

NASDAQ BM’ye gore siralanmig tiim portfoylerin sinyal 4 ve sinyal 5 karsisinda
ortalama getirileri incelendiginde 1984, 1987, 1990, 1994, 2000, 2002, 2008, 2011 yillarinda
piyasanin altinda negatife diistiikleri goriilmektedir. En yiiksek getirilerin ise; 2007, 2015, 1992
yillarinda portfoy 1, portfoy 9 ve portfoy 3’ten elde edildigi goriilmiistiir.
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5. SONUC VE ONERILER

Davranigsal finans ile ilgili yapilan ¢esitli arastirmalarda, yatimcilarin sistematik olarak
diistiikleri psikolojik yanilsamalarin yatirime1 ve kumarbaz yatirimeilarin genel olarak ne gibi
hatalara maruz kaldig1 saptanmistir. Bu tarz piyasalarda yatirim yapan profesyoneller, finansal
piyasalarda alim satim yapan yatirimcilarin ¢ogunun, yatirim kararlart alirken teknik analiz
kurallarini yani ge¢misteki fiyatlara gore karar verdigini ifade ederler. Bu ¢alismada, kumarbaz
davranisinin NYSE ve NASDAQ piyasasinda yatirimcilar tarafindan ne derecede kullanilacagi
ve buna ek olarak, arastirma kapsamindaki yatirimcilarda, yatirimer ve kumarbaz davranisina
ne Olgliide karsilastigi saptanmigtir. Davramigsal finans, psikoloji bilimi ile yatirimer
davraniglarini birbiri ile iliskilendirmeyi konu almaktadir. Boylece yatirimeilar sistematik bir
sekilde psikolojik yanilsamalara diismekte ve bu yanilsamalar yatirimcilarin dogru yatirim

kararlar1 almasini engellemektedir.

Bu amagla, arastirmanin birinci asamasinda klasik finans ve davranigsal finans
varsayimlari anlatilmig, devam eden kisimlarda bireylerin yatirima karar verdiklerinde ne tiir
biligsel egilimlerin tesirinde kaldiklar1 ve hangi tiir araclar1 kullandiklari tizerinde durulmustur.
Son kisimda, yapilan analiz ile insanlarin finansal yatinm kararlarinda sergiledikleri
davraniglarin hangi psikolojik egilimler ile yaptiklarinin davranigsal finans kavramlar ile
aciklanmaya ¢alisilmistir. Yatirimeilar tarafindan yatirim amagh al ve sat iglemleri yapilirken
en dogru ve en karli hisse senetlerinden portfdyler olusturmak i¢in ¢esitli analiz metotlarina
basvurmaktadirlar. Teknik analizin bu metotlardan sadece bir tanesi oldugu anlagilmaktadir.
Taranan calismalar sonucunda teknik analiz kurallarinin en sik bagvurulan ydntemlerden

oldugu goriilmiistiir.

Yatirnmeilarin davranis kaliplarini belirleyerek bu kaliplarin hisse senedi fiyatina
yanstyacak Olc¢iide genellestirilebildigi modeller olusturmak, gecmis fiyatlar ile gelecekteki
fiyatlar arasinda kurulacak en dogal iliskilerden yola ¢ikilmasi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle son 20 yildir literatiirde yatirimeilarin kullandigi islem kurallarini temel alan yontemler
tizerinde durulmaktadir. Bu noktada yatirnmcinin elinde en yaygin olarak kullanilan {i¢ arag
bulunmaktadir. Temel analiz, teknik analiz ve portfoy yonetimi. Geligmis piyasalarda, toplam
yatirnm miktarlarinin yaklasik {icte ikisinin profesyonel yatirimcilar tarafindan yonetilen
fonlardan olustugu diisiiniildiigiinde portfoy yonetimini de kullanan yontemler arasina dahil

etmek mantikli goriinmektedir. Yatirimci bu {i¢ yontemi, yatiriminin farkli asamalarinda bir
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kombinasyon kurarak kullanmaktadir. Yatirimci davranislarinin fiyatlara olan etkisi belirleme
acisindan baktigimizda kullanilan yontemlerin neler oldugu ve hangi bilgileri icerdigi sorusuna
verilecek en dogru cevap, fiyati etkileyecek 6l¢iide sik kullanilan bilgi ve kurallar olmalidir.
Bunun i¢in Google trend uygulamasi bize hem kolay hem de net cevaplar vermektedir. Bu
nedenle ¢alismamizda, yatirimcilarin kullandigi bilgi ve ticaret kurallar belirlenirken Google

trend uygulamasinin sonuglar1 kullanilmstir.

Teknik analistler davranigsal finansi, teknik analizin bilimsel kaynagi olarak
gormektedirler. Bu konuda teknik analizin karliligin1 davranissal finansa dayandirmak yeni bir
olgu degildir. Davranigsal finansin teorilerinden “Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam
(1998)” teorisine gore; bireylerin yatirim karar1 verirken kendine “asir1 gliven” duydugu ve
“kendine atfetme” egilimlerinde olduklarini savunur. Ayrica, bu aragtirma davranigsal finans
teorilerinin teknik analizin neden bu kadar tercih edildigini anlamamiza yardimeci
olabilmektedir. Yapilan bu tez calismasinda klasik finans teorisinde, bireylerin psikolojik
egilimlerini agiklamaya ¢alisan davranissal finans teorisi ve buna bagli modeller arastirilmstir.
Davranigsal finans hisse senedi piyasasindaki oynakliklarin nedenini yatirimeilarin

psikolojisine ve psikolojik egilimlerine bagl olarak diistiikleri hatalara dayandirmaktadir.

Yatirim kararlarinda hangi stratejinin tiim yillar boyunca yiiksek getiri saglayacagi ve
kumarbaz davranisina  yoOnlendiren  stratejilerin  belirlenmesi  acisindan  yapilacak
degerlendirmenin, yatirim kararlarinda piyasay1 yenip yenmeme analizi Tek Yonli Varyans

Analizi (ANOVA) ile yapilmustir (Sig.p.<0,05).

Kullandigimiz stratejiler arasindaki farkliliklar1 anlatmak i¢in, hisse senetlerinin BM ve
PD degerine gore siralanmig portfdylerden olusmasi ile esit agirlikli olmalari, elde edilen
sonucu etkilememistir. Biitiin sinyallerin ortalamalar arasindaki farklar1 alinip varyans analizi
yapilmustir. Bu stratejilerden hangisinin piyasay1 yenip yenmedigi arastirilmistir. Stratejilerin
tim yillar igin piyasay1 yenme konusundaki analizi al tut sat stratejisi ile degerlendirilmistir.
Yatirimci tarafindan hisse senetlerinin donemin basinda alinip donemin sonunda satilmasi
halinde elde edilen net getirinin belirlenmesi i¢in olusturulan portfdyler BM degerine gore
siralanmistir. Baslangi¢ portfoylerindeki getiri ile ayni getirinin elde edildigi goriilmiistiir. Bu
durumda, dénem basinda alip satmaya nazaran portfoy bazindaki portfoylerde piyasay1 yenip
yenmedigi ¢ikan sonuglardan kestirilmeye calisilmistir. Eger yenmis ise H1 hipotezimiz kabul

edilecektir.
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Bu hipotezlerin tiim portfdyler i¢in gecerli olup olmadig test edilmistir. Tiim hipotezler
istatistiki olarak 10 portfoy icin test edilmistir. Portfdylere yatirinm yapilmasi durumunda,
hipotezlerin gegerli olup olmadiklar1 stnanmis bdylece gegerliliklerinin portfoy bazinda bilgisi
elde edilmistir. H1a hipotezi portfoy 1 ve portfoy 10 i¢in reddedilmistir. Boylece kumar hisse
senetleri dedigimiz nadiren ¢ok yliksek kazanglar saglayan buna karsilik asir1 derecede kiigiik
kayiplar veren hisse senetlerinde yatirimcinin bu kurallar1 kullanip bu stratejileri uygulayarak
piyasay1l yenip yenemeyecegi test edilmistir. Bu hipotezler gii¢lii olduklarindan 6rneklem
bazinda test edilmislerdir. Ornegin: Hisse senetleri BM ve PD degerine gore siralandiklart
zaman en diisiik BM veya PD degerine sahip hisse senetlerinden olusan portfoyler NYSE ve
NASDAQ i¢in toplamda sekiz farkli 6rneklemde test edilmislerdir. Piyasa degeri (PD) en diistik
olan portfoylerden basladigimizda risk agisindan bir siralama yapilmistir. BM degerine gore
siraladigimizda, yatirimcinin hisse senedi konusundaki algist agisindan bir siralama yapilmisg

olmaktadir.

Bu durumda yatirimcilar BM degeri yiiksek olan hisse senetlerinin ucuz, BM degeri
diisiik olan hisse senetlerinin pahali oldugu mantigi ile, hisse senetlerini pahali ve ucuz diye
simiflandirmiglardir. Hisse senetlerini satin alma ya da satmaya iligkin en ¢ok bu siniflandirma
mantig1 ile hareket ettikleri goriilmiistiir. Boylece bir siirli davranigini baglatan iki husus dikkate
alinmistir. Bunlardan birincisi yatirimcinin algisi, ikincisi ise hisse senedinin riskidir. Yapilan
aragtirmada yatirnm kararlarinda kullanilan temel stratejiler ile psikolojik yanilsamalar ve
bunlar arasindaki iliskiler agiklanmaya calisilmistir. Bu dogrultuda arastirma kapsaminda

asagidaki hipotezler ortaya atilmistir:

H1: Yatiruimci, teknik analiz kurallarint kullanarak piyasadan daha yiiksek getiri elde

edebilir.

Hla: Hisse senedi fiyatinin trendini ve islem hacmini dikkate alarak hareketli ortalama

kuralina gore alim satim yapan yatirimci piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 1 igin)

H1b: Hisse senedi fiyatimin trendini dikkate alarak hareketli ortalama kuralina gore

alim satim yapan yatirimci piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 2 igin)

H1c: Hisse senedinin islem hacmini dikkate alarak hareketli ortalama kuralina gore

alim satim yapan yatirimci piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 3 igin)

H1d: Hareketli ortalama kuralina gére alim satim yapan yatirimci piyasadan daha
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viiksek getiri elde eder. (Sinyal 4 igin)

Hle: Hisse senedi fiyatinin trendini ve islem hacmini dikkate alarak alim satim yapan

yatirimci piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 5 igin)

HO: Yatirumci, teknik analiz kurallarini kullanarak piyasadan daha yiiksek getiri elde

edemez.
Arastirma sorular1 incelendiginde;

H1: Yatirimci, teknik analiz kurallarint kullanarak piyasadan daha yiiksek getiri elde

edebilir.

Tablo 5.1’te goriildiigii iizere teknik analiz kurallarindan olusturulan her bir sinyalin
getirisinin pazar ve al tut sat stratejisinden ortalama farklar1 alindiginda piyasayr sinyal 5
haricindeki diger tiim stratejilerin ortalama olarak yendigi goriilmektedir. Tablo 5.1°den elde
edilen Tablo 5.6 anova tablosunda ise sonuglar anlamli bulunmustur (F=1259086; p=0<0.05). Bu
sebeple H1 kabul edilmistir.

H1a: Hisse senedi fivatinin trendini ve islem hacmini dikkate alarak hareketli ortalama

kuralina gore alim satim yapan yatirimci piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 1 i¢in)

Tablo 5.1°de tiim sinyallerin al tut sat getirilerinden ortalama farklarini inceledigimizde
H1a reddedilmistir. Sekil 5.1 incelendiginde sinyal 1 stratejisi endeks altinda oyuna girmis ve
endeksin tiistlinde ¢ok iyi bir performans gosterememistir. Bu stratejide; Trend, HO ve RSI
birlikte kullanilmistir. Burada islem hacminin (RSI) yatirimcilart ikna etmek igin gii¢lii bir
gosterge olarak kullanildig1 anlagilmigtir. Bu durum davranigsal finans ile agiklanmistir. Siirii
davranisina yonlendirme s6z konusu oldugundan piyasay1 yenememistir. Bu durumda HO kabul

edilmistir.

H1b: Hisse senedi fiyatimin trendini dikkate alarak hareketli ortalama kuralina gore

alim satim yapan yatirimct piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 2 igin)

Tablo 5.3 ve tablo 5.4 ile Tablo 5.5°de sinyal 2 stratejisinde islem hacmini kullanmayan
yatirimeilar siiri davranisi gibi yanilgilardan kaginarak piyasay1 yenmislerdir. Ayrica sekil 5.1
ve sekil 5.2 incelendiginde sinyal 2 stratejisinin, al tu sat stratejisi ve piyasa getirisi lizerinde

bir getiri sagladig1 goriilmiistiir. Iki tabloya ait anova test sonuglar1 (F=1259086; p= 0<0.05),
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(F=1259086,2; p=0<0.05) anlaml1 bulunmug H1b kabul edilmistir.

Sinyal 2 stratejisinde yatirimer Trend ve HO kuralina bakarak diger yatirimcilarin
psikolojileri konusunda bir 6n bilgi sahibi olmustur. Bu durumda digerlerinin yanilgilarindan
yararlanarak avantajli durumda olmus ve elde ettigi avantaji ise su olmustur: Trendi dikkate
alarak diger yatirnmcilarin trend takibi ile bir kitle halinde nasil hareket ettigini anlamus,

Momentum dedigimiz hareketten yararlanmigtir.

Sirii davranist belli bir momentuma sebep olmus ve Yyatinmci bu durumdan
yararlanmistir. Bu durumdan yararlanirken HO kurali ile tuzaklardan uzak durmustur. Mevcut
tuzaklar ise; bir trendin tepe ve dip noktalariin zaman i¢inde farkli manipiilatif hareketlerle
satig baskisi olusturmasidir. Yatirimcei psikolojik olarak bu duruma dahil olmamistir. Ancak
uygulamaya islem hacmi yani RSI dahil edildiginde, RSI’nin verdigi sinyallerle beraber asil
yanilgilarin da ortaya c¢iktigi goriilmiistiir. Bu durumunda, Siirii psikolojisi fiyatta trend
olusmasina sebep olmustur. Yukar1 yonlii bir trend olusumu veya olusmaya baslamasi ancak
stirii davranisinin ortaya ¢ikmasiyla miimkiin olmustur. Boylece siirii davranisi ile hareket eden
yatirimcilar farkli tuzaklara diiserek ellerinde bulunan hisse senetlerini ucuza satmis ve yiiksek
fiyattan hisse senetleri satin almalarina doniik manipiilatif hareketlerin oldugu goriilmiistiir.
Davranigsal finans teorisi olan, “Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)” teorisindeki gibi
yatirimcilarin piyasada yatirim yaparken “temsiliyet” ve “muhafazakar” sekilde davrandiklari

tahmin edilmistir.

Bu durum yalnizca iglem hacminde meydana gelmistir. Ancak teknik analiz de
yatirimcilara dayatilan fikir hacmin ¢ok 6nemli oldugu algisidir. Bunu bir dip not olarak
aciklamak gerekirse, bu durumun manipiilatif bir hareket oldugu sdylenemez. Buradaki amag,
hisse senedinin fiyatinin kendi stratejisine gore hareket etmesini saglamaktir. Ancak

manipiilasyon olarak algilandigindan yasal bir davranis degildir.

H1c: Hisse senedinin islem hacmini dikkate alarak hareketli ortalama kuralina gore

alim satim yapan yatirimci piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 3 igin)

Sinyal 3 stratejisinde, HO ve RSI birlikte kullanilmiglardir. Teknik analiz indikatorii
olan RSI yani islem hacmi getirilerde negatiflige neden olmaktadir. Tablo 5.1 ile Tablo 5.2°de
yer alan getiri sonuglar sekil 5.1 ve sekil 5.2’de yer alan grafiklerden anlasildig1 {izere Siirii

davranisina yonlendirme s6z konusu olmustur. Bu sebeple sinyal 3 stratejisi piyasay1
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yenememis Siirekli endeks alt1 kalmasindan dolay1 hipotez reddedilmistir.

H1d: Hareketli ortalama kuralina gére alim satim yapan yatirimci piyasadan daha

yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 4 i¢in)

Tablo 5.1 ile sekil 5.1°de al tut sat stratejisi ile kumarbaz davranigini onaylamada,
sadece HO kuralinin islendigi Sinyal 4 stratejisinin bir kumar oldugu anlasilmistir. Piyango ya
da kumar oynar gibi baz1 yillarda yiiksek getiri saglanmis olsa da bu durum yatirimeiya bu
stratejiyi kullanmas1 yoniinde bir fikir vermistir. Ancak devam eden yillarda ¢ok fazla negatif
getiri goriilmistiir. Yatirrmeinin Siirekli kumar oynamaya benzer bir yatirim stratejisi ile sadece
bir kere kazandigi buna ragmen oynamaya devam ettigi goriilmektedir. Bu sebeple tek basina
HO kurali yatirimciy1 kumarbaz davranisina yonelttigi ve endeks altinda getiri sagladigi i¢in

H1d reddedilmistir.

HO kuralinin yatirimciy1 piyasada tutmak ve fazla islem yapmasini saglayan bir kural
oldugu gortlmiistiir. Bir piyasada iki temel aktér bulunur. Bunlardan birincisi yatirimert, ikincisi
ise arac1 kurumdur. Yatirimci sayisi ¢ok sayida iken araci kurum az sayidadir. Aract kurumun
kazanc1 ise yapilan iglem sayisindan elde kalandir. Bu yiizden yapilan islem sayis1 arttikca getiri
de o 6l¢iide artar. Araci kurumlarin yapilacak islemleri artirmak i¢in yatirimcilara teknik analiz

kurallarin1 kullandirdiklar1 anlasilmistir.

Hle: Hisse senedi fiyatinin trendini ve iglem hacmini dikkate alarak alim satim yapan

yatirimci piyasadan daha yiiksek getiri elde eder. (Sinyal 5 igin)

Tablo 5.3 ve Tablo 5.6 verilerinden Sinyal 5 incelendiginde 4 defa yiizde 20 kazang elde
edilmig, RSI kullanildiginda ilk yillarin tamaminda negatif getiri ile endeks alti kaldigi
goriilmiistiir. Siirli davranigina yonlendirme s6z konusu oldugundan piyasay1 yenememistir. Bu

sebeple H1e hipotezi reddedilmistir.

Sinyal 2 diger sinyallerden ve tiim 6rneklemden modelin farkli farkli uygulamalarinda
daha yiiksek getiri saglamistir. Yatirimeilara sunuldugu gibi HO kuralin1 kullanirlarsa ve her
bir sinyalin tiim 6rneklemde getirilerini digerleri ile karsilagtirdiklarinda, ortaya ¢ikan en iyi
sonucun; Trend ve HO kuralin1 igeren sinyal 2 oldugu goriilmektedir. Sinyal 1, sinyal 3 ve
sinyal 5’te islem hacmi (RSI) kullanilmis, ancak RSI’nin kullanilmadig: sinyal 2’den daha
yiiksek getiri elde edilmistir. Ortaya ¢ikan bir diger sonucun, piyasada islem hacminin

yatirimcilart yaniltmak amaciyla kullanildig1 tahmin edilmistir. Burada piyasada sik yapilan,
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yatirimcilart yaniltmak amaciyla hisse senedinin manipiilatif olan hareketlerinin temeldeki
etkisi hacme bagli oldugu icin, RSI kesinlikle yatirimciya iyi bir yatirim karari1 vermemistir.
Tek bagina HO kuralinin yer aldigi sinyal 4 stratejisinin de saglikli sonu¢ vermedigi
goriilmiistiir. Davranigsal finansin 6nemli teorilerinden biri olan “Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam (1998)” teorisine gore; bireylerin yatirim karar1 verirken kendine “asir1 giiven”
duydugu ve “kendine atfetme” egilimlerinde olduklarini savunmaktadir. Teknik analiz kullanan
yatirimcilarin kendine asirt glivendigi ve kendine atfetme egilimlerinde olduklart NYSE ve
NASDAQ Endekslerinde gozlemlenmistir. Kendine Asirt giiven egilimi gosteren bireylerin
bilgi diizeylerinin ve deneyimlerinin finansal yatirnm kararlarina yansitmamalar1 gerekir.
Yatirimeilarin pazardaki birgok kisinin elinde olmayan sadece kendi ¢abalar1 sonucu elde ettigi
0zel birtakim bilgileri olas1 zararli bir sonugla karsilasmamak adina bu 6zel bilgiyi verimli

kullanmalar1 gerekmektedir.

Aragtirma neticesinde genel degerlendirmemizde, yatirimcilar bu spekiilatif hareketlerin
manipiilasyon kismina kapilmamasi i¢in nasil davranmalilar? Sorusuna verilecek en kapsamli
cevap yatirimeilar siirii ile hareket edebilirler. Ancak bunu yaparken basit bir HO kuralini
kullanarak piyasay1 yenebilirler. Bdylece yatirimcilarin genel psikolojisi bakimindan bu iki
kural piyasadan yiiksek getiri elde etmelerini saglar. Bunun disina ¢iktiklarinda yanilsamalara

diisebilirler.
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Al tut sat stratejisi ile olusturulan sinyal getirilerinin piyasa getirileri ile olan

karsilastirilmasi sonucu asagidaki tablo olusturulmustur.

Tablo 5.1: Sinyal Getirilerinin Pazar ve Al Tut Sat Ortalama Fark Tablosu

Sinyal-

Paz);r RSI+TREN+HO | TREN+HO | HO+RSI HO RSI+TREND

Al Tut Sat | Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
1982 15,90% 7,07% 44,32% 8,68% 0,99% -6,23%
1983 16,59% 5,26% 46,59% 5,54% 1,26% 1,67%
1984 0,54% 3,99% 28,15% 6,85% 0,45% 0,24%
1985 7,371% -5,52% 29,01% -3,28% -8,80% -14,47%
1986 -1,22% -5,91% 28,08% -3,01% -8,70% -8,09%
1987 -1,40% 1,84% 17,30% 3,69% 1,47% 6,35%
1988 5,28% -0,87% 39,55% 0,98% -4,01% -4,34%
1989 11,04% 3,40% 34,26% 5,08% 1,94% -2,95%
1990 -3,89% 6,51% 24,60% 8,50% 5,32% 6,30%
1991 18,09% -1,95% 37,66% 0,84% -3,69% -11,13%
1992 19,82% 10,70% 47,51% 14,19% 5,67% 2,75%
1993 13,64% 5,47% 48,85% 7,02% 2,22% -0,52%
1994 4,36% 6,02% 36,57% 8,47% 2,79% 2,55%
1995 5,79% -8,07% 29,59% -4,98% -10,87% -17,60%
1996 7,05% -2,59% 45,11% -0,03% -6,26% -9,51%
1997 8,00% -6,40% 32,17% -4,21% -9,72% -16,33%
1998 -11,55% -9,99% 21,98% -5,97% -13,83% -13,98%
1999 -1,71% -2,33% 27,69% 2,17% -5,60% -5,90%
2000 21,62% 12,41% 52,99% 14,36% 9,67% 4,25%
2001 30,11% 23,88% 59,13% 27,66% 19,74% 17,04%
2002 18,24% 21,99% 49,27% 24,73% 19,07% 20,38%
2003 30,39% 7,32% 44,85% 9,93% 3,16% -9,43%
2004 97,77% 46,74% 93,86% 51,70% 42,38% 33,38%
2005 260,80% 128,63% 165,91% 129,72% 125,38% 122,94%
2006 15,15% 3,62% 63,99% 6,13% -0,29% -7,74%
2007 10,68% 6,98% 41,55% 11,26% 2,80% 4,07%
2008 7,99% 28,74% 40,65% 30,07% 28,27% 34,73%
2009 48,54% 17,51% 56,28% 19,84% 12,86% 0,37%
2010 17,86% 8,31% 53,27% 11,87% 3,22% -1,44%
2011 2,63% 6,04% 44,04% 8,68% 4,38% 6,23%
2012 6,09% -1,05% 35,62% 2,59% -4,99% -7,80%
2013 21,36% 5,26% 40,68% 8,88% 2,63% -5,85%
2014 0,00% 1,46% 36,64% 7,37% -2,81% -2,54%
2015 26,57% 19,99% 44,66% 24,63% 16,49% 18,83%
2016 28,01% 14,11% 43,31% 19,73% 10,41% 14,85%
2017 -2,72% -5,79% 30,23% -1,62% -8,90% -11,21%
2018 -3,87% 6,04% 23,271% 9,99% 3,53% 7,15%
2019 17,29% 1,41% 27,21% 8,62% -4,12% -7,24%

Tablo 5.1°de yer alan veriler dikkate alindiginda, sinyal 2 getirilerinin siirekli endeks

tistii oldugu ve al tut sat stratejilerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica negatif getiriye

sahip portfoyler saga carpik hisse senetlerinden olusmakta olup bu hisseler kumarbaz
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davranisina yonlendirmektedir. Sinyal 1, sinyal 3 ve sinyal 5’te yer alan RSI bir trend doniisiim
indikatoriidiir. Yatirnmcilar teknik analiz kurallarini kullanirken trend takip ederler ve bu trend
devam ettigi siirece firsatlardan yararlanmak i¢cin HO kuralim1 kullanirlar. Yatirimeilar trend

dontislerini hesaplarken RSI’dan yararlanirlar.

Bu sebeple, islem hacmi en sik kullanilan indikatorlerden bir tanesi olmaktadir.
Yatirimcilar RSI’y1 iyi takip ederler. RSI” da agir1 alim ve asir1 satim bolgelerini belirlemek i¢in
genel olarak 30 ve 70 referans degerleri baz alinmaktadir. 70 degeri iizerine ¢ikan RSI agir1 alim
bolgesidir. Yatirimeilar bu bolgede yiikselen trendin (yiikselen fiyat) artik asagiya donecegi
bilgisi ile “al” “sat” sinyalleri alirlar. Trend asagiya dondiigiinde artik alim yapilmayacagini bu
noktada “sat” sinyalini dikkate almalar1 gerektigini diistiniirler. RSI degeri 30’un altina
indiginde ise asag1r yonlii olan trend (diisen fiyat) yukariya ¢ikarak “al” sinyali verir.
Arastirmamizda sinyal 1, sinyal 3 ve sinyal 5’in pazar1 yenme konusunda diger stratejilerden
cok daha kotii sonuglar verdigi goriilmiistiir. Yatirimcr al tut sat stratejisini kullansa bile RSI’y1
kullanan yatirimcilardan her zaman daha yiiksek getiri elde etmistir. Sinyal 3iin RSI ile birlikte

HO kuralini kullandig1 zaman piyasay1 kismen yendigini goriilmektedir.

Tablo 5.2: Sinyal Pazar ve Al Tut Sat Varyans (ANOVA) Analizi Tablosu

ANOVA
Varyans Kaynagi SS df MS F P-degeri F olciitii
Gruplar Arasinda 127E+08 6 21160601 1259086 0 2,134661
Gruplar Icinde 4235,192 252 16,80632

Toplam 1,27E+08 258

*Yatirim kararlarinda hangi stratejinin tiim yillar boyunca yiiksek getiri saglayacagi ve kumarbaz davranisina
yonlendiren stratejilerin belirlenmesi agisindan yapilacak degerlendirmenin, yatirim kararlarinda piyasay1 yenip

yenmeme analizi Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) ile yapilmustir (Sig.p.<0,05).

Tablo 5.2°de yer alan her bir stratejinin ortalamalari arasindaki farklari incelendiginde,
tiim sinyaller (F=1259086; p=0<0.05) anlamli bulunmustur. Biitiin sinyallerin varyans degerleri
ayni olmasina ragmen sadece sinyal 2’nin en yliksek getiri sagladigi goriilmiistiir. Yapilan
anova testinde ortalamalar arasinda farklar oldugu ve ortalamalardan sinyal 2’nin digerlerinden

ayristig1 goriilmektedir.
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Sekil 5.1: Tiim Sinyallerin Pazar ve Al Tut Sat Getirileri ile karsilagtirilmasi Grafigi

Sekil 5.1°de tiim yillar bazinda tiim sinyallerin piyasay1 yiiksek oranda yendigi

goriilmektedir. Sinyal 2 i¢in hep pozitif getiri elde edilmistir. Diger stratejiler ve al tut sat

stratejisi i¢in ise getiriler her zaman pozitif ¢ikmamustir.

Tablo 5.3: Sinyallerin Sadece Al Tut Sat Getirilerinden Ortalama Farklar1 Tablosu

Sinyal- Al Tut Sat RSI+TREN+HO TREN+HO HO+RSI HO RSI+TREND
Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
1982 -8,83% 28,43% -7,22% -14,91% -22,13%
1983 -11,33% 30,01% -11,05% -15,33% -14,91%
1984 3,45% 27,62% 6,31% -0,09% -0,30%
1985 -12,89% 21,65% -10,65% -16,16% -21,83%
1986 6,85% 40,84% 9,75% 4,06% 4,66%
1987 -3,02% 12,44% -1,17% -3,39% 1,49%
1988 9,30% 49,71% 11,14% 6,15% 5,82%
1989 11,72% 42,58% 13,40% 10,26% 5,37%
1990 -6,18% 11,90% -4,19% -7,38% -6,39%
1991 22,60% 62,21% 25,39% 20,86% 13,42%
1992 12,65% 49,45% 16,13% 7,61% 4,69%
1993 10,88% 54,26% 12,44% 7,63% 4,89%
1994 0,75% 31,30% 3,21% -2,48% -2,72%
1995 17,15% 54,81% 20,24% 14,35% 7,62%
1996 13,21% 60,92% 15,77% 9,54% 6,29%
1997 17,62% 56,19% 19,81% 14,30% 7,69%
1998 2,46% 34,43% 6,48% -1,39% -1,53%
1999 3,58% 33,59% 8,07% 0,31% 0,00%
2000 10,17% 50,75% 12,12% 7,42% 2,01%
2001 11,23% 46,47% 15,00% 7,09% 4,39%
2002 -1,39% 25,89% 1,35% -4,31% -3,00%
2003 27,19% 64,72% 29,79% 23,03% 10,43%
2004 56,02% 103,14% 60,97% 51,65% 42,65%
2005 133,12% 170,39% 134,20% 129,86% 127,43%
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Tablo 5.4: Sinyallerin Sadece Al Tut Sat Getirilerinden Ortalama Farklar1 Tablosu (devami)

Sinyal- Al Tut Sat RSI+TREN+HO TREN+HO HO+RSI HO RSI+TREND
Sinyal 1 Sinyal 2 Sinyal 3 Sinyal 4 Sinyal 5
2006 17,93% 78,30% 20,45% 14,02% 6,58%
2007 7,78% 42,35% 12,05% 3,59% 4,87%
2008 -22,61% -10,69% -21,27% -23,07% -16,61%
2009 32,82% 71,58% 35,15% 28,17% 15,68%
2010 16,13% 61,10% 19,70% 11,04% 6,39%
2011 -3,05% 34,95% -0,41% -4,71% -2,86%
2012 11,61% 48,28% 15,24% 7,67% 4,86%
2013 20,58% 56,00% 24,20% 17,95% 9,47%
2014 4,62% 39,80% 10,53% 0,34% 0,62%
2015 11,22% 35,88% 15,85% 7,71% 10,05%
2016 20,23% 49,43% 25,85% 16,53% 20,97%
2017 6,96% 42,98% 11,13% 3,85% 1,55%
2018 -6,74% 10,50% -2,78% -9,24% -5,63%
2019 17,79% 43,55% 24,99% 12,26% 9,13%

Tablo 5.3 ve 5.4 ile kumarbaz davranisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Eger yatirimet hig
ugragsmadan donemin basinda alip, donem sonun da sat yaparsa herhangi bir sorun
olmayacaktir. Ancak sinyal {iretip liretilen sinyalleri dikkate aldiginda ve bu stratejiyi takip
ettiginde yatirimciya ¢ok daha fazla kayip getirdigi ve daha fazla islem yaptig1 goriilmiistiir.
Sinyal 2’de teknik analiz kurali olarak trendi yatirimcilarin tuzaga diismesine sebep olacak
kural yerine bilimsel bir metot olarak kullandik. Ornegin asir1 alim ve satim bdlgelerinde
sinyalin donecegine vurgu yaparak “al” ve “sat” stratejisi belirledik. Sinyal 4’te bu stratejiyi
takip etmedigimiz de yani trendi dikkate almadigimiz da en kotii sonuglar elde edildigi

goriilmektedir.

Bu calisma sadece HO kuralinin kullanilmasi durumunda, diger sadece HO kuralini
kullanarak her zaman piyasay1 yenmeyi ve al tut sata gore daha kazangli olduguna uygun
oldugunu savunan Urquhart, Gebka ve Hudson (2015) tarafindan yapilan “Piyasalar Tam
Olarak Nasil Uyum Saglar? Ug Gelismis Pazardaki Hareketli Ortalama Kuralindan Kanitlar.”
adli caligma ile bu ¢aligmanin esin kaynagi olan Brock, Lakonishok ve Lebron (1992) tarafindan
ele alinan “Basit Teknik Analiz Kurallar1 ve Hisse Senedi Getirilerinin Stokastik Ozellikleri”

adli calismalarina cevap olarak olusturulmustur.

Sinyal 5’ten sonra en kétii sonucun sinyal 4 oldugu goriilmiistiir. Sinyal 1, sinyal 3 ve
sinyal 5’te ise; stirekli RSI kullanilmis, yani yatirimciya verilen trendi takip etme ile ilgili temel
teknik analiz indikat6riinii kullanmas1 durumunda ortaya ¢ikan getirinin al tut sat tan daha koti
oldugu goriilmiistiir. Ancak yatirimci biraz daha bilimsel bir kuralla trendi belirlediginde
buradaki trend piyasada kullanilan normal trend olmayip Google endeksten kullanilmistir.

Biitiin yillarda sonu¢ degismemistir.
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Sekil 5.2°de tiim yillar bazinda tiim sinyallerin piyasay1 kismen yendigi goriilmektedir.
Sinyal 2 i¢in genellikle pozitif getiri elde edilirken 2008 yilinda negatif getiri elde edilmistir

ancak sinyal 2 stratejisinin istiinliigii devam etmistir. Diger stratejiler i¢in ise getiriler her

zaman pozitif ¢citkmamustir.

Tablo 5.5: Sinyal ve Al Tut Sat Getirilerinin Varyans (ANOVA) Analiz Tablosu

ANOVA
Varyans Kaynagi SS df MS F P-degeri F oliitii
Gruplar Arasinda 1,27E+08 6 21160601 1259086,2 0 2,134661
Gruplar I¢inde 4235,192 252 16,806317

Toplam 1,27E+08 258

*Yatirim kararlarinda hangi stratejinin tiim yillar boyunca yiiksek getiri saglayacagi ve kumarbaz davranisina
yonlendiren stratejilerin belirlenmesi agisindan yapilacak degerlendirmenin, yatirim kararlarinda piyasay1 yenip

yenmeme analizi Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) ile yapilmustir (Sig.p.<0,05).

Tablo 5.5’te yer alan her bir stratejinin ortalamalari1 arasindaki farklar1 incelendiginde
tim sinyaller (F=1259086,2; p=0<0.05) anlamli bulunmustur. Biitiin sinyallerin varyans
degerleri ayn1 olmasina ragmen sadece sinyal 2’nin en yliksek getiri sagladig1 goriilmiistiir.

Yapilan anova testinde ortalamalar arasinda farklar oldugu ve ortalamada sinyal 2’nin
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digerlerinden ayristig1 goriilmektedir.

Tablo 5.6: Esit Agirlikli Tiim Portfoylerin Anova Analizi Sonug Tablosu

Varyans Kaynag SS df MS F P-degeri F olgiitii

Gruplar Arasinda | 116438,61 |5 23287,72 0,359517 0,8758 2,254722
Portfoy 1 Gruplar Iginde 14380061 222 64775,05

Toplam 14496499 227

ANOVA

Varyans Kaynagi SS df MS F P-degeri F oliitii

Gruplar Arasinda | 28536,377 |5 5707,275 10,642 0,0000 2,254722
Portfoy 2 Gruplar Iginde 119058,04 | 222 536,2975

Toplam 147594,41 | 227

ANOVA

Varyans Kaynagi SS df MS F P-degeri F olgiitii

Gruplar Arasinda | 31314,776 |5 6262,955 17,65604 0,0000 2,254722
Portfoy 3 Gruplar Iginde 78747,888 | 222 354,7202

Toplam 110062,66 | 227

ANOVA

Varyans Kaynagi SS df MS F P-degeri F olciitii

Gruplar Arasinda | 28429,35 5 5685,87 16,65547 0,0000 2,254722
Portfoy 4 Gruplar Iginde 75786,723 | 222 341,3816

Toplam 104216,07 | 227

ANOVA

Varyans Kaynagi SS df MS F P-degeri F ol¢iitii

Gruplar Arasinda | 27560,556 5 5512,111 23,92073 0,0000 2,254722
Portfoy 5 Gruplar Iginde 51155,992 |222 230,4324

Toplam 78716,548 227

ANOVA

Varyans Kaynag SS df MS F P-degeri F olgiitii

Gruplar Arasinda | 31331,317 |5 6266,263 25,88155 0,0000 2,254722
Portfoy 6 Gruplar Iginde 53749,111 | 222 242,1131

Toplam 85080,429 227

ANOVA

Varyans Kaynagi SS df MS F P-degeri F oliitii

Gruplar Arasinda | 28829,12 5 5765,824 24,88586 0,0000 2,254722
Portfoy 7 Gruplar Iginde 51435,36 222 231,6908

Toplam 80264,479 | 227

ANOVA

Varyans Kaynagi SS df MS F P-degeri F olgiitii

Gruplar Arasinda | 33430,187 |5 6686,037 32,40173 0,0000 2,254722
Portfoy 8 Gruplar Iginde 45809,288 222 206,3481

Toplam 79239,475 | 227

ANOVA

Varyans Kaynag SS df MS F P-degeri F ol¢iitii

Gruplar Arasinda | 29774,704 5 5954,941 31,68085 0,0000 2,254722
Portféy 9 Gruplar Iginde 41728,58 222 187,9666

Toplam 71503,284 | 227

ANOVA
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Tablo 5.7: Esit Agirlikli Tiim Portféylerin Anova Analizi Sonug Tablosu(devami)

Varyans Kaynagi SS df MS F P-degeri F ol¢iitii

Gruplar Arasinda | 37506,612 |5 7501,322 44,16514 0,0000 2,254722
Portfoy 10 | Gruplar Iginde 37706,063 | 222 169,8471

Toplam 75212,675 | 227

*Yatirim kararlarinda hangi stratejinin tiim yillar boyunca yiiksek getiri saglayacagi ve kumarbaz davranisina
yonlendiren stratejilerin belirlenmesi acisindan yapilacak degerlendirmenin, yatirim kararlarinda piyasay1 yenip

yenmeme analizi Tek Yo6nlii Varyans Analizi (ANOVA) ile yapilmigtir (Sig.p.<0,05).

Tablo 5.6 ile 5.7°de yer alan her bir stratejinin ve olusturulan 10 portfoyiin ortalamalari
arasindaki fark sonuglari incelendiginde, portfdy 1 hari¢ (F=0,359517; p=0,8758>0.05)

digerlerinde anlamli bulunmustur. Bu sonuglar dikkate alindiginda,

Uygulamada elde edilen getiri sonuglarina gore portfoyler olusturulmustur. NYSE ve
NASDAQ Endeksinde 1980-2019 yillar1 arasinda islem goren hisseler i¢in incelenen 38 yillik
donem igerisinde getiri ortalamalar1 arasinda degisiklikler gozlenmistir. NYSE ve NASDAQ
endekslerinde islem goren hisse senetlerinden olusturulan NYSE BM, NASDAQ BM, NYSE
PD ve NASDAQ PD portfoylerinden ayni sonuglar elde edilmistir. Boylece olusturulan
stratejilerin farkli endekslerde farkli hisse senetlerine uygulanmasi elde edilen sonuglari

degistirmemistir. Elde edilen tiim sonuclarin tesadiifi olmadig1 kanitlanmastir.

BM ile siralanmis olan portfoylerde, portfoy 1 en ucuz portféy olarak en yiiksek getiriyi
saglamigtir. Bu duruma kars1 en pahali portfdy 10 ise en diisiik getiriyi saglamistir. Ayn
zamanda en riskli portfoy olarak da tespit edilmistir. Boylece riskli portfoylerde kumar
davranigi daha belirgin olarak goriilmiistiir. Kumarbaz davranisi ile teknik analiz kurallarinin

yatirimety1 alim satim bagimliliina ittigi tespit edilmistir.

Uygulamada Fama (1970) tarafindan gelistirilen Fama French teorisinin varligt NYSE
ve NASDAQ endekslerinde esit agirlikli olarak olusturulan portfoy setleri ile sinanmigtir. Fama
ve French teorisi, sirket karlarinin sahip olduklari hisse senetlerinin pazar biiyiikliigiine bagl
oldugunu (defter degeri / piyasa degeri) vurgulamak i¢in kullanilmigtir. Bu amagla, NYSE ve
NASDAQ piyasalarinda 1980-2019 yillar1 arsindaki toplam 38 yillik giinliik veri kullanilarak,
sirastyla NYSE indeksinde 34.141 adet hisse senedi ile 8.774.237 gozlem, NASDAQ
indeksinde 33.716 adet hisse senedi ile 8.665.012 gézlem olmak tizere; toplamda 67.857 adet
hisse senedi ve 17.439.249 gozleme dayali portfoyler olusturulmus akabinde NYSE i¢in, Defter
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Degeri/Piyasa Degeri (BM) ile siralanmis 380 adet, yine aynmi portfoyler PD degeri ile
siralanmis ve 380 adet portfoy elde edilerek toplamda siralama oOlgiitiine gore 760 adet portfoy
elde edilmistir. Ayn1 islem NASDAQ i¢in tekrarlanmis ve 760 adet portfoy elde edilerek
toplamda 1520 adet farkli portfoyler elde edilmistir. Arastirmamiz dahilinde Fama ve French
teorisi esit agirlikli portfoy setleri ile NYSE ve NASDAQ endekslerinde arastirilmis, Fama
(1970) ¢alismasi sonuclarina benzer sonuclar elde edilmistir. Boylece portfoylerin riskleri
bulunmustur. Ayrica, risk tercihlerinin vazge¢ilmez pargast olan g¢arpiklik tercihi, teknik
analizin popiilaritesine 6nemli destek sunmaktadir. Teknik analiz kurallari, sik ancak kiiciik
kayiplarla beraber kiiclik ihtimaller dahilinde biiyiik kazang¢lar elde etme beklentili kumar
oyunu seklinde tanimlanabilir. Yatirimcilar bu tarz piyango tipi kumarlardan hoslaniyorlarsa,
teknik analiz bu konuda hisse senetlerinde saga ¢arpik getiriler ile kumar benzeri bir bahis yolu

olmaktadir.

Yatirimcilarin hisse senedinin gercek degerine bakmadan, alim satim yapmaya iten bir
sistem ile onlar1 yormadan kendilerini iyi hissedecekleri kii¢lik kayiplara karsi, bir anda biiyiik
bir kazang ile yatirimcilari kumar oynar gibi devamli alim ve satim yapacaklar1 bir ortamda
tutarak, onlar1 davranigsal ve psikolojik yanilgilara diistiriirler. Boylece Teknik analiz kurallart
kiigiik zararlara kars1 biiyiikk kazanglar vadederek, yatirimcinin siirekli uygulamasini
saglamaktadir. Finansin yliksek riske yiiksek getiri kuralina karst boyle bir durumun ortaya

ctkmadig1 anlagiimistir.

Kumarbaz davranisina diismemek ig¢in, yatirimci bu kurallart kullanacaksa yapmast
gereken tek seyin hisse senedinin ucuz mu yoksa pahali m1 olduguna dikkat etmesidir. Yani
hisse senetlerini Temel analiz teknigine gére degerlendirip, hisse senedinin asir1 m1 yoksa eksik
mi degerlenmis oldugunu anlayip ona goére hisse senedi se¢imini yaparak portfoylinii

olusturmasi gerekir.

Bu durumda yatirnmcilar; BM oranlarina bakarak ucuz hisse senetlerini satin
aldiklarinda ve sadece HO kuralin1 uyguladiklarinda portfoylerden daha iyi getiri elde ederler.
Bu durumda NYSE ve NASDAQ Portfoylerinde BM’ye gore siralanmis en ucuz hisse
senetlerini satin alarak daha yiiksek kazang elde edebilirler. NYSE ve NASDAQ portfoylerinin
PD ye gore siralamasi yapildiginda BM siralamasinin tam tersi bir durum ortaya ¢ikmaktadir.
Yani piyasa degerine gore siralama yapildiginda piyasa degeri en diisiik olanlarin portfoy 1

oldugu goriilmiistiir.
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Ancak genel olarak bakildiginda olusturulan sinyallerin donemler itibariyla ayni getiri
kaliplar1 olusturdugu gozlenmektedir. Getirilerin siirekli negatif oldugu portfoylerde (saga
carpik) yer alan hisse senetlerinin, yatirnmcilar1 kumarbaz davranigina diisiiren hisse senetleri
oldugu ve kullanilan teknik analiz kurallarinin yatirimeinin kumar oynamaya benzer yatirim

kararlar1 almasina neden oldugu anlasilmaktadir.

Ucuz hisse senetlerini satin almak kesinlikle yatirimciyr bir kumar davranisina
gotlirmiistiir. Herhangi bir sinyal ayrimi yapilmadan, tiim hisse senetlerinde 6zellikle hacim
bazli teknik analiz stratejilerinin kullanimi1 sonucunda, teknik analizin yatirimeiyr kumarbaz

davranigina yonelttigi goriilmiistiir

Portféy bazinda sinyallerin iistiinliikleri degismemistir. Buradan s6yle bir durum ortaya
cikmistir; Teknik analiz kurallart ile olusturulan sinyalleri kullanarak alim satim yapan
yatirimcilar hisse senetlerinin 6zellikleri agisindan bir farklilik yaratmamiglardir. Bu durumda
yatirim yapan yatirimcilarin zaten hisse senedi alim ve satimi i¢in teknik analize bakarak karar
veren bir kitle olduklari ve hisse senedinin, derinligi ve sighigr ayrica saglamligiyla
ilgilenmedikleri i¢in bu durumun getirisinin sinyallerin getirisine yansidig1 goriilmiistiir. Yani
yatirimel karar alirken hisse senetlerinin riskini bir karar degiskeni olarak dikkate almadigi

gorilmiistiir.

Ayrica bu kurallarin birbirleri ile tistiinliigli acisindan bir degerlendirme yapildiginda,
yatirimcilarin kitle olarak trend takip ettikleri ve trendi takip ederek, HO’ya gore alim satim
yapmanin diger stratejilere nazaran daha iyi getiri getirdigi anlagilmistir. Teknik analiz kurallart
kullanmak riski g6z ardi etmek anlamimna geldiginden basit kurallart uygulamak, hisse
senetlerinin tamamina ayni gozle bakilmasina sebep olmustur. Bu durumda hisse senetlerinin

riski dikkate alinmadan ve tamami ayn1 olarak degerlendirildigi anlasilmigtir.

Ayrica bu kurallar piyasa tarafindan, yatirnmecinin tiim hisse senetlerini ayni goriip
kurallar1 uygulamasina ve davranigsal yanilgilara diismesine sebep olmustur. Bu durum farkl
risklere sahip olan hisse senetlerinden ayn1 getiriyi elde etmeyi saglarken, portfoy bazinda hisse

senetlerinin getirilerinin sabit kalmasinin 6nemsiz oldugu goriilmiistiir.

Piyasa degerinin diisiik olmasi, ayni hisse senetlerinde bu 5 farkli stratejinin
uygulanmasi bakimindan herhangi bir fark yaratmamustir. Piyasa degerleri diisiik olan s1g hisse

senetleri, birincil veri olmadiklarindan daha riskli hisse senetleridirler. Daha riskli hisse
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senetlerinde ekstra bir kazancin saglanmadig1 gorilmiistiir.

Higbir sekilde piyasa degeri agisindan, risk algisi veya riskin de§ismesi getiriyi
etkilememistir. Buradan PD’ye gore siralanmis bir portfoy olusturdugumuzda teknik analiz
stratejilerini kullanmanin hisse senetlerinin tiirline gore bir farklilik yaratmadigi tespit
edilmistir. Portféy 1’in piyasa degeri en diisiik portfdy olup, ayn1 zamanda en ytiksek risk

barmdiran portfoy oldugu bulunmustur.

PD’ ye gore siralanmis tiim portfoylerde, yatirimer hicbir sekilde farkli hisse
senetlerinde farli getiriler elde edememistir. Buna ragmen elde edilen kazang, diger
portfdylerden ¢ok daha iyi olmustur. Fakat Teknik analiz kurallarin1 kullanip katlanilan riskin
karsilig1 asla alinamamistir. Bu durumda; “7Teknik analiz kurallarimin kullanimi hisse bazinda

farkl getiriler saglar”. Hipotezi boylece reddedilmistir.

Yatirimcinin PD siralamasi ile olusturulan ¢ok riskli olan hisse senetlerini bir araya
getirerek yiiksek getiri elde edemeyecegi goriilmiistiir. Yatirimci bu stratejiyi ancak BM
siralamal1 portfoylerde uygulayabilir. Bu durumda HO kurali ile ayni hisse senetlerini satin
almanin riski artirdig1 goriilmiistiir. Ayrica hisse senetlerini PD’ye gore siralayip, risk bazinda
bir siralama yapildiktan sonra bu stratejileri kullandigimizda stratejilerin birbirlerine olan

istiinliiklerinin hisse senedinin risk seviyesine bagli olarak degistigi saptanmistir. Ancak bu

durumun, bu istiinliiklerin derecelerinde de degismeye sebep oldugu goriilmiistiir.

NYSE ve NASDAQ endekslerinde islem goren hisse senetlerinden olusturulan NYSE
BM, NASDAQ BM, NYSE PD ve NASDAQ PD portfoy setlerinden kiigiik sirketler biiytik
sirketlere oranla daha yiiksek getiri elde edilmistir.

Yatirnm ve kumarbaz davranisi arasindaki iliski ile ilgili ¢alismalar bakimindan,
kavramsal yonleriyle alakali literatiirde ¢ok az ¢alisma bulunmaktadir. Benzer birkag arastirma,
kumarbazlarin ve yatirimcilarin benzer demografik o6zelliklere sahip oldugunu ortaya
koymustur. Yapilan arastirmalar sonucunda her iki grubun da kararlarina asir1 giiven egiliminde
oldugu, bilgi ve tecriibelerine giivendikleri ve yiiksek oranda kayiptan kagindiklar1 benzer
biligsel dnyargilara sahip olduklar1 goriilmistiir. Ayrica her iki grubun, finansal kar elde etmek,
heyecan arama, risk alma ve maddi ihtiyaclar gibi benzer ilham kaynaklarina sahip olduklar

anlasilmaktadir.

Yatirimcr ve kumarbaz davranisi arasindaki kavramsal iliski ile bu iki kavramin
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benzerlik ve farkliliklarinin temelini daha fazla aydinlatmak i¢in daha fazla arastirmaya ihtiyag
bulunmaktadir. Ciinkii analiz sonucu elde edilen sonuclarda belirsizlik s6z konusudur. Bununla
birlikte, arastirmamiz bu kavramlar arasi gii¢lii ampirik iligkiyi ortaya koymasi agisindan
finansal piyasalarda yatirim ve kumara benzer yatirim kararlarinin yaninda, kumarbaz davranisi

da {iclincii bir segenek olarak sunulmalidir.

Olusturulan portfoyler arasinda kullanilan sinyaller sonucu, bazi yillarda pozitif bazi
yillarda ise negatif getirilerin olustugu gozlenmektedir. Bu durum, elde edilen getirilerin
kullanilan teknik analiz kurallar1 disindaki sebeplerden kaynaklandigi ve bu gruptaki hisse
senetlerinin  yatirimcilart kumarbaz yanilgisina dislirecek hisse senetleri olmadigim
gostermektedir. Sonug olarak, yatirimcilarin hisse senedi alim satim kararlar1 sirasinda teknik
analiz kurallarin1  kullanmasmin kumarbaz davranigt gostermesinde etkili oldugu
gbzlemlenmistir. Ancak bu sonucun yatirimeilar agisindan kullanilabilir olmasi i¢in hangi
ozelliklere sahip hisse senetlerinin bu yanilgiya diismeye neden oldugunun arastirilmasi
gerekmektedir. Bu ¢alisma, s6z konusu arastirmanin gerekliliginin ortaya koymasi agisindan

0zgiin nitelige sahiptir.
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