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OZET

Bu c¢alisma hisse senetlerinin fiyat hareketlerini ve vadeli endeks kontrat1 ile
spot endeks degeri arasindaki iligkiyi inceleyerek piyasada arbitraj imkanlarii ve

etkinligi degerlendirmeyi amaglamaktadir.

Kapsam olarak literatiirde modern portfoy teorisi, varlik fiyatlama modelleri,
etkin piyasalar hipotezi ve davranmigsal finans konularini temel referans alan bu
degerlendirmeler igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ve Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi (VOB) uygun bir ¢aligma sahas1 olusturmaktadirlar.

Uygulamanin bir boliimiinde IMKB 100 endeksini olusturan hisse senetlerinin,
donemsel olarak uzun vadeli ortalamalarindan belirgin sekilde saptigi fiyat
dalgalanmalar1 ele alinarak arbitraj arayan portfoyler olusturulmus, bu portfoylerin
normalin iizerinde getirilere ulasip ulasmadig1 degerlendirilmis ve normal iistii getiriler

elde edilebildigine dair bir bulguya rastlanmamagtir.

Uygulamanin bir diger béliimiinde ise spot IMKB[30 endeks degeri, paranin
zaman degerinden kaynaklanan farkliliklar da dikkate alinarak Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi’nda alim/satimi yapilan futures kontrat fiyati ile karsilastirilmis,
sistematik endeks ve hisse alim(satimlariyla kar aranmistir. Bu noktada kalic1 sekilde

normalin lizerinde getirilere rastlanmistir.

Birinci uygulamayla IMKB’nin kendi iginde etkin olmadigina hiikmedecek
arbitraj imkanlarina ulasilamadig1, ikinci uygulamayla ise IMKB ve VOB’dan olusan
ikili piyasanin tekrarlanan nitelikte arbitraj firsatlar1 verdigi ve bu bakis acisiyla

yorumlandiginda etkin ¢alismadigi sonuglarina varilmastir.



ABSTRACT

This study tries to examine the stock price movements and the relationship
between the future index contract price and the spot index value to evaluate arbitrage

opportunities and the market efficiency.

These evaluations take the modern portfolio theory, capital asset pricing
models, efficient markets hypothesis and behavioral finance as theoretical framework
references and Istanbul Stock Exchange (IMKB) and Turkish Derivatives Exchange
(VOB) provide an appropriate working ground.

In one part of the application, arbitrage seeking portfolios are constructed
within IMKB100 stocks according to their relative price movements and their

performance is interpreted. No sign of abovenormal returns are found.

In the other part of the application, profits are sought by systematic long[short
equity and IMKBI[30 index future portfolios according to the levels of the spot index,

the future index and the interest rate. Sustainable abovelnormal returns are observed.

The results of the first application indicated that there are no arbitrage
opportunities to be able to conclude that the IMKB is inefficient as a single market. The
results of the second application indicated that the market consisting of IMKB and VOB
together is creating repeatable arbitrage opportunities and is not working efficient from

that point of view.
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ONSOZ

Finansal piyasalarda etkinlik son elli yil igerisinde iizerinde oldukga tartisilan
ve halen de gerek akademisyenlerin gerekse yatirimcilarin ilgisini 6nemli 6l¢iide ¢ceken

bir konudur. Bu durumun son derece pratik nedenleri vardir.

Tiim yatirimcilarin amaci kar etmek ve bunu miimkiin oldugunca az risk alarak
yapmaktir. Hem akademik calismalar, modern portféy teorileri ve varlik fiyatlama
modelleri, hem ekonomide ve giinliik hayatta sirketlerin ve bireylerin davraniglar1 bu

gercege isaret etmektedir.

Piyasanin etkin olup olmamasit konusu c¢ekicidir ¢iinkii piyasalarda
ongoriilebilir bazi olgular var ise o zaman bu olgularin analiti§inin ¢oziilmesi
durumunda ¢ok biiyiik karlar risksiz olarak veya az riskle elde edilebilmelidir. Buna
arbitraj denir ve aslinda finansal piyasalarda siiregelen daha fazla kazanma arzusu ana

hatlariyla arbitrajin farkli ¢esitlerinin aranmasidir.

Bu calismada hedeflenen arbitraj elde etmek amaciyla sistematik olarak
portféyler kurmak ve bu portféylerin performanslarina gore ig¢inde bulundugumuz
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda etkinlik

konusunda bir bakis agis1 gelistirmektir.
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GIRI

Piyasalarin etkin ¢alismasi icin bireylerin daima rasyonel davranmasi gerekir.
Etkin piyasalarda arbitraj olmamalidir, ya da baska bir deyisle arbitraj var ise piyasa
etkin degildir. Ote yandan insanlarin zamanin her noktasinda daima rasyonel davranarak
etkinligin gereklerini yerine getireceklerini kabul etmek kolay degildir. Bu sekilde, bazi
anlik fiyatlamalarin ve zamana yayilan fiyat hareketlerinin rasyonel davranislar ile
aciklanamamasi iizerine insa edilen davranigsal finans ile piyasalarin etkin calistigina

dair goriis karsilikli bir catisma i¢indedir.

Bu calismadaki ana fikir, piyasanin etkinligini sistematik bir algoritma ile
tiretilen kar amagh portfoyler olusturarak sorgulamaktir. Piyasanin etkin ¢alismamasina
sebep olabilecek bazi noktalar var ise, o Ozelliklere konsantre olunarak portfoyler
kurulacak ve performanslari degerlendirilecektir. Bu mantik ile sistematik karlar elde

edilebilirse piyasanin bu noktalarda etkin olmayabilecegi sonucu ¢ikarilacaktir.

Calisma, bu bakis agistyla davranigsal finansin piyasalarda anormallik olarak
degerlendirdigi bulgulardan hareket eder ve sayet varsa anormallikleri endeks futures

kontrat1 veya hisse senetlerine dayali alim/agiga satim portfoyleri kurarak yakalamayi

hedefler.

Hisse senedi alimima dayali geleneksel portfoy olusturma yaklasimlarindan
farkli olarak, endeks futures veya hisse senedi alim ve aciga satim stratejileri farkli hisse
senetlerinin birbirleriyle veya endeksle goreceli fiyat hareketlerinden ve aralarindaki
makaslardan kar elde etmeyi amaglar. Bu anlayisin bir esnekligi, sadece ucuz kaldigi
diisiiniilen hisse senetlerinden degil, asir1 degerli oldugu diisiiniilen hisse senetlerinden
de getiri elde etme firsat1 yaratmasidir. Bir diger 6zelligi de sadece icinde bulunulan
anda spot piyasadaki kar firsatlarin1 degil, vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki

olanaklar1 da degerlendirmesidir.

Calismada, bu iki o6zellik iizerinde iki farkli alanda portfoy kurulumu ve
performans analizi yapilacaktir. Alanlardan birincisi Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi’'nda IMKB[100 endeksini olusturan hisse senetlerinin kendi aralarindaki fiyat



hareketleri, ikincisi ise IMKBI30 endeksinin vadeli piyasadaki IMKB[30 Futures
Kontrati ile olan fiyat iligkisidir.

Oncelikle Birinci Béliim’de modern portfoy teorisi, genel kabul gérmiis varlik
fiyatlama modelleri, etkin piyasalar hipotezi ve alternatif bir bakis agisi olarak
davranigsal finans ile ilgili temel bilgilerin ortaya konulmasina ve kavramsal ¢ergcevenin
cizilmesine calisilacaktir. Son olarak ileriki boliimlerdeki teorik yaklasimlara altyapi

teskil edecek arbitraj yaklagimi iizerinde detayh sekilde durulacaktir.

Ikinci Boliim’de uluslararas1 piyasalardaki portfdy yonetimi ve portfoy
olusturma yaklagimlart ile ilgili genel bilgilendirmenin ardindan davranigsal finans
uygulamalarinin ~ gelismis  piyasalarda  gozlemledigi, rasyonel beklentilerle
aciklanamayan bazi bulgularin ortaya konulmasi hedeflenecektir. Son olarak
Tiirkiye’deki Sermaye Piyasalarmin gelisimi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

(IMKB) ve Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB) hakkinda bilgi verilecektir.

Ucgiincii Boliim’de IMKB[100 igerisindeki senetlerin fiyat dalgalanmalarindan
hareketle sezgisel metotlar kullanilacak, davranigsal temele dayanan arbitraj amach
portfoyler olusturulacak ve performanslar1 degerlendirilecektir. Belirli bir algoritma ile
olusturulacak portfoyler sistematik karlar elde ederse bu piyasanin baz1 yonlerden etkin

olmadigina isaret edecektir.

Dordiincii Boliim’de ise tamamen matematiksel hesaplama temeline dayali
arbitraj arayisi ele almacaktir. IMKB30 endeksinin spot degeri, Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi’nda alim/satimi yapilan futures kontratin fiyati ve faiz oranlar1 dikkate
alinacak, arbitraj firsat1 oldugu diisliniildiiglinde endeksi olusturulan hisse senetlerinin
agirliklarina gore alimi veya satimiyla kar aranacaktir. Yaklasim karli sonuglar verirse
IMKB ve VOB’dan olusan ikili piyasada arbitraj karlarinin elde edilebildigi ve

piyasanin bu bakis agisiyla etkin ¢alismayan yanlarinin oldugu ortaya konulacaktir.



1. BOLUM
Pi ASALARIN ETKIiNLiGi VE ARBITRAJ KAVRAMSAL VE
TEORIK ER EVE

Piyasalarin isleyisi ve etkinligi konusunda kavramsal ve teorik c¢ergeveyi
cizmek i¢in rastsal yiirliyiis modeli, rasyonel yatirimci1 davranisi, bireylerin fayda egrisi
gibi kavramlarin ele alinmasi ve bu kavramlar ekseninde Modern Portfoy Teorisi MPT,

Etkin Piyasalar Hipotezi, CAPM, APT gibi konularin derlenmesi gerekmektedir.
1.1 Modern Portf y Teorisi

Modern Portfdy Teorisi (MPT) en genel anlamda rasyonel yatirimcilarin
portfoylerini optimize etmek icin ¢esitlendirme ilkesini nasil kullanacaklarini ve riskli
varliklarin nasil fiyatlandirilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Teoriye altyap: teskil
eden ana kavramlar Markowitz cesitlendirmesi, etkin risk getiri sinir1, varlik fiyatlama
modeli CAPM, alfa ve beta katsayilari, sermaye piyasa dogrusu ve hisse senetleri piyasa

dogrusu olarak 6zetlenebilir.

Modern Portfoy Teorisi bir varligin getirisini rastsal bir degisken olarak, bir
portfoyli de igindeki varliklarin agirlikli  ortalama kombinasyonu seklinde
modellemektedir. Bu sekilde portfoyiin getirisi donem sonunda portfoyiin igindeki
varliklarin elde ettigi getirlerin agirlikli ortalamasi olmaktadir. Boylece, portfdyiin
getirisi de rastsal bir degisken olmakta ve dolayisiyla bir beklenen degeri ve bir varyansi

olmaktadir. Bu modelde risk de getirinin standart sapmasi olarak ifade edilmektedir.'
1.1.1 Risk ve Getiri

Model miisterinin rasyonel davramis dogrultusunda riskten kag¢inma egilimi
icinde oldugunu kabul eder. Riskten ka¢cinma egilimi yatirimeilarin iki farkli varligin
beklenen getirilerinin ayni olmasi durumunda daha diisiik riske sahip olan varlig
secmeleri yaklagimidir, ¢iinkii yatirimer dogasi geregi ilave bir riski ancak ilave bir

getiri beklentisi ile alir. Ayn1 mantikla yatirimer daha fazla getiri elde etmek istiyorsa

! Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s. 77.
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mutlaka daha fazla risk almak durumundadir. Ne kadarlik getiri artis1 i¢in ne kadarlik
risk artisinin kabul edilecegi konusu ise yatirimcilarin tercihleri ve risk istahlari
dogrultusunda degisebilmektedir. Bu konudaki genel ¢ikarim rasyonel bir yatirimcinin
daha avantajli bir risk getiri profili olan bir yatirnm varoldugu siirece daha diisiik bir

risk [getiri profilindeki yatirima yonelmeyecegidir.

Modern portfoy teorisi yatirnmcilarin risk getiri tercihlerinde sadece iki
parametrenin, ortalama getiri ve varyans parametrelerinin etkili olacagi diisiincesi
tizerine kuruludur. Bu kabullenmeyi yapabilmek icin iki sarttan birinin saglanmasi

gerekmektedir.
1) Portfoy getirilerinin olasilik dagilimlarinin normal olmas1
2) Yatirimeilarin fayda fonksiyonlarinin ikinci derece denklem olmasi®

Eger getiriler normal dagilim gdsteriyorsa zaten verilerde beklenen getiri ve
varyanstan bagka incelenebilecek bir 0Ozellik olmamaktadir, fakat bu kabullenme
oldukca kisitlayicidir. Ote yandan risk getiri tercihlerinin ikinci dereceden bir fayda
egrisiyle ifade edilebilecegi kabullenmesi rasyonel bireylerin fayda fonksiyonlarinin
azalan marjinal fayda artis1 6zelligi gostermesinden dolay: kolaylikla agiklanabilir bir

olgudur.

Bireyler i¢in elde edilen birikim arttik¢a, bu birikimin yarattig1 tatmin veya
fayda azalmaktadir. Higbir birikime sahip olmayan bir bireyin 100 birimlik sermaye
edinmesi durumunda yaratilacak fayda ile 400 birime sahip ekonomik oyuncunun 500
birime ¢ikmast durumunda elde edecegi fayda arasinda birincinin lehine ciddi farklar
vardir. Ayn1 mantikla rasyonel yatirimei i¢in 100 birim birikim seviyesinde duruyor
iken 90 birime diigmenin yaratacagi eksi fayda, 110 birime ¢ikmanin yaratacagi arti

faydaya gore mutlak anlamda daha ¢oktur.

? Eugene Fama, “Risk, Return and Equilibrium: Some Clarifying Comments”, Journal of Finance,
Vol.23, No.1, (March 1968), s. 29.
’ Markowitz, a.g.m., s. 77.



Genel anlamda rasyonel yatirimci artan birim risk i¢in giderek daha fazla birim
getiri bekler. Bu anlayisiyla da ikinci sarti saglayarak beklenen getiri ve varyans
degerlerini Modern Portfoy Teorisi’nin kararlarda dikkate alinacak iki parametresi

haline getirir.

Varyans parametresi riskin gostergesi, beklenen getiri ise gelecekle ilgili bir
beklentidir. Bu durum hem daha ileride detayli olarak ele alinacak olan Etkin Piyasalar
Hipotezi ile, hem de Martingale olasilik teorisi ekseninde gelistirilen fiyatlama

modelleri ile uyumludur.*

Matematiksel olarak portfoyiin beklenen degeri ve varyansi asagidaki gibi
ifade edilir: Portfoy getirisi portfoyii olusturan varliklarin agirlikli ortalama getirisi iken,
portfoylin volatilitesi ise onu olusturan varliklarin varyanslarinin ve birbirleriyle

korelasyonlarinin bir fonksiyonu olmaktadir.

Volatilitedeki degisim bu yoniiyle varliklarin tek tek varyans degisimleriyle

dogrusal bir degisim karakteri gostermeyecektir.’

Beklenen Getiri : E(Rp) = D wi*E(Ry)

I

Portfoy Varyansi : 02p= Z wo’r + Z Z W WN O1 ON PIN
I N

I
Portfoy Volatilitesi : 6, = Karekok (%)
Iki varliktan olusan bir bir portfoy icin:
POI‘tf()y Getirisi : E(Rp) = WA E(RA) + (1 DWA) E(RB) = Wa E(RA) + wp E(RB)

, 2 2 2 2 2
Portfdy Varyansi : 6°,=wWAG A + WBGB +2 WA WB GA OB PaB

4 Eugene Fama, “The Behavior of Stock Market Prices”, Journal of Business, Vol.38, No.1, (January
1965), s. 34.
> Markowitz, a.g.m., s. 77.



1.1.2 esitlendirme Etkisi

Yatirimer birbiriyle birebir korelasyona sahip olmayan varliklar1 portféyiine
dahil ederek toplam riskini matematiksel olarak azaltabilir ve ayni beklenen getiriye
daha diistik bir risk profili ile ulasabilir. Buna ¢esitlendirme etkisi denir. Yukaridaki
formiiller ve tanimlamalar dikkate alindiginda eger portfoydeki tiim varliklarin
birbirleriyle korelasyonu 1 ise portfoylin volatilitesinin tek tek varlik volatilitelerinin

agirliklandirilmis toplamina esit olacagi goriilmektedir.

Bu anlamda portfoydeki farkli varliklarin riski azaltmak anlaminda veya ayni
risk diizeyinde daha yiliksek bir getirye ulasmak konusunda bir katkilar1 olmamis
demektir. Sayet korelasyonlar sifir diizeyinde ise portfoyiin varyansi diger
parametrelerin ayni oldugu kabul edilirse ilk duruma goére daha diisiikk olmaktadir ama
heniiz tam anlamiyla cesitlendirmenin yaratacagi katki ortaya ¢cikmamistir. Portfoyiin
icerisinde birbirileriyle negatif korelasyona sahip varliklar varsa o durumda portfoyiin
varyansi tek tek varlik varyanslarinin agirliklandirilmig toplamlarindan daha kiiciik bir
deger olmakta ve bu durumda g¢esitlendirmenin yaratacagi avantaj ortaya

konulmaktadir.®
1.1.3 Sermaye Tahsis Dogrusu

Sermaye Tahsis Dogrusu riskin X ekseninde, beklenen getirilerin de Y
ekseninde ifade edildigi bir yapida risksiz varlik ve riskli varliklarin kombinasyonuyla

olusabilecek portfoylerin beklenen getirilerini ifade eden dogru denklemidir’.

Sekil 1°deki grafikte goriilen denklemin matematiksel ifadesi asagidaki

sekildedir:
E(rc) =TIF + GC * (E(rp) HI‘F) / GP

Formiilde P riskli portfoyii, F risksiz varligt ve C de P ve F portfoylerinin

kombinasyonunu olusturmaktadir.

% William F. Sharpe, “Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk”,
Journal of Finance, Vol.19, No.3, (September 1964), s. 425.
7 Sharpe, “Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk”, s. 425.
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Shar e, Ca ital asset rices: A theory of market e uilibrium under conditions of risk referansh

makaleden faydalanilarak ha irlanmistir.

1.1.4 Etkin Getiri Sinir1

Risk[getiri uzayinda tiim varlik kombinasyonlarinin ifade edilmesiyle ortaya
¢ikan bir bolge vardir. Farkli varliklar bu bélgenin farkli kisimlarina dagilmislardir. Bu
alam iist kisimdan simirlayan egriye Markowitz simir1 veya etkin getiri simr1 denir.® Bu
hattin iizerinde yer alan portfoy kombinasyonlar1 belirli bir getiri beklentisine karsilik
gelen en diisiik risk diizeyini ifade ederler. Veya diger bir bakis agisiyla, belli bir risk
seviyesi belirtildiginde, bu hat lizerindeki portfoy bu risk diizeyine karsilik gelen en
yiiksek getiri beklentisini gostermektedir. Matematiksel anlamda etkin getiri sinir1
minimum varyans degerine sahip portfdy gruplari ile maximum getiriye sahip portfoy

gruplarinin bir kesisimidir.

Daha once de ifade edildigi gibi, portfOy riski portfoyii olusturan varliklarin
korelasyonlarinin bir fonksiyonu oldugu ve varliklarin kompozisyonuyla dogrusal
olarak degismedigi i¢in etkin getiri sinirinin da convex bir yapisi oldugu goriilmektedir.
Etkin getiri smirmin iizerinde kalan bdlgelere portfoyde sadece riskli varliklar

bulundurarak erigmek miimkiin degildir, 6te yandan bu hattin altinda kalan noktalar da

¥ Harry Markowitz, Portfolio Selection:Efficient Diversification of Investments, New Jersey, 1959.



optimum noktalar olmadigi i¢in rasyonel yatirimecilarin bu kombinasyonlardaki

portfoyleri ellerinde bulundurmuyor olmalar1 gerekmektedir.
1.1.5 Risksi Varhk

Literatiirde teorik olarak risksiz getiri oranimi yaratan varlik tiirline risksiz

varlik denilmektedir.’

Pratikte kisa vadeli devlet tahvilleri riske maruz olmayan
varliklar olarak degerlendirilmekte ve kullanilmaktadir. Bu tip varliklarda getirinin
varyansi sifirdir ve dolayisiyla diger varliklarla da korelasyonu yoktur. Bu sebeple de
risksiz varligin herhangi baska bir portfoyle kombinasyonunda ortaya cikan risk ve
getiri degisim egrisi de dogrusaldir. Grafiksel olarak hem risk hem de getiri dogrusal
olarak degistiklerinden, risk getiri uzayinda risksiz varlik bir portféye dahil edildiginde
olusan sonug risksiz getirinin diizlemdeki yerinden ilgili portfoyiin diizlemde ifade ettigi
noktaya cizilen bir dogrudur. Dogru, Sekil 1’de de gosterildigi gibi yiizde yiiz nakit ve
sifir riskli portfoy tutar1 seklindeki kombinasyonla baslayip, nakit degerlerin sifir, riskli
portfoy agirliginin yiizde yiiz oldugu noktada biter.

Matematiksel olarak iki varliktan olusan bir portfdyiin getirisi yukarida da
belirtildigi gibi ifade edilirse ve varliklardan biri risksiz varlik digeri riskli portfoy

olursa:
Portfoy Getirisi : E(R) = wg E(RF) + wp E(Rp)
Portfoyiin Standart Sapmasi:
o = Karekok (W'po’s + W?po’p + 2 WE Wp OF Op PEp) =
= Karekdk (W?s* 0 + wpo’p + 2 wp wp * 0) =
= Karekdk (w”po°p) = Wpop

Gorildugi gibi risksiz varligin getirisi herhangi bir risk faktoriine sahip
olmadig1 icin tiim portfoylin standart sapmasi sadece riskli portfoylin agirliginin bir

fonksiyonu olmakta ve bu iligki de dogrusal bir 6zellik gostermektedir.

? Sharpe, “Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk”, s. 425.



1.1.6 Piyasa Portf yii e Sermaye Piyasa Dogrusu

Yatirnme1r se¢mis oldugu portfoylin  miktarmni risksiz getiri oranindan
borglanarak ve borg¢landig1 tutarlar1 tekrar aymi kombinasyonda riskli portfoy

olusturmada kullanarak arttirabilir ve kaldirag etkisinden faydalanabilir.10

ekil 2
Piyasa Portf yii

A

Beklenen Getiri Kaldirag Etkisi

Etkin Getiri Sinir|

N\

[Risksiz Varligin Getirisi |

Risk = Standart Sapma

Tobin, Li uidity reference as beha iour to ards risk referansh makaleden faydalamlarak

ha wrlanmstir.

Kaldirag etkisinin kullanimi etkin sinirin 6tesine gegen portfoy kurulumlarina
imkan saglamis olur. Kaynaklarinin bir kismin1 nakit olarak risksiz varliklarda tutan, bir
kismin ise riskli portfoyde tutan bir yatirimci, Sekil 2°de teget noktasinin sol tarafinda,
hem riski hem de getirisi riskli portfdyden daha diisiik olan, fakat etkin sinir convex
oldugu igin yine de etkin smirin iistiinde bir noktada yer alir. Ote yandan risksiz getiri
oranindan bor¢lanilarak riskli portfdye yatirnm yapilirsa kaldiragli portfoy tegetin
saginda etkin sinirin tizerinde bulunur. Tobin’in ‘Ayrisma Teorisi’ yatirimcilarin
optimum portfoyii bulma probleminin, riskli varliklarin dogru kombinasyonunu bulma

ve risksiz orandan borg alma/verme kararlarina ayristirilabilecegini ortaya koyar.''

' James Tobin, “Liquidity preference as behaviour towards risk”, The Review of Economic Studies,
Vol.25, (1958), s. 65.
"' Tobin, a.g.m., s. 65.


http://en.wikipedia.org/wiki/Journal_of_Finance

1.1.6.1 Piyasa Portfoyii

Etkin getiri sinir1 hepsi de belli bir risk seviyesi tercihine gore optimal olan
portfoylerden olusan bir biitiindiir. Kendi risk seviyesi tercihlerinde optimal olan bu
portfoyler arasinda, bunlarin risksiz varlik ile kombine edilmelerini de dikkate alarak bir
kiyas yapmak gerekirse, Sharpe rasyosu olarak ifade edilen degere ihtiya¢ duyulur. Bu
rasyo birim ilave risk basina ne kadarlik bir ilave beklenti getiri alinabilecegine iligkin

bilgi verir, kabul edilen birim risk karsisinda kazanilan 6diil olarak da ifade edilebilir.
S = E(R[Ry) / Karekok (6* (RRr)) = E(R[Rf)/ ©

E(R[Ry) ifadesi portfoyiin risksiz varlik getirisi tizerindeki getirisinin beklenen
degeri olurken o (R[Ry) ifadesi ise risksiz varligin getirisinde bir belirsizlik olmadig

icin sadece porfOyiin riski olan ¢ ifadesine indirgenmektedir.

Formiiliinden de anlasilacagi gibi Sharpe rasyosu risk(getiri diizleminde bir
tirev niteligi tasir. Sekil 2°de gosterildigi gibi risksiz varligin getiri noktasindan ¢izilen
dogrunun etkin sinir degerine teget oldugu noktada bu rasyo maksimize olur, dikkat
edilirse bu noktanin sag tarafinda ¢izilecek tegetlerin hepsinin de egimi, yani birim risk
artis1 karsiliginda elde edilen ilave getiri daha diisiik olacaktir. Bu noktaya siiper etkin
portfoy veya piyasa portfoyii denir. Ozelligi, bu portfdyiin risksiz varlik ile
olusturulacak herhangi bir kombinasyonunun etkin getiri hattinin iizerinde kalacak

olmas1 ve dolayistyla ayni risk profilinde daha fazla getiri olusturacak olmasidir."
1.1.6.2 Sermaye Piyasa Dogrusu

Iste bu sekilde piyasa portfdyii ile risksiz varligin kombinasyonlarindan olusan
dogruya sermaye piyasa dogrusu denir.'* Dogru iizerindeki her nokta etkin getiri
smnirindan daha avantajli bir risk(getiri profiline sahiptir. Sadece sifir nakit ve tamamen

riskli portfdyden olusan bir yapi, etkin getiri hattinin iistiinde degil de tam ilizerindedir.

2 William F. Sharpe, “The Sharpe Ratio”, Journal of Portfolio Management, Vol.21, No.1, (Fall 1994),
s. 49.

" John Lintner, “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios
and Capital Budgets”, The Review of Economics and Statistics, Vol.47, No.1, (February 1965), s. 13.
'* Sharpe, “Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk”, s. 425.
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Sermaye Tahsis Dogrusunun saga dogru uzatilmasi ile ortaya ¢ikan bu yapida bu
noktanin sag tarafinda portfoy getirisi kaldirag etkisiyle, yani borglanilan tutarlarin
tekrar riskli varlik portfoyiine yapilan alimlara doniistiiriilmesiyle arttirilmistir. Bu

dogru tizerindeki tiim portfoyler miimkiin olan en yiiksek Sharpe rasyosuna sahiptirler."
E(Rspp) = Rr + ospp * (E(Rpiyasa) [ RE) / Opiyasa

Dogru denkleminden anlasilacagr ve Sekil 2 {izerinde degerlendirildiginde
goriilecegi gibi sermaye piyasa dogrusu iizerinde piyasa riskinde meydana gelen birim
artis icin elde edilebilecek en yiiksek birim getiri artisi saglanmakta ve yatirim

yapilabilir en dogru kombinasyon ortaya konmaktadir.
1.1.7 Varlk Fiyatlama, Sistematik e S esifik Riskler

Rasyonel bir yatirimci mevcut portfdyiiniin risk(getiri profilini gelistirmeyen
bir varliga yatirnrm yapmayi tercih etmeyecegine ve elinde dnceden ifade edilen piyasa
portfoylinii tutacagina gore, sozkonusu varlik piyasa portfoyiine eklenecektir. Modern
portfoy teorisi dogrultusundaki varlik fiyatlama modelleri dogru fiyatlanan bir varligin

bu portfoye eklenmesi i¢in nasil bir getiriye sahip olmasi gerektigi lizerinde dururlar.

Spesifik risk tek tek varliklara iligskin olan risk tiiriidiir ve bir portfoy icerisinde
cesitlendirme ile bu riskler azaltilabilir. Spesifik riske ayrica ¢esitlendirilebilir risk veya

sistematik olmayan risk de denilmektedir.

Portfoy riski veya piyasa riski olarak da ifade edilen sistematik risk ise tiim
hisse senetlerinin ortak olarak sahip olduklari risktir. A¢iga satisin kullanilmasi disinda
sistematik riskten ¢esitlendirme yoluyla kurtulmak miimkiin degildir. Piyasa portfoytl
icerisinde, varliklara ait spesifik riskler miimkiin olan en iist seviyede minimize edildigi

icin, sistematik risk piyasa portfoyiiniin standart sapmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.'®

Bir hisse senedi sadece piyasa portfoyliniin risk(getiri 06zelliklerini

tyilestirecekse satin alinabilecegine gore, bir hisse senedinin riski de aslinda piyasa

15 Sharpe, “The Sharpe Ratio”, s. 49.
'S Jan Mossin, “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, Vol.34, No.4, (October 1966) s.
768.
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portfoyiine ilave olarak getirdigi riske esit olmaktadir. Bu anlamda varligin volatilitesi
ve piyasa portfoyl ile korelasyonu gegmise dontik olarak incelenip modellemeye gidilir.
Ciinkii bir varliga 6denebilecek maksimum fiyat ancak bu varligin piyasa portfoyii ile
olan iligkisine gore tanimlanabilir. Bu noktada 6nde gelen iki varlik fiyatlama modeli

olan CAPM ve APT modellerini ortaya koymak yerinde olur.
1.2 Varlik Fiyatlama Modelleri : CAPM ve APT
1.2.1 CAPM - Varlik Fiyatlama Modeli

CAPM varlik fiyatlama modeli, William Sharpe, John Lintner ve Jan Mossin
tarafindan birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirilmistir ve su ana kadar anlatilan Harry

Markowitz’e ait modern portfOy teorisi tizerine kuruludur.

Modelin ana hedefi, halihazirda yeterli c¢esitlendirmeye tabi tutulmus bir
portfoye eklenecek varligin teorik olarak dogru fiyatini, bu varligin gesitlendirmeyle

ortadan kalkma sans1 olmayan riskine gore hesaplamaktir.

Model varligin c¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamayan piyasa riskine olan
hassasiyetini beta olgiitii olarak dikkate alir, formiilde ayrica piyasanin getirisi ve risksiz

varligin getirisini kullanir.
1.2.1.1 Hisse Senetleri Piyasa Dogrusu

Beta ile varlik getirisi arasindaki iligki, ‘hisse senetleri piyasa dogrusu’ ile ifade
edilir'’. Sekil 3’teki dogru beklenen getiriyi betanin bir fonksiyonu olarak ele
almaktadir. Dikey eksen ile kesisim noktasi risksiz getiriyi ifade ederken dogrunun

egimi de E(Rpiyasa) [ Ry olmaktadir.

Dogru, betanin piyasada olusan degisikliklerden ne oOlclide etkilenildigini

gosterdigi tek faktorlii bir modeldir.

E(Ri) DRF = Bi * (E(RPiyasa) jRF)

7 Mossin, a.g.m., s. 768.
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ekil

isse Senedi Piyasa Dogrusu

A

Varlik Getirisi

|Hisse Senedi Piyasa Dogrusu

»
'

Jan Mossin, E uilibrium in a Ca ital Asset Market referansh makaleden faydalanilarak

ha wrlanmstir.

Varliklar risklerine ve beklenen getirilerine gore bu diizleme

yerlestirildiklerinde, hisse senetleri piyasa dogrusunun {izerinde kalan varliklar

icerdikleri riske gore ucuz, dogrunun altinda kalan varliklar ise igerdikleri riske gore

pahali olmaktadirlar. Bu yaklasim herhangi bir varligin risk getiri rasyosu ile piyasanin

risk getiri rasyosu arasindaki iliskiyi verir. Ciinkii herhangi bir hisse senedinin risksiz

varlik tizerindeki getirisinin beta degerine bdliinmesi piyasanin getirisinin risksiz varlik

tizerindeki getirisini verecektir. Hisse senetleri piyasa dogrusunda ilgili diizenleme

yapildiginda ortaya CAPM modeli ¢ikar:'®
E(R;) = Rr + Bipiyasa * (E(Rpiyasa) [RF)
Bu modelde :
E(R)): Ilgili varligim beklenen getirisini
Rp: Risksiz varlik getirisini

E(Rpiyasa): Piyasanin beklenen getirisi

'8 Sharpe, “Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk”, s. 425.
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Birpiyasa: Beta katsayisi (varlik getirilerinin piyasa getirilerine olan hassasiyeti)
Matematiksel olarak su sekilde de ifade edilir:

Bipiyasa = Covaryans (R;,Rpiyasa) / Varyans (Rpiyasa)

(E(Rpiyasa) [RF) ifadesi risk primi veya piyasa primi olarak da adlandirilir.
1.2.1.2 Varlik Fiyatlama ve Varhga Ozgii Getiri Beklentisi

Varligin beklenen degeri E(Ri), CAPM formiilii ile hesaplandiktan sonra
gelecekteki nakit akislari bu oran ile iskontolanarak bugiine ¢ekilir ve varligin bugiinkii
fiyat1 teorik olarak bulunur. Sayet varli@in bugiin piyasadaki fiyati bu sekilde
hesaplanan degerle ayni ise varlik dogru fiyatlandirilmis demektir. Piyasadaki fiyat daha

diisiikse varlik ucuz, daha yiiksek ise varlik pahali demektir.'’

Bagka bir bakis acistyla denklemi iskontalama oranina gore ¢ozerek kiyaslama
yapmak da miimkiindiir. Gelecekteki nakit akiglar1 hangi orandan bugiine ¢ekildiginde
su anki fiyata ulagiliyorsa, o oran ile E(Ri) kiyaslanarak da varligin ucuz mu pahali mi

oldugu konusuna yorum getirilebilir.*

CAPM ilgili varligin risk 6zelligine gore ne dl¢ilide bir getiri beklentisine sahip
olmasi gerektigini hesapladig i¢in, yiiksek betalarn anlami daha yiiksek risklilik oranm
olmaktadir. Piyasadaki degisikliklere hassasiyeti, dolayisiyla betasi daha diisiik olan
hisse senetlerinin ise riskleri ve buna paralel olarak getirileri daha diisiik olacaktir. Bu
da yatirimcilarin daha riskli bir yatirim aracindan daha yiiksek bir getiri talep etmeleri
gercegi ile uyumludur. Betalar ilgili varlifin piyasa riskine olan hassasiyetinin bir
Olciitii olduklarindan bir biitiin olarak piyasanin ve dolayistyla etkin piyasa portfoyiiniin
de betast 1°dir. Bu anlamda 6rnegin hisse senedi endeksleri de genel olarak piyasanin

performansini 6lgmede kullanilan ve betasi 1 kabul edilen araglardir.!

' Bernell K. Stone, “Risk, Return, and Equilibrium: A General Single [Period Theory of Asset Selection
and Capital Market Equilibrium”, Journal of Finance, Vol.27, No.1, (March 1972), s. 161.

%0 John Lintner., “The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets”, The Review of Economics and Statistics, Vol.47, No.1, (February
1965), s. 13.

2! Mossin, a.gm., s. 768.
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Daha onceden de belirtildigi gibi spesifik ve sistematik risk cesitlerinden
varligin kendisine dayali spesifik risk, portfoye fazla sayida varlik konulmasi ve
cesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilmekteydi. Pratikte gelismis piyasalarda 3040
aras1 veya daha fazla hisse senedinden olusan portfoylerde yeterli cesitlilik diizeyine

ulasilmaktadir.

Sistematik risk ise daha fazla azaltilamayan, piyasanin kendinden kaynaklanan
risk idi. Modern Portfoy Teorisi dogrultusunda ve CAPM mantiginda risksiz varligin
riskgetiri diizleminde bulundugu noktadan, farkli risk istahlarina gore olusan etkin sinir
hattina ¢izilen teget lizerinde yatirimcilar nasil bir beta ve buna karsilik gelen risk[getiri

dengesi elde etmek istiyorlarsa o dogrultuda optimum yatirimlarini yapabilmektedirler.
1.2.1.3 CAPM Kabullenmeleri
1) Tiim yatinmeilarin hedefi faydalarini maksimize etmektir.**
2) Tim yatirrmetlar rasyoneldir ve riskten kaginma egilimi gosterirler.”
3) Yatirimeilar fiyatlar etkileyemezler, piyasa fiyatindan islem yaparlar. **
4) Risksiz getiri oranindan borglanabilir ve plasman yapabilirler. *°
5) Hisse senetleri kiiciik miktarlarda alinip satilabilme 6zelligine sahiptir.
6) Islem veya vergi maliyetleri yoktur.
1.2.1.4 CAPM’e Yonelik Elestiriler

1970’11 yillarda ortaya ¢ikisindan itibaren finans piyasalarinda saygin bir yeri
olan CAPM modeli ile ilgili ve onun kabullenmelerine yonelik elestirileri de asagidaki

gibi 6zetleyebiliriz.

22 Sharpe, “Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk™, s. 425.
> Sharpe, “Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk”, s. 425.
** Lintner, a.g.m, s. 13.

* Mossin, a.g.m.,s. 768.
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Model, varlik getirilerini normal dagilima sahip rastsal degiskenler olarak
alirken gerek hisse senedi piyasalarinda gerekse baska piyasalarda zaman zaman normal
dagilimin 6ngordiigiiniin Otesinde dalgalanmalar yasanabilmektedir. Ayrica varyans,
normal dagilim kabullenmesi dogrultusunda riski 6l¢mek i¢in en uygun parametre olsa
da getiri dagilimlart daha genis bir bakis agisiyla incelendiginde bu oOlgiit yetersiz

kalabilmektedir.*

Bazi diisiik betal1 hisse senetlerine iligkin ¢alismalarin bu tip hisse senetlerinde
modelin 6ngordiiglinden daha yliksek kazanimlarin olustugunu ortaya koymasi modele

yonelik bir elestiri olarak ortaya ¢ikmustir.”’

Modelin yatirimcilarin ayni getiri beklentisi diizeyinde daima daha diisiik riskli
varliklara yonelecegi konusundaki kabullenmesi ise piyasada tipki sans oyunu oynayan
bireyler gibi hareket eden yatirimcilarin bulunabilecegi ve aym getiride daha yiiksek
riske oynamay1 tercih edebilecekleri yaklasimiyla elestirilmektedir. Yine tiim
yatirnmcilarin ayni bilgilere erisecekleri, varliklarin riskleri ve getirileri konusunda
tamamen homojen diisiincelere sahip olacaklar1 kabullenmeleri ¢ok genis kabullenmeler
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Vergi veya islem masrafi gibi maliyetler de piyasalarin inkar

edilemez birer pargasi olarak her donemde var olmuslardir.

Teoride piyasa portfoylinde herhangi biri tarafindan yatirim olarak
tutulabilecek her tiirlii varligin (sanat eserleri, gayrimenkuller gibi) bulunmas: gerekir.
Ama pratikte boyle bir piyasa portfoyii gozlemlenebilir bir yap1 degildir ve genel olarak
hisse senedi endeksleri piyasa portfoyliniin gostergesi olarak degerlendirilirler. Zaman
icerisinde yapilan bazi calismalar, bu kabullenmenin bir yanlisa yol acabilecegi ve
aslinda piyasa portfOyliniin pratikte hicbir zaman tam olarak olusturulamamasi
nedeniyle CAPM yaklagimini test etmenin miimkiin olamayacag1 seklinde elestiriler

getirmistir.*®

26 David W. Mullins, “Does the capital asset pricing model work?”, Harvard Business Review, No.
82106, (JanuaryFebruary 1982), s. 105.

?7 Fischer Black, Michael Jensen ve Myron Scholes, “The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical
Tests”, Studies in the Theory of Capital Markets, 1972, s. 79.

¥ Richard Roll, “A critique of the asset pricing theory's tests Part I: On past and potential testability of the
theory”, Journal of Financial Economics, Vol.4, No.2, (March 1977), s. 129.
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1.2.2 Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)

Bu teori ve onun ekseninde gelisen arbitraj kavrami tezin mantiksal
altyapisinda 6nemli yer tuttugu i¢in bu boliimiin ilerleyen kisimlarinda teorinin teknik
yapisina ve literatiir taramasina detayli olarak yer verilecektir. Bu noktada ise konu
biitiinliigli agisindan hisse senetlerinin fiyatlandirilmas: konusunda Modern Portfoy
Teorisi ekseninde CAPM disinda gelisen bir diger model olarak Arbitraj Fiyatlama
Modeli’ne 6zet sekilde deginilecektir.

Yaklasimin temelindeki diisiince bir finansal varligin beklenen getirisinin
cesitli makroekonomik faktorlerin veya piyasa gostergelerinin dogrusal bir fonksiyonu
olarak ifade edilebilecegi olgusudur. Getirinin modele dahil edilen ilgili faktorlere
hassasiyeti bu faktorlere 6zel beta katsayilari ile ifade edilmektedir. Daha sonra model
yardimiyla bulunan getiri oram1 varliga ait gelecekteki nakit akislarinin bugiine
¢ekilmesinde kullanilmakta ve varligin teorik olarak dogru olan fiyatina ulasilmaktadir.
Eger ¢ikan sonucun bugiinkii fiyattan bir farki var ise zaman iginde arbitraj olgusu fiyati
dogru seviyesine getirmelidir. Bu yaklasim 1976 yilinda ekonomist Stephen Ross®

tarafindan gelistirilmistir.

E(Ri) =Rf +B;1*RP; + Bp*RP, +Bp*RP, + + Bin*RPy

Modelde:
E(R)): Ilgili varligin beklenen getirisi
Rg: Risksiz varlik getirisi

Bin: Varligin N numarali faktdre olan hassasiyeti.

RPn: N numarali makroekonomik faktoriin risk primi.

** Stephen Ross, “The arbitrage theory of capital asset pricing”, Journal of Economic Theory, No.13,
(May 1976), s. 341.
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1.2.2.1 Arbitraj ve APT

Arbitraj kavramu ileride daha kapsamli olarak yer verilecegi iizere birden fazla
piyasa arasinda ayni varligin fiyati ile ilgili bir dengesizlik varsa buradan hareketle fon
kullanmaksizin risksiz bir getiri elde etmek anlamini tasir. Rasyonel fiyatlama

mantiZinin gegerli oldugu yerde arbitraj olmamalidir.

APT modeli, arbitraj mekanizmasini, dogru fiyatlanmayan bir varligin fiyatinin
yatirimcilar tarafindan modelin bekledigi fiyata getirilmesi olarak tarif eder. Bu noktada
su farkin net olarak ifade edilmesi gerekir: Normal arbitraj taniminda yatirimci yaptigi
islemle garanti bir kara kilitlenir, 6te yandan APT arbitrajinda yatirimci beklenen degeri
pozitif olan bir islem yapar. APT arbitraji bir beklentidir ve yatirimcilarin arbitraj
arayisinin  fiyatlar1 modern portfdy teorisinin gosterdigi seviyeye gotiirecegi

diisiincesine dayanur.
1.2.2.2 Arbitraj Mekanizmasinn Isleyisi

APT yaklasiminda arbitraj en azindan bir tanesinin fiyatinda yanlislik olan iki
varlik lizerinde yapilan alim satimlardan olusur. Arbitrajor gorece pahali olan varlig
satar ve buradan edindigi kaynagi gorece ucuz olan varliga yatirir. Modele gore bir
varligin su anki fiyatt modelin tahmin ettigi fiyattan farkli ise bu noktada yanlis bir
fiyatlama s6zkonusudur, ¢iinkii varligin fiyatinin, ileri vadelerdeki nakit akislarinin APT
modelinden ¢ikan getiri beklentisinden bugiinkii degere ¢ekilmesiyle ¢ikan deger olmasi
gerekmektedir. Getiri beklentisi de modele konan g¢esitli faktorlerin dogrusal bir

fonksiyonudur.

Bu noktada dogru fiyatlanan varlik sentetik olarak yaratilmis bir varlik, yani
baska varliklarin belli bir kombinasyonuyla olusmus bir portfoy de olabilir. Bu sekilde
olusturulan portfoylin ekonomik faktorlere duyarliligi, yanlis fiyatlandigi diisliniilen
varligin ekonomik faktorlere olan duyarliligi ne ise tam olarak ona esit sekilde ayarlanir.

Arbitrajor portfoyiiniin igine alacag varliklarin betalarin1 buna gore seger.”

%% Richard Roll ve Stephen Ross, “An empirical investigation of the arbitrage pricing theory”, Journal of
Finance, Vol.35, No.5, (December 1980), s. 1073.
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Ornegin yatirrmer fiyatinin gdrece pahali oldugunu diisiindiigii varlikta alim
pozisyonuna ve ona gore olusturdugu portfoyde satim pozisyonuna sahipse, beklenen
degeri pozitif olan bir pozisyon yaratmis olur. Varligin getirisi ile portfoyiin getirisi
arasinda model sonucuna gore olusmast beklenen kara kilitlenirken, makroekonomik
faktorlerden etkilenme diizeyi bir alim ve bir satim pozisyonundan Otiirii sifir

olmaktadir. Bu sekilde risksiz bir kazanca kilitlenme hedefi giidiilmektedir.
Sayet varligin bugiinkii fiyat1 gérece olarak diisiikse:

Olusturulacak ve bu varlikla ayn1 6zelliklere sahip olacak portfoyilin vadeye
kadar APT modelinin 6ngordiigii 6l¢iide artmasi, ilgili varligin ise bundan daha fazla
getiri elde etmesi s6zkonusudur. O zaman bugiin olusturulan portfoy aciga satilacak,
varlik alinacaktir. Vadede ise tam ters islemler yapilarak varlik satilacak, aciga satilmis

olan portfdy geri alinarak acik pozisyon kapatilacaktir. Aradaki fark kar olacaktir.
Benzer sekilde eger varligin fiyat1 olmasi gerekene gore yiiksek addediliyorsa:

Olusturulacak portfoy APT modelinin 6ngérdiigii kadar artarken ilgili varligin
buna gore daha diisiik bir getiri elde etmesi gerekmektedir. O zaman bugiin varlik
satilir, tasarlanan portfoy alimir. Vadede ise varlik geri alinir, olusturulan portfoy

satilarak pozisyon sifirlanir.
1.2.2.3 CAPM Yaklasimi ile Karsilastirma

Varlik fiyatlamasinda bu iki 6nemli ve genis kabul goérmiis yaklasimin
arasindaki en 6nemli fark APT modelinin genel olarak CAPM yaklagimina gore daha
esnek kabullenmelere sahip olmasidir. CAPM varliklarin getirileri konusunda daha ¢ok
istatistiksel bir modelle smirlama getiriken APT getirileri onu etkileyebilecek
faktorlerin bir bilesimi olarak daha serbest birakmaktadir. Bu sekilde APT tiim
yatirimcilara kendilerine 6zgii beta veri setleri dogrultusunda yine kendilerine 6zgii bir
portfdy tutma serbestisi saglamis olur. Ote yandan CAPM ideal durumda tiim
yatirnmcilarin  piyasa portfoyii adi verilen portfoyli tutmalart gerektigi sartini

getirmektedir.
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Aslinda, bir bakis agistyla CAPM igin APT’nin 06zel bir durumu oldugu
degerlendirmesini yapmak da yaniltici olmaz. Ciinkii APT nin sadece tek faktore dayali
Ozel bir hali, bu faktoriin piyasadaki degisiklikler olmas1 kaydiyla CAPM’e esit

olmaktadir.

Ayrica APT genel olarak beta katsayilari ile ilgili varligin ekonomik faktorlere
olan hassasiyetini gosterdigi i¢in ‘arz tarafina’ ait bir model olarak degerlendirilir.
CAPM ise daha ¢ok ‘talep tarafina’ ait bir yaklasimdir ¢iinkii tek tek yatirimcilarin
fayda fonksiyonlarini maksimize etmesi diisiincesi ekseninde gelismis ve bunun

yarattig1 piyasa dengesi lizerine insa edilmigtir.
1.2.2.4 Faktorlerin Belirlenmesi ve APT’nin Kullanimu

CAPM’de oldugu gibi APT’de de faktorlere 6zgii betalar gegmis donemdeki
hisse senedi fiyatlarinin yine aym1i doneme ait ilgili faktoér verileriyle dogrusal

regresyona tabi tutulmalar1 sonucunda belirlenir.

APT fiyata ve getirilere etki eden bu faktorler iizerinde bir sinirlama
getirmemis, bunlarin zamana veya farkli ekonomilere gore degisiklik gosterebilecegi
ilkesini ortaya koymustur. Dolayisiyla farkli durumlar i¢in deneysel bulgulara gore
hareket edilebilir. Yine de ele alinabilecek potansiyel faktorlerin sahip olmasi gereken

ana ozellikler asagidaki siralandig1 gibi genellenmistir:'
1) Beklenmedik degisimlerinin fiyatlar izerinde net etkileri olmali.
2) Hisse fiyatlarina cesitlendirme ile giderilemeyen nitelikte etkileri olmali.
3) Bu faktorler hakkinda zamaninda ve tam bilgiler elde edilebiliyor olmali.
4) Faktorlerin fiyatlara etkileri aciklanabilir bir ekonomik temele oturmali.

Asagidaki makroekonomik faktorler hisse senetlerinin getirilerini aciklama

konusunda 6nemli degiskenler olarak ortaya konmuslardir:

*! Nai(Fu Chen and Jonathan E. Ingersoll, “Exact pricing in linear factor models with finitely many
assets: A note”, Journal of Finance, Vol.38, No.3, (June 1983), s. 985.
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1) Enflasyonda meydana gelen siirprizler.

2) Gayrisafi milli hasilada meydana gelen beklenmedik degisimler.
3) Yatirimcr giiven endeksinde meydana gelen ani degisiklikler.

4) Faiz egrisinde siirpriz degisiklikler.>

Pratikte endeksler, spot veya vadeli piyasa fiyatlar1 genellikle daha uzun
periyotlarla raporlanan makroekonomik faktorler yerine kullanilabilmektedirler. Bu

yaklagimla faktor olarak kullanilabilecek bazi biiyiikliikler ise asagidaki gibidir:
1) Kisa vadeli faiz oranlari.
2) Kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki farkliliklar.
3) lyi bir ¢esitlendirmeye sahip endeksler.
4) Petrol fiyatlari.
5) Altin veya diger degerli metal fiyatlari.
6) Para birimi pariteleri.
1.3 Etkin Piyasalar Hipotezi

Finans teorisinde Etkin Piyasalar Hipotezi finansal piyasalarin bilgi anlaminda
etkin oldugunu yani alim(satimi yapilan hisse senedi, bono veya emlak gibi tiim
varliklarin fiyatlarinin bu varliklarla ve onlarin fiyatimi etkileyen tiim faktorlerle ilgili
tim bilgileri igerdigini ifade eder. Hipotez, piyasalarin halihazirda bildigi verileri
kullanarak daimi olarak piyasanin getirisinin {izerinde sonuglar elde etmenin sansh
olmak disinda imkansiz oldugu savini ortaya koyar. Veri veya haber ile buglinden
bilinemeyen ve gelecekte varlik fiyatlarmi gelisigiizel sekilde etkileyebilecek her sey

kastedilmektedir.

32 E. Burmeister ve KD. Wall, “The arbitrage pricing theory and macroeconomic factor measures”, The
Financial Review, Vol.21, No.1, (February 1986), s. 1.
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Etkin piyasalar kavrami 1960’1 yillarda Paul Samuelson® ve Eugene
Fama’nin** ¢alismalari ile giindeme gelmistir. 1970 yilinda yine Eugene Fama’nin hem
teorik altyapiy1 kurdugu, hem de hipotezi ile ilgili kanit niteliginde bulgular da ortaya
koydugu ¢alismastyla genel kabul géren halini almugtir.*

1.3.1 Teorik Altya 1

Tamamen faydalarii maksimize etme hedefi giiden piyasa oyuncularinin
Otesinde, etkin piyasalar hipotezi oyuncularin rasyonel beklentiler i¢cinde olmalarini da
gerekli bir sart olarak ifade eder. Rasyonel beklentiler teorisi bireylerin gelecekle ilgili
tahminlerini mevcut tiim bilgileri kullanarak ve piyasadaki dengeleri gozeterek en

optimal sekilde yapacaklar1 kabullenmesidir.

Bu yaklasim dogrultusunda piyasadaki her oyuncu tek tek dogru
degerlendirmeler iginde olmasa dahi tiim piyasa bir biitlin olarak dogru
degerlendirmeler icinde olacak ve oyuncular da yeni gelen bilgiler dogrultusunda

beklentilerini ayarlayarak yollarina devam edeceklerdir.

Etkin Piyasalar Hipotezi genel anlamda piyasalarin rasyonel beklentiler i¢cinde
olmasini sart kogsmakla beraber su fark da gozden kagmamalidir: Rasyonel beklentiler
teorisinde biitlin oyunculardan duygulardan ve nicel olmayan Ol¢iimlerden uzak,
rasyonel hedefleri dogrultusunda tiim bilgileri kullanan ve dogru beklentiler olusturan
yapida olmalar1 beklenirken, Etkin Piyasalar Hipotezi’nde oyunculardan bazilarinin
yeni bir bilgi geldiginde buna fazla tepki vermesine, bazilarinin ise buna olmasi

gerekenden az tepki vermesine imkan taninmaktadir.

Onemli olan sadece verilen tepkilerin gelisigiizel bir ozellik tasimalar1 ve
normal dagilima sahip olmalaridir. Bu sekilde bazi bireylerin asiri, bazilarinin ise diisiik
tepki vermelerinin piyasa lizerindeki net etkisi ortadan kalkacak ve fiyatlar bazi

oyuncularin normal dis1 kazanclar elde etmelerine imkan vermeyecek sekilde dengeye

33 Paul Samuelson, “Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”, Industrial
Management Review, Vol.6, No.2, (Spring 1965), s. 41.

3% Fama, “The Behavior of Stock Market Prices,” s. 34.

** Eugene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of
Finance, Vol.25, No.2, (May 1970), s. 383.
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oturacaktir. Bu sekilde piyasadaki herkes tek tek tamamen dogru fiyatlamalar yapmasa

bile piyasa bir biitiin olarak dogru olacaktir.
Etkin piyasa i¢in yeterli olacak sartlar su sekilde siralanmaktadir:*
e  Menkul kiymetlerin alim[satiminda islem maliyeti yoktur.
e Tiim piyasa oyunculari elde edilebilir bilgilere maliyetsiz sekilde ulasabilirler.
e  Yatirimcilarin bilginin menkul kiymet fiyatina etkisi hakkinda gorisleri tektir.
e  Bir menkul kiymetin piyasa fiyatini higbir yatirimei kontrol edemez.

Bu noktada su hususa dikkat edilmesi gerekir, bu sartlar piyasanin etkin olmasi
icin gerekli sartlar degildir, bir piyasa bu sartlarin tamamina uygun olmadan da etkin

olabilir, bu sebeple bu sartlar yeterli sartlar olarak tanimlanmistir.

Etkin Piyasalar Hipotezi i¢inde bulunulan piyasanin 6zelliklerine gore ii¢ farkli
etkinlik diizeyi ile ifade edilmektedir. Asagida bu farkli etkinlik diizeyi ve bunlari
tanimlayan kabullenmelere yer verilmistir. Onlara ge¢cmeden once etkin sermaye
piyasalariyla ilgili ¢aligmalara altyap: teskil eden rastsal yliriiylis modeline de kisaca
deginmek dogru olur. Rastsal yiirliylis teorisine gore bir menkul kiymetin fiyat
seviyesinin gelecekte izleyecegi yol ancak gelisigiizel olusturulan rastsal sayilarin
kiimiilatif olarak yaratacagi yol kadar tahmin edilebilir.’’ Istatistiksel anlamda bu
birbirlerini takip eden fiyat degisimlerinin birbirlerinden tamamen bagimsiz degiskenler
olarak hareket etmeleridir.®® Teori kisaca menkul kiymetlerin ge¢misteki fiyat
hareketlerine bakarak gelecekle ilgili anlamli bir tahmin yapmanin miimkiin olmadigini
ortaya koyar. Eger rastsal yiiriiylls modeli menkul kiymet fiyatlarinit dogru olarak

agiklayabilirse s6zkonusu piyasanin zayif formda etkin oldugu séylenebilir.*’

36 Stephen R. Sears, Gary Trennepohl, Investment Management, Florida, The Dryden Press, 1993, s.15.
37 Fama, “The Behavior of Stock Market Prices”, s. 34.

3 Paul Samuelson, [Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly(] Industrial
Management Review, Vol.6, No.2, (1972), s. 41.

** Natalia Abrosimova ve Dirk Linowski, Testing Weak-Form Efficiency of the Russian Stock
Market, Berlin, 2002, s.1.
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Zayif Formda Etkin Piyasa i ote i:

e Gecmis hisse senedi verilerine dayanan herhangi bir yatirnm stratejisi ile

piyasanin normal getirisinin iizerinde getiriler saglamak miimkiin degildir.

e Teknik analizin kullandig1 yaklagimlara dayanarak siirekli bir sekilde normalin
tizerinde getiriler elde etmek miimkiin degildir.40 Temel analizin bazi ¢esitleri ile

halen normal iizeri getiriler elde edilmesi durumuna rastlanabilir.
ar1 Ku etli Formda Etkin Piyasa i ote i:

e Yar kuvvetli form hisse senedi fiyatlarinin piyasaya yeni gelen bilgilere ¢ok
hizl1 ve Onyargisiz sekilde cevap verdigini ve bu sebeple bu yeni bilgiler baz
alinarak yapilan alim(satimlarla normal dstii karlar elde edilmeyecegini ifade

eder.

e Gerek teknik analizle gerekse de temel analizle normal st karlarin elde

edilemeyecegini savunur.

e Yar kuvvetli formu test etmek i¢in piyasalarin yeni gelen bilgilere verdikleri
tepkilerin ardindan gelen fiyat degisikliklerini incelemek gerekmektedir. Sayet
bilginin ilk geldigi andaki reaksiyonun ardindan ciddi diizeltme hareketleri
yasaniyorsa o zaman piyasanin ilk verdigi tepkilerin etkin olmadigir yoniinde

yorum yapilabilir.
Kuvvetli Formda Etkin Piyasa Hipotezi:

e Hisse senedi fiyatlar1 resmi veya 6zel tiim bilgileri igeriyordur ve hi¢ kimse

normal Uistii getiriler elde edemez.

e Sayet sirketlere ait 6zel bilgilerin halka agiklanmasinin 6niinde igerden ticaretin
Onlenmesi benzeri kurallar var ise o zaman kuvvetli formda etkinlik miimkiin

olmaz.

40 Stephen Ross, Randolph Westerfield, Jeffrey Jaffe, Corporate Finance, Irwin, 1996, s.1.
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e Kuvvetli formda etkinligin gerceklesmesi i¢in piyasada uzun vadede daimi
olarak piyasaya goOre daha iyi getiriler elde eden yatirimcilarin olmamast
gerekmektedir. Tabi bunu yorumlarken diinyanin ¢esitli tilkelerinde faaliyet
gosteren binlerce fon yoneticisi icinden sadece normal dagilim geregi 2030 adet
yillara yayilan ¢ok iistiin performansa sahip yoneticiler ¢ikacagi gercegini

gozardr etmemek gerekmektedir.
1.3.2 i ote in Ge erliligine Iliskin Degerlendirmeler

1960’11 yillardan beri iizerinde bir¢ok calisma ve degerlendirme yapilan etkin

piyasalar yaklasimina gelistirilen c¢esitli elestirilere de kisaca yer vermek bu noktada

41
uygun olur.

Genel anlamda ozellikle kuvvetli formda etkinlik konusundaki elestiriler
bilginin piyasalara dagilim hizinin bu denli yiiksek olamadigi, baz1 piyasa oyuncularinin
digerlerine gore belirgin sekilde daha kuvvetli olduklar1 ve piyasalara gelen sasirtici
haberler sonrasinda bu bilgilerin fiyatlamalara aninda dogru sekilde yansimasinin ¢ok

gbzlemlenebilir bir durum olmadigi konularinda yogunlagmaktadir.

Ozellikle piyasalarin  ciddi yiikselme veya diisme egilimlerinin son
donemlerinde karsilasilan alim(satimlarin rasyonel yatirnmci davranist ile uyumlu
olmadig1 ifade edilmektedir. Yiikselis egilimlerinin son doneminde alim yapan
yatirimeilarin aldiklart hisse senedinin gergek icsel degerini ne kadar sorguladiklar
veya piyasada yasanan bir ¢okiislin son doneminde hisse senedi satis1 yapanlarin yine
ilgili hisse senedinin ger¢cek degerine ne kadar dikkat ettikleri bir tartisma konusudur.
Ozellikle sert piyasa hareketlerinin yasandigi donemlerde piyasa oyuncularinin

rasyonelligi sorgulanabilir bir hal almaktadir.

Bu noktada ileride daha detayli olarak deginecegimiz Davranigsal Finans
yaklagimi yatirimeilarin menkul kiymetin degerini diisiik veya yiliksek bulmaktan cok,
fiyatinin artacagina veya diisecegine iliskin beklentilerinden dolayr alim veya satim

yaptiklar1 bakis agisint getirmektedir. Zaman zaman bu yaklasimi dikkate almamanin

*! Eugene Fama, J. MacBeth. “Risk, Return, and Equilibrium: Empirical Tests”, Journal of Political
Economy, Vol.81, No.3, (May(June 1973), s. 607.
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ciddi sonuglar olabilir. Ornegin 1996 yilinda Amerikan Merkez Bankas1 bagkan1 Alan
Greenspan’in yeni teknoloji hisse senetlerindeki artis1 rasyonel olmayan bir fiyat
sismesi olarak degerlendirmesine ragmen, bu hisselerin bulundugu degeri yiiksek bulup
aci8a satis yapan yatirimcilar takip eden donemdeki yiikselislerle ¢ok biiyiik zararlarla
karsilagmislardir. Gergekten de ilerleyen yillarda yeni teknoloji hisse fiyatlarinda biiyiik
diisiislerle diizeltme hareketleri yasansa da konuyla ilgili en ¢arpicit hatirlatma John
Maynard Keynes’in su soOzii ile yapilabilir: ‘‘Piyasalar bireylerin sermayelerinin
zararlar1 tasimaya yetecegi silireden ¢ok daha uzun siire rasyonellikten uzak

davranabilir.”’

Etkin piyasalar hipotezine siiphe ile yaklasanlarin ortaya koydugu bir baska
durum ise Warren Buffett*’, George Soros®™ ve Peter Lynch** gibi yatirimeilarin ¢ok

uzun dénemler boyunca piyasa getirisinin lizerinde getiriler elde etmeleri olmustur.

Ozellikle bu yatirimcilarin hepsinin uzun vadeli stratejilerinin, fiyatlarin
menkul kiymetlerin gergek degerlerini yansitmadiklarina inandiklar1 zaman alim yapma
yoniinde olmasi, piyasa fiyatlarinin daima dogrular gosterdigi yoniindeki yaklasima
kars1 bir 6rnek olarak gosterilmektedir. Her ne kadar bu yatirimcilarin basarilarinin
altindaki gercek nedenin dogru yatirim stratejileri mi, dogru is yonetimi mi, iceriden
alman bilgiler mi veya sadece sans mi1 oldugunu ispatlamak teorik olarak miimkiin
olmasa da, Warren Buffett’in bu konudaki yorumu yine de dikkate almaya degerdir:
‘Etkin Piyasa Hipotezini ortaya koyan profesorler hisse senedi tablolarma dart atmak
yoluyla yapilan secimlerle en zeki ve en ¢ok calisan piyasa analistlerinin yapacagi
secimler arasinda bir farklilik olamayacagini ifade etmisler. Bence piyasalarin ¢ogu
zaman etkin oldugu gozleminden yola ¢ikarak hatali bir sekilde onun daima etkin

oldugu yargisina variyorlar.’

Son olarak hipotezin piyasalarda zaman zaman meydana gelen siradisi

hareketleri aciklamakta yetersiz kaldigi elestirisi getirilmektedir. Bununla ilgili en net

2 Yatirime1, Berkshire Hathaway Fonu Icra Kurulu Baskani, 62 milyar dolar ile diinyanin en zengin kisisi
— Forbes 2008

# Yatirime1, Soros Fon Yonetimi Icra Kurulu Baskan, 8 milyar dolar ile diinyanin en zengin 80. kisisi. —
Forbes 2008

* Yatirimet, Fidelity Yatirim Danismani
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ornek 1987 yilinda hisse senedi fiyatlarinda kasim ayi1 igerisinde yeni bir haber veya
olay olmaksizin yasanan 20% ve lizerindeki diisiislerdir. Bu ve buna benzer olusumlar
piyasa oyuncularinin zaman zaman rasyonel davramislarin disina ciddi sekilde
cikabilmelerine 6rnek olarak gdsterilmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi’ne karsi zaman
icinde gelisen elestiriler ekseninde piyasalarin sadece yatirimcilarin rasyonel
davranmalar1 ile agiklanamayacagi diisiincesiyle ve insan davraniglarinin rasyonel
beklentilerin digina ¢ikabilmesinden hareketle alternatif bir yaklasim olarak Davranigsal

Finans ortaya ¢ikmaistir.
1.4 Da ramssal Finans

Davranigsal ekonomi ve davranigsal finans alanlari insanlarin ekonomik
kararlarin1 ve bunlarin piyasalarda olusan fiyatlara olusan etkilerini daha iyi anlamak
icin onlarin sahip olduklar1 bilissel veya duygusal karar mekanizmalarin1 bilimsel
yontemlerle incelerler. Ekonomik birimlerin kaynak tahsislerini yaparken ne kadar
rasyonel olduklarini irdelemek en ¢ok iizerinde durulan konudur. Davranigsal modeller
bu anlamda genel olarak psikoloji ve neolklasik ekonomik teorinin irdelenmesi

ekseninde ¢alismalar olustururlar.

Klasik donemde ekonomi ile psikoloji arasinda yakin bir iliski vardir. Bu
akimin 6nde gelen isimleri bireysel ekonomik davranisin psikolojik sebepleri®® veya
bireylerin fayda ile ilgili yaklasimlarinin psikolojik temelleri iizerine ¢aligmalara dnem
vermislerdir. Neo(klasik ekonomi akiminin kuvvetlenmesi ile zaman igerisinde
ekonomistlerin kendilerine temel bilimler igerisinde yer bulma ¢abasi kuvvetlenmis ve
ekonomi ile psikoloji birbirlerinden uzaklasmaya baslamistir. Bu donemde gelistirilen
‘homo economicus’ yani tamamen rasyonel sekilde fayda maksimizasyonu hedefi ile
yasayan birey kavrami da bunda etkin rol oynamustir. Ozellikle 20. yiizyiln ortalarinda
beklenen fayda modellerinin genis kabul gérmeye baslamasi ve belirsizlik altinda karar
verme konusunda test edilebilir hipotezlerin gelisimiyle psikoloji ekonomi alanindan

oldukc¢a uzaklagmustir.

* Adam Smith, The Theory of Moral Sentiments, Londra, A. Millar, 1790.
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Bunu takip eden donemde ise piyasalarda rasyonel beklentilerin disina ¢ikan
gozlemlerin bagka metodlarla aciklanmasina calisilmas1 geregi davranigsal finans
alanmni ortaya ¢ikarmistir. 1979 yilinda Kahneman ve Tversky™ neo(klasik teorinin
beklentilerinin disinda kalan fiyat hareketlerinin sebeplerinin biligsel psikolojik
tekniklerle agiklanmasina ¢alismislar ve bu yeni alanda 6nemli adimlar atmislardir. Bu
noktada beklenen fayda teorisinin gercek hayatta yasanan piyasa hareketlerini
tanimlamada gii¢liik cektigi noktalarda, calismanin Ikinci Boliimii’nde daha detayli

olarak deginilecegi gibi, yeni acilimlar gelistirilmistir.
14.1 Ana aklasim
Davranissal ekonomi bakis agisinin temelini ii¢ ana yaklasim olusturur:*’

e Bulugsal Yontemler: Bireyler genellikle kararlarini derin rasyonel analizlerle

degil, yaklasik sonug verebilecek basit kurallarla yaparlar.

e Cerceve: Karar vericilerin son yargilarini etkileyen en 6nemli kriter problemin

gercekte ne oldugu degil bu problemin kendilerine ne sekilde sunuldugudur.

e Piyasanin etkin olmadigi noktalar: Piyasalarda ortaya c¢ikmis ve rasyonel
beklentiler hipotezleri ile agiklanamayan yanlis fiyatlama, mantikdisi karar

verme siiregleri ve getiri anormallikleri vardir.**

Bu kavramsal cercevede piyasalarda ortaya ¢ikan asiri tepkilerin ve bunlari
takip eden normalizasyon siireclerinin incelendigi ¢alismalar yapilmistir.”° Bu
modeller birbirinde farkli ekonomik birimlerin yaptiklar1 degerlendirme hatalarinin her

zaman birbirlerinin etkilerini yok edici nitelikte olmadiklarin1 ortaya koymustur.

% Daniel Kahneman, Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”,
Econometrica, Vol.47, No.2, (March 1979), s. 263.

" R. M. Hogarth, M. W. Reder, Rational choice: The contrast between economics and psychology,
Chicago, University of Chicago Press, 1987, s.1.

* Thomas Russell, Richard Thaler, “The Relevance of Quasi Rationality in Competitive Markets”,
American Economic Review, Vol.75, No.5, (December 1985), s. 1071.

* Nicholas Barberis, Andrei Shleifer, Robert Vishny, “A Model of Investor Sentiment”, Journal of
Financial Economics, Vol.49, No.3, (September 1998), s. 307.

*% Daniel Kent, David Hirshleifer, Avanidhar Subrahmanyam, “Investor Psychology and Security Market
Over[and Underreactions”, Journal of Finance, Vol.53, No.6, (December 1998), s. 1839.
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Genellestirilirse, degerlendirme hatalarina yol agan biligsel onyargilarin genis gruplara

yayilarak ciddi anormallikler yaratabilecek etkileri olabildigi savi gelistirilmistir.

Davranigsal finansin ilgilendigi konularin basinda yatirimcilarin veya para
yoneticilerinin neden sistematik hatalar yapabildikleri ve bu hatalarin piyasada etkin
olmayan fiyatlama ve getirilere nasil yol acgabildigi gelmektedir. Piyasanin etkin
calismadig1 durumlara iliskin gézlemler 6zellikle piyasalara yeni gelen haberlere verilen

asir1 tepkiler veya normalin altinda tepkiler tizerinde yogunlasmaktadir. >

Piyasalarda zaman zaman olusan, balon olarak ifade edilen oldukca yiiksek
fiyatlara veya fiyatlarin mantikdis 6l¢iilerde ucuzladigi ¢okme durumlarina daha ¢ok bu
olgularin sebep oldugu iizerinde durulmaktadir. Rasyonel yatirimcilarin sahip olmamasi
gereken asir1 iyimserlik, siirli psikolojisi veya kaynagi belirsiz duyumlara gore hareket
etme gibi davraniglarin da gercek hayatta yatirim kararlari iizerindeki etkilerine dnem

atfedilmektedir. >

Davranigsal finansin kritik gozlemlerinden biri de ‘kafesteki kus ikilemi’
olarak da adlandirilan bireylerin kendileri agisindan duygusal anlamlar da tasiyan
yatirimlar s6zkonusu oldugunda riskten kaginma egilimlerinin ¢ok yiiksek olmasidir.
Ayrica ‘zarardan kaginma’ giidiisii yatirimcilarin halihazirda piyasa kosullarinda zararda
olduklar1 menkul veya gayrimenkul kiymetleri ellerinden ¢ikartip zarar1 yazmak

istememeleri olgusudur.

Siralanan bu iki faktor 6zellikle emlak fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarda
talepteki azalmaya kars1 gelecek kadar biiytlik fiyat diislisleri yasanmamasini agiklamak
acisindan oldukca basarilidir. Bireyler kendileri i¢in 6zel degeri olan ev gibi kiymetleri
genel olarak elden ¢ikartmak istememenin yanisira 6zellikle zarar etmekten kaginmak

icin aldiklar1 fiyatin altinda satmamak konusunda ¢ok 1srarct olabilmektedirler. 53

3! Rabin Matthew, “Psychology and Economics,” Journal of Economic Literature, Vol.36, No.1,
(March 1998), s. 11.

52 Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, New York, Oxford
University Press, 1999, s.1.

>3 Luce R. Duncan, Utility of Gains and Losses: Measurement-theoretical and Experimental
Approaches, New Jersey, Lawrence Erlbaum Publishers, 2000, s.1.
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Literatiirde ‘Equity Premium Puzzle’ olarak bilinen, Tiirk¢e’ye ‘Hisse
senetlerinin  yliksek kazang bilmecesi’ olarak c¢evirilebilecek olgu, yani hisse
senetlerinin sabit getirili menkul kiymetlere goére rasyonel beklenti modellerinin
Oongordiigiinden daha fazla getiri saglamast durumu da davranigsal finans yaklagiminda
insanlardaki kayiptan ve riskten kacinma giidiisliniin yatirim kararlarina tahminlerin

otesinde etki edebilmesi ile aciklanmaktadir.>*
1.4.2 Da ramssal Finans Modellerine iliskin Degerlendirmeler

Davranigsal finansa iliskin elestiriler dogal olarak etkin piyasalar hipotezinin
dogruluguna inanan g¢evrelerde yogunlasmaktadir. Davranigsal finansin, yeni ve farkl
bir kol olmaktan ¢ok piyasada donem donem ortaya ¢ikan anormalliklerin bir derlemesi
oldugu ifade edilmektedir. Karsit goriistekilerin diislincelerine gére bu alanin tizerinde
durdugu piyasa anormallikleri zaman iginde fiyatlara yansiyarak ortadan kalkacak

niteliktedir.>

Etkin piyasalar hipotezine genis bir ¢ergeveden bakilacak olursa aslinda sayet
piyasalarda boyle bir anormallik ve kar firsat1 olusabiliyorsa, zaten bunu tespit eden ve
modelleyebilen davranigsal finans¢ilarin da bu bilgiyi paylagsmak yerine miimkiin olan
en yiiksek kaldirag etkisiyle bu pozisyonlar1 almalar1 ve ¢ok yiiksek karlar elde etmeleri
gerekir. Bu anlamda davranigsal finansin piyasa verimsizligini ispatlamasi kolay
degildir, ¢iinkii tipki fizikte Heisenberg Belirsizligi’nde bir atomik pargaciin yerini
belirlemeye yonelik her adimin onun yerini degistirmesi gibi, piyasa verimsizligini
ortaya koyacak herhangi bir ¢aligmada ortaya anormal karlar ¢ikmasi durumunda buna

gore alinacak pozisyonlar da piyasalari daha etkin kilmaya yardim edecektir.’®

Piyasalarin ¢alisma mekanizmasi ve fiyatlama modellerine temel teskil eden
modern portfdy teorisi, etkin piyasalar hipotezi ve davranigsal finans gibi yaklagimlar

derledikten sonra bu noktada Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nin detayli matematiksel

>* Shlomo Benartzi, Richard H. Thaler, “Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle”, The
Quarterly Journal of Economics, Vol.110, No.1, (February 1995), s. 73.

> Hersh Shefrin, Beyond Greed and Fear: Understanding behavioral finance and the psychology of
investing, New York, Oxford University Press, 2002, s.1.

°6 C.F. Camerer,G. Loewenstein ve R. Rabin, Advances in Behavioral Economics, New Jersey,
Princeton University Press, 2003, s.1.

30



modeline yer vermek uygun olur. Boliim genelinde Huberman ve Wang’in konuya

iliskin eserinden yararlanilacaktir.”’
1.5 Arbitraj Fiyatlama Teorisi Literatiir Taramasi
1.5.1 Teorik Altya 1 e Matematiksel Denklem

APT modeli, yatirnmcilarin, varliklarin tek periyotluk degisken r getirilerinin
nx1 boyutlu bir vektor olarak asagidaki denklemi saglayacaklarina inandiklarini

varsayar.
(1) R=p+pf+e ™
e : nx 1 boyutlu bir rastsal degisken vektortii
f: k x 1 boyutlu, faktorleri ifade eden bir rastsal degisken vektorii
p :nx 1 boyutlu bir matrix
B : n x k boyutlu bir matris

(1) numarali denklem normalize edilirse, E(.) ifadesi beklenen degeri ifade

etmek sartiyla, E(f) = 0 ve E(e) = 0 olacagindan, E(r) = pu sonucuna ulasilmis olur.

APT modelinin matematiksel ispatin1 yapabilmek i¢in B ve covaryans matrisi

Q = E(ee’) lizerinde bazi kisitlamalara gereksinim duyulur.

Varliklarin sayis1 n’in faktorlerin sayis1 k’dan ¢ok daha fazla olmasi geregi bu
kabullenmelerden biridir. Baz1 modellerde n sonsuz veya sonsuza yakinsayan bir deger
olarak kabul edilir. Bu durumda (1) numarali denklem bir sermaye piyasalar1 dizisi i¢in
gecerli olur; (n+1) numarali piyasadaki ilk n varlik, n numarali piyasadaki varliklara esit
olur, ayrica (n+1)numarali piyasanin 3 matrisinin ilk n satir1 da n numarali piyasanin 8

matrisine esit olur.

°7 Gur Huberman ve Zhenyu Wang, “Arbitrage Pricing Theory”, The New Palgrave Dictionary of
Economics, Palgrave Macmillan, 2008, s. 119.
> Huberman ve Wang, a.g.m., s. 2.
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APT modeli asagidaki esitsizligin gecerli olmasin1 saglayacak bir a sabitinin

varligin1 6ne siirer:
(2) (WXVZ'(WX2)<a >
A : (k+1) x 1 boyutlu bir vektor
Z : nxn noyutlu pozitif bir matris
Burada X = (i, B) ve i birlerden olusan n x 1 boyutlu bir vektordiir.

Ao’ A setinin ilk bileseni oldugunu ve A;’in de geri kalan tiim bilesenlerden
olustugunu varsayalim. Sayet varliklardan olusan bir portfdy risksiz olabiliyorsa, o
zaman Ao da risksiz portfOyiin getirisi olacaktir. Pozitif Z matrisi de covaryans matrisi
E(ee’) olmaktadir. Kusursuz arbitraj fiyatlama denklemine (2) numarali denklemde su

degisikligin yapilmas: ile ulasilir:
(3) p=Xr=ikg+pr; @

Bu yapida A; vektoriine risk primi,  matrisine de beta veya faktor risklerine

olan ylikleme denir.

(2) numarali denklemin yorumu p’yii olusturan her bilesenin B matrisinin ilgili
satirina yaklasik olarak dogrusal bir ilintiyle bagli oldugudur. Bu dogrusal bagimnti tiim
varliklar boyunca aynidir ve a sabiti ne kadar kiigiikse, dogrusal bagintiya o kadar
yaklagsilir. Sabitin sifir olmas1 durumunda ise tam dogrusal bagint1 ortaya ¢ikar ve (3)

numarali denklem gegerli olur.
1.5.2 Matematiksel Modelin Arkasindaki aklasim

Bu modellemenin arkasinda yer alan mantik, ArrowDebreu menkul kiymet
fiyatlama yaklasiminin arkasindaki mantik ile aynidir. K adet temel menkul kiymetten
olusan bir dizi Arrow[Debreu modelinde gelecekteki tim olasi durumlardan olusan

uzay1 gerer.

>’ Huberman ve Wang, a.g.m., s. 2.
% Huberman ve Wang, a.g.m., s. 2.
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Her varligin gelir(gideri k adet temel varliktan olusan bir portfoy tarafindan
ifade edilebilir. Baska bir deyisle, bir varligin gelir(gideri, temel varliklarin agirlikli
ortalama gelir(giderleri olarak ifade edilebilir. Sayet piyasadaki fiyatlar arbitraj
firsatlarina imkan saglamiyorsa, o zaman her bir varligin fiyati da temel varliklarin o

andaki agirlikli ortalama fiyatlarina esit olmalidir.

Arrow[Debreu yaklasimindaki gelir(giderler ve fiyatlar yerine getiriler ve
beklenen getiriler parametreleri konularak da degerlendirme yapmak miimkiindiir. Eger
her bir varhigin getirisinin beklenmeyen kismi, k adet temel menkul kiymetin
beklenmeyen getirilerinin dogrusal bir kombinasyonu ise, o zaman her bir varligin
beklenen getirisi de k adet temel varligin beklenen getirilerinin ayni dogrusal
kombinasyonudur. Matematiksel olarak Arrow[Debreu yaklasiminin (1) numaral
denklemdeki faktor yapisindan (3) numarali denklemdeki kusursuz arbitraj yapisina
ulagmast: (1) numarali denklemin sag tarafindaki e teriminin sifira esitlenmesi ve yine
sag taraftaki k adet faktoriin ArrowDebreu modelinin temel menkul kiymetlerine

transforme edilmesi ile olmaktadir.

(1) numarali denklemdeki faktoér yapisinda kendine 6zgii e hata teriminin
varligi modeli daha genel ve ger¢ekci hale getirmektedir. Ayn1 zamanda (1) ve (3)
numarali denklemler arasindaki iliskiyi de daha ylizeysel kilmaktadir. Zaten sifir arbitraj
yaklasimlar1 genel olarak daha zayif bir form olan (2) numarali denklemi ispatlar.
Dahasi, (1) numarali denklemden (2)’ye gitmek i¢in arbitrajin daha zayif bir tanimina,

baska bir deyisle sifir arbitrajin daha kuvvetli bir tanimina ihtiyag duyarlar.®'

(2) numarali denklemin ispatlar1 genellikle Arrow[Debreu yaklasimina biiytik
sayilar yasasin ekler. Bu yasa sayesinde e teriminin ortalama etkisinin ihmal edilebilir
diizeyde kalacagini ifade eder ve argiiman olarak e terimini olusturan bilesenler
arasindaki bagimsizligi kullanir. Gergekten de e terimini olusturan bilesenler arasindaki
korelasyonun ne kadar az oldugu kabul edilirse, (3) numarali denklemde ifade edilen

kusursuz arbitraj durumundan sapma da o kadar sinirlandirilmis olur.

%! Huberman ve Wang, a.g.m., s. 3.
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1.5.3 Sifir Arbitra Modellemeleri

Huberman®, Ross’un® sezgisel argiimanini formulize etmistir. Bir v portfoyii
n x 1 boyutunda bir vektordiir. Bu portfoyiin maliyeti v’i ve geliri v’r ise buna gore
getirisi de v’r /v’i olacaktir. Arbitraj da {w} alt dizileri asagidaki denklemi saglayabilen

bir sifir maliyetli portfoyilin varolabilmesi olarak tanimlanir:
(4) Lim(n—w) E(w’r)=w ve Lim(n—x)var(w’r)=0 *
Bu denklemde var(.) ifadesi de varyansi temsil etmektedir.

(4) numarali denklemin gecerlilik kazanmasi ic¢in ilk sart w yatiriminin
beklenen gelirinin varlik sayis1 arttikca giderek biiyiimesidir. ikinci sart ise gelirlerin
varyansi olarak Olgiilen riskin varlik sayisi arttik¢ca azalarak sifirlanmasidir. Buna gore,
bir piyasa dizisi eger (4) numarali denklemi saglayan bir {w} alt dizisine sahip degilse o

zaman arbitraj imkan1 vermiyor demektir.

Huberman® (1) numarali faktor modelinin gegerli oldugunu gstermis ve eger
kovaryans matrisi E(ee’) tiim n degerleri i¢in diyagonal ve diizglin sinirli ise o0 zaman
arbitrajin olmamasinin (2) numarali denklemde Z =1 esitligi ve sonlu sinirlt a sabitinin

varlig1 anlamina geldigini ortaya koymustur.

Ispatin arkasindaki diisiinceyi su adimlarla ifade etmek miimkiindiir: X
matrisinin ~ slitunlar1  tarafindan gerilen dogrusal wuzayda, p vektorinin dik

projeksiyonunu ele alacak olursak:
(5) p=Xr+a

Burada o’X = 0 ve A ise k x 1 boyutunda bir vektordiir. Bu projeksiyon su

anlami igerir:

52 Gur Huberman, “A simple approach to arbitrage pricing”, Journal of Economic Theory, No.28,
(1982), s. 183.

63 Ross, a.g.m., s. 341.

% Huberman ve Wang, a.g.m., s. 4.

% Huberman, a.gm.,s. 183.

% Huberman ve Wang, a.g.m., s. 4.
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(6) o’o=min(n— XA’ (n—Xr)

{o’a} dizisinin sayet sonsuza yakinsayan bir alt dizisi var ise o zaman (2)
numarali denklem saglanmaz. o vektoriine fiyatlama hatast denir ve arbitraj olusturmak
icin kullanilir. Herhangi bir h skalar degeri i¢in, w = ha portfoyiiniin maliyeti sifir olur
¢linkii X matrisinin ilk siitunu i vektoriidiir. (1) numarali faktér modeli ve onun (5)

numarali denklemdeki projeksiyonu
E(w’r) = h(c’a) ve var(w’r) = h’(¢’E(ee’))

esitliklerinin saglanmasim gerektirir. Eger o, E(ee’) matrisinin diyagonal elemanlar

i¢in bir st sinir teskil ediyorsa o zaman asagidaki denklem de gecerli olur:

var(w’r) < h* (¢’ o)’

2/3

Sayet h degeri (a’a) “~ olacak sekilde secilirse, 0 zaman

E(w’r)= (OL’OL)I/S ve var(w'’r) = (OL’OL)UB o’
dengeleri kurulur ki bu da (4) numarali denklemin {(a’a))**a} seklindeki sifir maliyetli

portfoy alt dizisi tarafindan saglanmasi anlamina gelir.

Sifir arbitraj argiimani kullanilarak, kusursuz arbitraj fiyatlama teorisinin iyi
cesitlendirilmis portfoylerde limit degerleri i¢in saglandigi ispat edilebilir. Bir w
portfoyii sayet w’i = 1 ve var(w’e) = 0 denklemlerini sagliyorsa iyi c¢esitlendirilmis
demektir. Bu denklemler portfoyiin getirisinin sadece tek faktorlii bir varyansa sahip

oldugu anlamina gelirler. {w} portfoyler dizisi ise sayet
w’i =1 ve lim(n—o0) var(w’e) =0

sartlar1 saglanirsa iyi cesitlendirilmis demektir. lyi cesitlendirilmis portfdylerden m adet
diziye sahip olundugu ve m’in de k+1 degerinden daha biiyiik bir sabit say1 oldugu
varsayilirsa, her n i¢in W’nin n X m boyutunda bir matris oldugu ve her siitunun da iyi

cesitlendirilmis portfoylerden biri oldugu disiiniiliirse: Kusursuz arbitraj fiyatlama

% Huberman ve Wang, a.g.m., s. 4.
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teorisi iyi c¢esitlendirilmis portfoyler icin limitte sadece ve sadece asagidaki denklemi

saglayan bir k+1 boyutlu vektor altdizisi {A} varsa saglanir:
(7) lim(n—o0) (W’ X0’ (W’nX0) =0 @

Burada X = (j,W’p) ve j de m x 1 boyutlu birlerden olusan bir vektordiir. W’p
matrisinin X matrisinin siitunlarina projeksiyonu W’p = XA + o sonucunu verir ve
burada o’X = 0 olur. Eger (7) numarali denklem saglanmazsa o zaman bir o altdizisi
pozitif sabit bir 6 degeri icin a’a > O esitsizligini saglar. Ve bu a altdizisi arbitraj
olusturmak i¢in su sekilde kullanilir: Herhangi bir h skalar degeri i¢cin v = hWa seklinde
bir portfdy tanimlanirsa o zaman bu portfdy maliyetsizdir ¢iinkii bu durumda v’i =
ha’W’i = hoj = 0 olur. ’X = 0 oldugundan E(v’r) = ha’a ve var(vr) =
h?0’W’E(ee’)Wa sonuglart ¢ikar. Ve h degeri (”W’E(ee’)Wa) 1326 esit olacak sekilde
secilirse 0 zaman var(v’r) = h” olur. {W} iyi ¢esitlendirilmis, E(ee’) diyagonal ve
diizgiin sinirli oldugundan, buradan lim(n—o) h = c sonucu ¢ikar. Bu da {v} portfoy

dizisinin bir arbitraj oldugu ve (4) numarali denklemi sagladigini ispatlar.

Ingersoll69 Huberman’in  yukarida anlatilan ¢alismasinin  sonuglarini
genellestirmis ve tek faktorlii model, B’nin elementlerinin diizgiin sinirli olmasi ve ‘sifir
arbitraj’ yaklasimlarinin (2) numarali denklemde diyagonal olmasi gerekmeyen Z =
E(ee’) sonucunu ortaya koydugunu gostermistir. Ingersoll’iin argiimanina gore Z = UU’
seklinde (U, n x n boyutlu tekil olmayan bir matris olmak kaydiyla) bir ¢carpim olarak
tanimlanan pozitif Z matrisi ve U™ vektdriiniin U X uzayinda dik bir projeksiyonu ele

alinirsa
®) Ulnp=U"Xr+0a "
denklemi yazilabilir ve o’ U"X = 0 olur. Argiimanin devami dnceki 6rneklerdeki gibidir.

Chamberlain ve Rothschild’”' ise miimkiin oldugunca sonsuz sayida varlikla

temsil edilen sermaye piyasalar1 iizerinde caligmak i¢in Hilbert’in uzay germe

% Huberman ve Wang, a.g.m., s. 4.

% Jonathan Ingersoll, “Some results in the theory of arbitrage pricing”, Journal of Finance, No.39,
(1984), s. 1021.

" Huberman ve Wang, a.g.m., s. 5.
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tekniklerini kullanmiglardir. Arbitrajin olmadiginin varsayilmasi Hilbert uzayinda
maliyetin siirekliligini gerektirir. Sayet L limit covaryans matrisi E(ee’)’nin maksimum
eigenvalue degerini ifade ediyorsa ve d terimi de en azindan bir varlikta sifirdan farkl
bir agirligi olan maliyetsiz tim portfoylerin gelirlerinin standart sapmalar ile ilgili
beklenti oranlarinin en yiiksegi olursa, bu durumda Chamberlain ve Rothschild varlik
fiyatlar1 arbitraja imkan vermediginde (2) numarali denklemin a = Ld* ve Z = I seklinde

saglandigini ortaya koymuslardir.

Chamberlain’? iki ilave kabullenme yaparak (2) numarali denklemin sol tarafi
icin alt ve list siirlart olusturmus ve kusursuz arbitraj fiyatlamasinin sadece ve sadece
etkin ortalamalvaryans sinirinda iyi g¢esitlendirilmis bir portfoyle olabilecegini ortaya
koymustur. Bunu yaparken ilk kabullenmesi tiim faktorlerin alinip satilan varliklarin
limit degerleri olarak ifade edilebilmesi, ikinci kabullenmesi ise limitlerde 1iyi
cesitlendirilmis ve faktorlerle korele olmayan portfoylerden olusan bir dizide gelirlerin

varyansinin da sifira yakinsayacagidir.
1.5.4 Fayda Maksimizasyonunu Baz Alan aklasimlar

Fayda bazli argiimanlar ekseninde yatirimcilarin su problemi c¢ozmeleri

beklenir:

(9) Max(co,c,w) E[u(co.colksttlar : co<b-w’ive ¢,<w’r
b: baslangicta sahip olunan servet
u(co,ct): tiiketimin fayda fonksiyonu

co: baslangigtaki tiikketim

¢:: t zamanindaki tuketim

m Gary Chamberlain, Michael Rothschild, “Arbitrage, factor structure and mean variance analysis on
large asset markets”, Econometrica, Vol.51, (1983), s. 1281.

72 Gary Chamberlain, “Funds, factors and diversification in arbitrage pricing models”, Econometrica,
Vol.51, (1983), s. 1305.

7 Huberman ve Wang, a.g.m., s. 5.
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Fayda fonksiyonunun baslangigtaki tiikketimle ve zaman gectikce yapilan

tiikketimle arttig1 kabul edilir. Burada 1. derece kosul sudur:
(10) EaM)=1 ™
M= (On/ oc)/ (On/ dco)

(10) numarali denklemi saglayan M rastsal degiskenine stokastik iskontolama

75,76

faktorii denir™™"". (1) numarali denklemin (10) numaral1 birinci derece kisit denkleminin

icine yerlestirilmesiyle (11) numarali denkleme ulagilir:
(A1) p=ikg+pr+a ”
Ao =1/EM)
M = [E(fM)/E(M)
o = [E(eM)/E(M)
(11) numarali denklemin bir ¢ikarimi olarak:
(12) (u—X\)’'(u-X\)=a'a
X=(@p)ver= (A1)’

Goriildugii gibi (2) numarali arbitraj fiyatlama teorisi denklemi Z = I ve a igin
o’ teriminin a ile diizgiin smirl olmasi sartiyla saglanmaktadir. Ross’® o’a teriminin
diizgiin siirli oldugu kabullenmesinin yapildig1 bir ekonomik yaklasimi ilk tesis eden
kisi olmustur. (3) numarali denklemdeki kusursuz arbitraj fiyatlama teorisi denklemi

sadece ve sadece su sartla saglanir:

™ Huberman ve Wang, a.g.m., s. 6.

7> Lars Hansen, Ravi Jagannathan, “Implications of security market data for models of dynamic
economies”, Journal of Political Economy, Vol.99, (1991), s. 225.

76 Lars Hansen, Ravi Jagannathan, “Assessing specification errors in stochastic discount factor models”,
Journal of Finance, Vol.52, (1997), s. 557.

"7 Huberman ve Wang, a.g.m., s. 6.

¥ Huberman ve Wang, a.g.m., s. 6.

7 Ross, a.g.m., s. 341.
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(13) E(eM)=0 %

Eger stokastik iskontolama faktorii arbitraj fiyatlama teorisindeki faktorlerin
dogrusal bir fonksiyonuysa o zaman (13) numarali denklem saglanir. Ayni sekilde, eger
(13) numarali denklem saglaniyorsa bu da faktorlerin dogrusal kombinasyonu olan bir
stokastik iskontolama faktoriiniin varligma isaret eder ve (10) numarali denklem
saglanir. Fakat, kusursuz arbitraj fiyatlama icin stokastik iskontolama faktoriiniin,
faktorlerin bir dogrusal kombinasyonu olmasi mutlak gerekli bir sart degildir.
Faktorlerin stokastik iskontolama ile dogrusal olmayan bir M = g(f) bagintilar1 olmasi

da E(e/f) = 0 kabullenmesiyle (13) numarali denklemi gerektirir.

Connor®' piyasa portfoyiiniin iyi cesitlendirilmis olmasi durumunda tiim
yatirimcilarin da ellerinde piyasa portfoyli tuttuklarini gdstermistir. Bu sekilde, birinci
dereceden sartin tiim yatirimcilar tarafindan yerine getirilmesi rekabet¢i bir dengeye

oturmus piyasa ortaminda kusursuz arbitrajin ¢alistig1 ¢ikarimini getirir.

Connor ve Korajczyk®, Connor’un daha onceki ¢alismasini gelistirerek bazi
yatirimcilarin getiriler hakkinda digerlerine gére daha fazla bilgi sahibi olduklar1 durum
icin de modellemislerdir. Daha fazla bilgiye sahip yatirimcilarin sayisinin yeterince

kiiciik olmas1 durumunda fiyatlamaya etki kisitl kalmaktadir.

Connor ve Korajczyk™ ayrica Connor’un tek dénemli modelini ¢ok dénemli
bir modele de genisletmislerdir. Bunu yaparken tiim donemlerde aymi varliklarin
oldugunu, varlik gelir(giderlerinin her donem faktdrlere bagli bir yapiya sahip
olduklarimi ve rekabet¢i denge fiyatlarinin ekonomideki yatirimeilarin iistel faydalarim
maksimize etmeleri sonucunda olustugu kabullenmelerini yapmislardir. Bu sekilde
zamana bagli risk primleriyle kusursuz arbitraj fiyatlamasinin gerceklestigini ortaya

koymuslardir.

% Huberman ve Wang, a.g.m., s. 6.

¥ G. Connor, “A unified beta pricing theory”, Journal of Economic Theory, No.34, (1984), s. 13.

%2 G. Connor, R. Korajcyzk, “Performance management with the arbitrage pricing theory: a framework
for analysis”, Journal of Financial Economics, No.15, (1986), s. 373.

% G. Connor, R. Korajcyzk, “Risk and return in equilibrium APT: theory and tests,” Northwestern
University Banking Research Center, Working Paper 129, (1985), s.1.
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Chen ve Ingersoll84 ise calismalarinda eger iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy varsa
ve bu portfoy faydalarini maksimize eden bazi yatinmcilar i¢in optimum portfoyse, o
zaman birinci dereceden kosulun saglanmasinin otomatikman kusursuz arbitraj

fiyatlamay1 gerektirdigini ortaya koymuslardir.

Dybvig® ile Grinblatt ve Titman® ise sinirl sayida varlik bulunmasi durumunu
degerlendirmisler ve kusursuz arbitraj fiyatlamadan olabilecek sapmalar i¢in sinirlar
ortaya koymuslardir. Bu smirlar birim sermayeye diisen varlik arzi, riskten kaginma
konusundaki bireysel kisitlar, faiz ve varliga 6zel risklerin varyansi gibi parametrelerin

bir fonksiyonu olmaktadirlar.

Bu simir1 olusturmak i¢in Dybvig kendine 6zgii e hata teriminin dagiliminin alt
taraftan sinirlandirilmis oldugunu kabul etmistir ki bu da yatirimeilarin mutlak riskten
kacinma katsayilarinin artmadigi ve rekabetci denge portfdy olusumlarinin kosulsuz

Pareto optimalligi tasidig1 anlamlarina gelir.

Grinblatt ve Titman ise sinirlamay1 olustururken yatirimcilarin mutlak riskten
kacinma katsayilar1 ve birbirinden bagimsiz k adet maliyetsiz ve iyi ¢esitlendirilmis

portfoyiin varligindan yola ¢ikmugtir.
1.5.5 Ortalama-Varyans Etkinligi

Arbitraj fiyatlama teorisi CAPM varlik fiyatlama modelinin bir genellemesi
olarak gelistirildi. Uzerinde &nceki boliimlerde de durulan bu modelde varlik
getirileriyle ilgili beklentiler, varlik getirilerinin piyasa portfoyiliniin getirisiyle
kovaryans1 degerlendirilerek ve aralarindaki dogrusal iliski ele alinarak

olusturuluyordu.

Bu anlamda CAPM piyasa portfOyiiniin erigilebilir tiim varliklarin bulundugu

yatirim evreninde ortalamalVaryans etkinlik smir1 iizerinde bulundugunu ortaya

% NaiFu Chen, Jonathan Ingersoll, “Exact pricing in linear factor models with infinitely many assets: a
note”, Journal of Finance, No.38, (1983), s. 985.

% Philip Dybvig, “An explicit bound on deviations from APT pricing in a finite economy”, Journal of
Financial Economics, No.12, (1983), s. 483.

% Mark Grinblatt, Sheridan Titman, “Factor pricing in a finite economy”, Journal of Financial
Economics, No.12, (1983), s. 497.
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koyuyordu. (1) numarali denklemdeki faktorler alim(satimi yapilan varliklar ile
tanimlanabilirse o zaman (3) numarali kusursuz fiyatlama denklemi bir portfoyilin
sadece r adet varliktan olusan bir yatirim evreninde de ortalamalvaryans etkinligine

sahip oldugunu gostermektedir.

0
8889 ve Jobson™ calismalarinda

Huberman ve Kandelm, Jobson ve Korkie
arbitraj fiyatlama ile ortalamalvaryans etkinligine dikkat ¢ekmislerdir. (1) numarali
denklemdeki faktorleri bir rastsal degisken dizisi olarak tanimlayip (3) numarali
denklemde kusursuz arbitraj fiyatlamasinin ¢alismasi olgusunu ortak bir hipotez olarak

ele alan olasilik orani testleri kurgulamislardir.

Ote yandan Grinblatt ve Titman’' (1) numarali denklemdeki faktorler alimC
sattm1 yapilan varliklardan olusturulmasa bile yine de (3) numarali kusursuz arbitraj
fiyatlamanin gecerliligini ortaya koymustur. (1) numarali faktdr denkleminin saglandigi
ve risksiz varligin erigilebilir oldugu kabullenmesiyle k adet varliktan olusan ve
ortalama/varyans etkinligi sadece (3) numarali denklem gegerli olursa saglanan bir
portfoy kurabilmislerdir. Hubermann, Kandel ve Stambaugh92 onlarin ¢alismasini
genisleterek k adet alim(satimi yapilan varliktan olusan bu o6zellige sahip diziyi
tanimlamislar ve bu varliklarin ancak global minimum varyans portfoyliniin sistematik
riski sifir degilse bir portfdy olarak tanimlanabileceklerini belirtmislerdir. Bu varlik
dizisini bulmak i¢in BB’ ve E(ee’) matrislerinin bilinmesi gerekmektedir. Sayet ikinci
matris diyagonalse o zaman faktor analizi hem onun i¢in hem de BB’ matrisi igin

tahmini degerler olusturabilmektedir.

(3) numarali denklemdeki 6nermenin ortalama varyans etkinligi ile ilgili olarak

yorumlanmasinin arbitraj fiyatlama teorisinin test edilmesine yonelik tartigmalara

%7 Gur Huberman, Shmuel Kandel, “Likelihood ratio tests of asset pricing and mutual fund separation”,
University of Chicago, Center for Research in Security Prices, Working Paper 149, (1985), s.1.

% John Jobson, Bob Korkie, “Potential performance and tests of portfolio efficiency”, Journal of
Financial Economics, No. 10, (1982), s. 433.

% John Jobson, Bob Korkie, “Some tests of linear asset pricing with multivariate normality”, Canadian
Journal of Administrative Sciences, No.2, (1985), s. 114.

% John Jobson, “A multivariate linear regression test of the arbitrage pricing theory”, Journal of
Finance, No.37, (1982), s. 1037.

°! Mark Grinblatt, Sheridan Titman, “The relation between mean(Variance efficiency and arbitrage
pricing”, Journal of Business, No.60, (1987), s. 97.
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9394 ye Dybvig ve Ross” APT’nin test

onemli katkisi olmustur. Ote yandan Shanken
edilebilirligi konusuna (3) numarali 6nerme ve ortalamalvaryans etkinligini ele almadan
da deginmislerdir. Teorinin kullanacag1 faktorlerin 6zellikleri hakkinda kapsamli bilgi
vermiyor olmasi, APT ile ilgili yapilacak her testi fiyatlama iliskisi ve faktorlerin
dogrulugu {lizerine yapilacak ortak bir test haline getirmektedir. Ortalama varyans
etkinligine sahip bir portfdoy daima var oldugu i¢in, daima (3) numarali denklemi
saglayacak faktorler bulunabilir olmaktadir. Aslinda, etkin sinirdaki her portfoy bir
faktor olarak hizmet edebilir. Dolayisiyla, ortalamalvaryans etkinligine sahip portfoyler
bulabilmek veya bulamamak APT’ nin gecerliligini ne tam anlamiyla desteklemekte ne
de onunla ters diismektedir. Ancak (1) numarali faktor yapist ve (3) numarali denklemin
beraber ele alinmasi varlik getirileri hakkinda kanitlarla degerlendirilebilecek hipotezler

kurulmasina olanak saglamaktadir. Faktor yapist su iki Ozellige sahip faktorlere

odaklanmaktadir:

1) Zamana bagli hareketleri varliklarin fiyatlarinda zamana bagli olarak

meydana gelen degisiklikleri yiiksek oranda agiklamalidir.

2) Varlik getirilerinde zamana bagli degisikliklerde agiklayamadigi kisimlar

farkli varlik gruplarinda korele olmamalidir.
1.5.6 Deneysel Test alismalari

APT iizerine yapilan deneysel testler genel olarak (2) numarali denklem
tizerinde durmayarak (3) numarali kusursuz arbitraj fiyatlama yaklasimina odaklanirlar.
Bu tip c¢aligmalarin birinci adimmi faktorlerin veya en azindan B matrisinin tahmini,
ikinci adimin1 da kusursuz arbitraj fiyatlamanin saglanip saglanmadiginin sinanmasi
olusturur. Birinci adimda faktor modelindeki parametrelerin tahmini i¢in yogunlukla

kullanilan regresyon modeli:

%2 Gur Huberman, Shmuel Kandel, Robert Stambough, “Mimicking portfolios and exact arbitrage
pricing,” Journal of Finance, No.42, (1987), s. 1.

% Jay Shanken, “The arbitrage pricing theory: is it testable?” Journal of Finance, No.37, (1982), s. 1129.
% Jay Shanken, “A multibeta CAPM or equilibrium APT?”, Journal of Finance, No.40, (1985), s. 1189.
% Philip Dybvig, Stephen Ross, “Yes, the APT is testable”, Journal of Finance, No. 40, (1985), s. 1173.
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(14) ri=o+pfi+e *°

Bu denklemde 1, f; ve e ilgili degiskenlerin t zamanindaki ger¢eklesmeleridir.
Deneysel calismalarda gozlemlenen faktorlerin genel olarak sifirdan farkli bir
ortalamalar1 vardir ve bu fark & sembolii ile ifade edilir. T toplam periyot sayisi ve X da
t=1,....,T donemlerindeki toplam1 vermek {izere en kiiciik kareler teknigi ile yapilmis

tahminler asagidaki sekildedir:
(15) ort(W)=1T*Zr, ve ort(®)=1T*2f *
(16) ort(B) = (Z (1~ ort(w)( i —ort(3))’) * ( Z (£ “ort(@))( £ Cort(3)))" ™
(17) ort(a) = ort(p) — ort(P)ort(d)
(18) ort(Q) = 1/T * T ort(e)ort(e;)’ ve ort(e) = r,— ort(a) — ort(P)f; '*°

Ayni sekilde gelirlerin ve faktorlerin zamandan bagimsiz olmalar1 ve ¢ok
degiskenli normal dagilima sahip olmalart durumunda maksimum/(olas1 tahminler de
yapilabilir ve ikinci adimda (3) numarali kusursuz fiyatlama denklemi ve (14) numaral

denklem {izerinden gidilerek asagidaki kisith regresyon modeline ulasilabilir:
(19) re=iko+pE+r)+e

Varlik getirilerinin ve faktdrlerin ayrimsiz bagimsiz normal dagilimlara sahip

olduklar1 kabullenmesi ile maksimum/(olasi tahminler:
(20) tah(B) = ( T (r;— i tah(ho))(f; + tah(X))’) * (T (f; + tah())(f; + tah(A;))")" 192

(21) tah(Q) = 1/T * X tah(e,) tah(e)’ ve tah(e,) =r, [i tah(Ao)+ tah(P)(f, + tah(r)) '

% Huberman ve Wang, a.g.m., s. 8.
7 Huberman ve Wang, a.g.m., s. 8.
% Huberman ve Wang, a.g.m., s. 8.
% Huberman ve Wang, a.g.m., s. 9.
' Huberman ve Wang, a.g.m., s. 9.
""" Huberman ve Wang, a.g.m., s. 9.
"2 Huberman ve Wang, a.g.m., s. 9.
' Huberman ve Wang, a.g.m., s. 9.
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(22) tah(L)=((tah(X)’tah(Q) 'tah(X)) *tah(X) tah(Q) " (ort(w)—tah(B)ort(d)) '**
ve tah(X)=(i, tah(B)).

Bu tahminleyicilerin yukaridaki 3 denklemde eszamanli olarak ¢oziilmeleri
gerekmektedir. Burada tah(f) ve tah(Q) (19) numarali denklemde belirli bir tah(})

degeri icin varolan normal en kiiciik kareler teknigi tahminleyicileridir.

Son denklem gostermektedir ki, tah(A) degeri (ort(p)—tah(p)ort(d)) ifadesinin
tah(X)’e kesitlalan regresyonunda ve tah(€)) ifadesinin de agirliklandirma matrisi
oldugu durumda genel en kiigiik kareler teknigi tahminleyicisidir. Kusursuz APT’nin
sart kostugu kisitlama da dikkate alindiginda asagidaki olasilikfasyosu istatistiksel

degeri kullanilir.
(23) LR =T (log (abs(tah Q))) [log (abs(ort(Q))) '*°

Bu ifade gozlemlenen T degerleri sayisinin da yiiksek olmasi sartiyla bir chil
kare dagilimma ve n(k[1 6zgiirliilk derecesine sahiptir. Faktorler alim(satimi yapilan
varliklarindan olusuyorsa veya risksiz bir varlik var ise, o zaman kusursuz APT daha
fazla smirlamay1 beraberinde getirir. Bu durumlar igin Campbell, Lo ve MacKinley'*
genel bir bakis acis1 getirmislerdir. Sayet getiriler ve faktorler ile ilgili gozlemler
bagimsiz normal bir dagilim gostermiyorlarsa, o zaman benzer testler momentler genel
teknigi (GMM) yapilabilir. Jagannathan ve Wang'"’ ve Jagannathan, Skoulakis ve

108

Wang ™ APT’nin de i¢inde bulundugu varlik fiyatlama modellerine GMM testleri

uygulama yaklasimlari sunmuslardir.

Arastirmacilarin  ilgisi ¢ogu zaman bazi ozel faktorlerin fiyatlanip

fiyatlanmadig1 veya onlarin denklemlere tanimlanmalarinin beklenen varlik getirileri

104
% Huberman ve Wang, a.g.m., s. 9.

1% Huberman ve Wang, a.g.m., s. 9.

1% John Campbell, Andrew Lo, Craig MacKinley, The Econometrics of Financial Markets, Princeton
University Press, 1997, s.1.

197 Ravi Jagannathan, Zhenyu Wang, “Empirical evaluation of asset pricing models: a comparison of the
SDF and beta methods”, Journal of Finance, Vol.57, (2002), s. 2337.

1% Ravi Jagannathan, Georgios Skoulakis, Zhenyu Wang, “Generalized method of moments: application
in finance”, Journal of Business and Economic Statistics, Vol. 20, (2002), s. 470.
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yiizeyini aciklayip agiklayamadiklari ekseninde olusur. Bu sebeple ¢ogu arastirmacinin

tercih ettigi kesit/alan regresyon modeli asagidaki gibidir:

(24) ort(w) =ort(X)A+v veya ort(n)=1iAo+ ort(B)A; +v ¥

Burada ort(X)=(i, ort(B)) ve v de denklemin nx1 boyutlu hata vektoriidiir. Bu
regresyonda normal en kiiciik kareler teknigi tahminleyicisi A’'nin sifirdan farkli olup
olmadigi test edilir. Bu 6zelligin test edilmesi i¢in, 6rnegin firma biiyiikligii gibi varliga

Ozgii ve ortalama varlik getirileriyle korele 6zellikler de z parametresi ile regresyona

dahil edilirler.
(25) ort(w) =iXo+ort(Ph +zhy+v 0

Gegerli bir A; ve gegersiz bir A, belirlenen faktorlerin kusursuz APT’nin bir
pargasi olduklarimni destekleyen kanitlar olarak addedilir. Black, Jensen ve Scholes''! ve
Fama ve McBeth''? de bu kesit alan yaklasimin1 CAPM varlik fiyatlama modelini test
etmekte kullanmislardir. Chen, Roll ve Ross'” da aym yaklasimi kusursuz APT

15 kesit

modelini test etmek i¢in kullanmislardir. Shanken''* ve Jagannathan ve Wang
alan testleri i¢in istatistiksel yaklasimlar gelistirmislerdir ve su anda bu yaklasim
tanimlanan faktorlerin risk primlerine etkilerini analiz etmek ic¢in yaygin olarak

kullanilmaktadir.
1.5.7 Arbitra Fiyatlama Fakt rlerinin Belirlenmesi

Yukarida agiklanan testler B matrisinin dogru tahmin edilip edilmedigini ve
kusursuz arbitrajin saglanip saglanmadigini eszamanli olarak irdeleyen testlerdir. Faktor

tanimlama matrist [ ile 1ilgili tahmin yapilmast bu faktorlerin bir sekilde

' Huberman ve Wang, a.g.m., s. 9.

" Huberman ve Wang, a.g.m., s. 10.

""" Fischer Black, Michael Jensen, Myron Scholes, “The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical
Tests”, Studies in the Theory of Capital Markets, 1972, s. 1.

12 Eugene Fama, J. MacBeth, a.g.m., s. 607.

13 NailFu Chen, Richard Roll, Stephen Ross, “Economic forces and the stock markets”, Journal of
Business, Vol.59, (1986), s. 383.

"4 Jay Shanken, “On the estimation of beta pricing models”, Review of Financial Studies, No.5, (1992),
s. 1.

' Ravi Jagannathan, Zhenyu Wang, “An asymptotic theory for estimating beta pricing models using
cross(sectional regression”, Journal of Finance, Vol.53, (1998), s. 1285.
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tanimlanmalarint gerektirir. Asagida aciklanacak olan 3 yaklasim bu faktorleri

tanimlamaya yonelik bakis agilaridir.

Birinci yaklasim varlik gelirlerinin tahminlenen covaryans matrislerinin

algoritmik analizinden meydana gelir. Roll ve Ross''®, Chen'"” ve Lehman ve Modest''®

120,121
k!0

faktor analizini, Chamberlain ve Rothschild'"® ve Connor ve Korazjcyz ana

bilesenler analizini kullanmislardir.

Ikinci yaklasim ise arastirmacinin varlik gelirlerinin tahminlenen covaryans
matrisi ile baglamasi ve kendi yargis1 dogrultusunda faktorleri se¢mesi ve B matrisini

olusturmasidir. Huberman ve Kandel'?

firmalarin  hisse senedi getirilerinin
korelasyonunun firma biiyiikliiklerindeki benzerlikle dogru orantili olarak arttigina
dikkat ¢ekmislerdir. Bu sebeple faktor olarak kullanmak iizere bir kiigliik firmalar

endeksi, bir orta 6lgekli firmalar endeksi bir de biiylik firmalar endeksi se¢gmislerdir.

Benzer sekilde Fama ve French'? kiiciik ve bityiik 6lgekli firmalarin hisse

senedi getirileri arasindaki makas1 bir faktor olarak kullanmiglardir. Rosenberg, Reid ve

124 . . . 125
ile Chan, Hamao ve Lakonishok’in

Lanstein bulgulartyla da ortiisen sekilde Fama
ve French'*® hisse senetlerinin beklenen getirilerinin ve korelasyonlarinin firmanin

defter degerinin piyasa degerine olan orani ile de iligkili oldugunu goézlemlemislerdir.

" Roll, Ross, a.g.m.,s. 1073.

"7 Nai[Fu Chen, “Some empirical tests of the theory of arbitrage pricing”, Journal of Finance, Vol.38,
(1983), s. 1393,

"® Bruce Lehman, David Modest, “The empirical foundations of the arbitrage pricing theory”, Journal of
Financial Economics, Vol.21, (1988), s. 213.

' Chamberlain, Rothschild, a.g.m., s. 1281.

120 G. Connor, R. Korajcyzk, “Risk and return in equilibrium APT: theory and tests”, Northwestern
University Banking Research Center, Working Paper 129, (1985), s.1.

"2l G. Connor, R. Korajcyzk, “Performance management with the arbitrage pricing theory: a framework
for analysis”, Journal of Financial Economics, No.15, (1986), s. 373.

'22 Gur Huberman, Shmuel Kandel, “A size based stock returns model,” University of Chicag, Center
for Research in Security Prices, Working Paper 148, (1985), s.1.

123 Eugene Fama, Kenneth French, “Common risk factors in the returns on stocks and bonds”, Journal of
Financial Economics, No.33, (1993), s. 3.

124 Barr Rosenberg, Kenneth Reid, Ronald Lanstein, “Persuasive evidence of market inefficiency”,
Journal of Portfolio Management, No.11, (1984), s. 9.

125 L ouis Chan, Yasushi Hamao, Josef Lakonishok, “Fundamentals and stock returns in Japan”, Journal
of Finance, No.46, (1991), s. 1739.

126 Eugene Fama, Kenneth French, “The crosssection of expected stock returns”, Journal of Finance,
No. 47, (1992), s. 427.
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Bu dogrultuda degere yatirim yapan ve biiylimeye yatirim yapan yatirimcilarin tercih

ettikleri sirketler arasindaki makasi da bir faktor olarak ele almislardir.

Bu konudaki iigiincii yaklagim ise tamamen arastirmacinin kendi yargisi
dogrultusunda faktorleri segmesi, etkilerini tahminlemesi ve sonrasinda bu faktorlerin
tahminlenen beklentisel getirilerin kesit alanlarindaki sapmalar1 agiklama giiclinii test
etmesidir. Chan, Chen ve Hsieh'” ve Chen, Roll Ross'?® finansal ve makroekonomik
degiskenleri faktorler olarak se¢mislerdir. Hisse senedi endeks getirisi, uzun ve kisa
vadeli faiz oranlar1 arasindaki makas, 0Ozel sektoriin yilikiimliiliiklerini yerine
getirememesi riski, enflasyon orani, iiretim ve tiikketimteki biiyiime oranlar1 gibi

parametrelere analizlerinde yer vermislerdir.

Ik iki yaklagim teknik ozellikleri itibariyla APT’ye baz teskil eden faktdr
yapisini daha aktif sekilde kullanan bakis acilaridir. Ugiincii yaklasimsa faktor yapisini
cok dikkate almaksizin varliklarin beklenen getirisini varlik getirilerinin covaryansiyla
baska faktorler dogrultusunda iliskilendirmek ister ve bu anlamda Merton’un'”> CAPM

yaklagiminin felsefesine daha yakindir.

Onceki béliimde anlatilan deneysel testler kusursuz APT yaklasiminin varlik
getirilerindeki  kesitlalansal sapmayr CAPM ile kiyaslandiginda ne o6lgilide
aciklayabildigi tizerinde durmaktadirlar. Ayrica 6zellikle spesifik firma 6zellikleri gibi
baska bir takim faktorlerin de agiklama giiclerini aragtirmaktadirlar. Sonuclar genel
anlamda APT’nin CAPM’e kiyasla daha kullanighh bir model oldugunu ortaya
koymaktadir.

1.5.8 Arbitra Fiyatlama Teorisi Uygulamalari

APT kullanim kolayligr ve esneklik gibi 6zelliklerinden otiirii bircok pratik

uygulama alam1 bulmustur. Uc¢ 6nemli kullanim alam kaynaklarm varliklara

271 ouis Chan, NaiFu Chen, David Hsich, “An exploratory investigation of the firm size effect”,
Journal of Financial Economics, No.14, (1985), s. 451.

'28 NaiFu Chen, Richard Roll, Stephen Ross, “Economic forces and the stock markets”, Journal of
Business, No.59, (1986), s. 383.

12 Robert Merton, “An intertemporal capital asset pricing model”, Econometrica, No.41, (1973), s. 867.

47



yonlendirilmesi, sermaye maliyetinin hesaplanmasi ve yonetilen fonlarin

performanslarinin degerlendirilmesi olmustur.

Modelin kaynaklarin varliklara yonlendirilmesinde ve portfdy olusturmada
kullaniminin arkasinda yatan ana motivasyon faktor yapisi ve ortalama(varyans etkinligi
arasindaki baglantidir. k adet faktorden olusan bir yapi etkin sinir1 olusturan k adet
varligin bulunmasimi gerektirdiginden yatirimci da ortalamalvaryans etkinligine sahip
bir portfoyii ancak k adet varlikla olusturabilir. Ozellikle k adet faktdr alim(Satimi
yapilan menkul kiymetlerin gelirigiderleri olarak belirlenmisse yapilacak islem
basitlesmektedir. k sayisinin kiiglik olmasi durumunda model tek boyutlu bir
optimizasyon problemine doniismektedir. APT’nin optimum portfdy olusumunda
kullanilmast APT’nin ortalamalvaryans analizinde ortalama getiri ve covaryans matrisi
tahminlemelerine getirdigi kisitlamalara uyulmasi anlamina gelmektedir. Boyle bir
kisitlama da bilinmeyen parametrelerin sayisini azalttigi i¢in tahminlerin giivenilirligini
arttirmaktadir. APT’de ortaya konan faktor yapisinin dogru olmamasi durumunda,
olusturulan optimal portfdy ortalamalvaryans etkinligine sahip olmayacaktir. Bu
belirsizligi ortadan kaldirmak icin ortalama getiri ve covaryans matrisi i¢in yapilan
tahminlemeler iizerinde diizeltmeler yapilabilir. Bu diizeltmelerin seviyesi daha c¢ok
yatirimeinin modele olan giivenine baglidir. Pastor ve Stambaugh'*® calismalarinda bu

diizeltmeyi Bayesian tahminlemesi ile yapmaya calismislardir. Wang''!

da getiri
dagilimlarinin Bayesian tahminlemesi ile olusturulan degerlerin APT tarafindan
kisitlandirilmis dagilimlar ile gegmis verilerden yola ¢ikilarak elde edilen dagilimlarin

agirlikli ortalamast oldugunu gostermistir.

Bir varlik fiyatlama modeli olarak APT nin dogal kullanim alanlarindan biri de

sermaye maliyetinin hesaplanmasidir. Elton, Gruber ve Mei'** ve Bower ve Schink'*

0 obos Pastor, Robert Stambaugh, “Comparing asset pricing models: an investment perspective”,
Journal of Financial Economics, No.56, (2000), s. 335.

11 Zhenyu Wang, “A shrinkage approach to model uncertainty and asset allocation”, Review of
Financial Studies, No.18, (2005), s. 673.

132 Edwin Elton, Martin Gruber, Jianping Mei, “Cost of capital using arbitrage pricing theory: A case
study of nine New York utilities”, Financial Markets, Institutions and Instruments, No.3, (1994), s.
46.

'3 Richard Bower, George Schink, “Application of Fama French model to utility stocks”, Financial
Markets, Institutions and Instruments, No.3, (1994), s. 74.
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APT modelini New York Belediye Komisyonu i¢in elektrik dagitim sisteminin sermaye

maliyetinin hesaplanmasinda kullanmislardir.

Elton, Gruber ve Mei faktorleri faizlerin vade yapisindaki beklenmedik
degisiklikler, faizlerin genel seviyesi, enflasyon, gayrisafi milli hasila bliyiime orani,
doviz kurlarindaki degisiklikler gibi degiskenler olarak almislardir. Bower ve Schink de

Fama ve French’in"** 6nerdigi faktorlerle aym calismay: yapmuslardr.

APT’nin sermaye maliyeti hesaplamalarinda kullanilmasi konusunda bagka

13 jle Goldenberg ve Robin’in'*® kamu sirketlerinin

calismalar ise Bower ve Logue
sermaye maliyetletini belirleme calismalari ve Antoniou, Garrett ve Priestly’in'?’ APT

ile Avrupa’nin ERM sisteminin sermaye maliyetini arastirmalaridir.

Farkli calismalar farkli faktorleri kullandiklar1 i¢in sonuclarin da cesitlilik
gosterebiliyor olmasi teorinin hangi faktorlerin kullanilmasi gerektigi konusunda kesin

bir ¢izgi ¢ekmeyi tercih etmemesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Varlik fiyatlama modellerinin para yoneticilerinin performanslarinin dl¢tilmesi
alaninda kullanilmasi ise Jensen'*® ile baglamis bir olgudur. APT modeli ile fon yonetici
performans1 degerlendirmesinde, idare edilen fonlarin getirisi faktorlere karsi
regresyona sokulmakta ve ortaya ¢ikan sonuglar hazine bonosu devlet tahvili gibi

referans menkul kiymetlere gore degerlendirilmektedir.

Arbitraj Fiyatlama Teorisi alanindaki matematiksel denklem, sifir arbitraj
modellemeleri, fayda maksimizasyonu, ortalamalvaryans etkinligi gibi teknik konularin

ardindan bu kisimda arbitrajin pratik anlamda piyasalarda kullanimina deginilecektir.

134 Eugene Fama, Kenneth French, “Common risk factors in the returns on stocks and bonds”, Journal of
Financial Economics, No.33, (1993), s. 3.

133 Richard Bower, Dennis Logue, “Arbitrage pricing and utility stock returns”, Journal of Finance, No.
39, (1984), s. 1041.

3¢ David Goldenberg, Ashok Robin, “The arbitrage pricing theory and cost of capital estimation: The
case of electric utilities”, Journal of Financial Research, No.14, (1991), s. 181.

137 Antonios Antoniou, Ian Garrett, Richard Priestly, “Calculating the equity cost of capital using the
APT: the impact of the ERM”, Journal of International Money and Finance, No.14, (1998), s. 949.

3% Michael Jensen, “The performance of mutual funds in the period 19451964, Journal of Finance,
No.23, (1968), s. 389.
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1.6 Arbitraj

Arbitraj bir veya birden fazla piyasada ayni varligin farkli fiyatlar1 var ise bu
dengesiz durumdan faydalanarak herhangi bir fon kullanmaksizin risksiz kar yaratma
olgusuna denir. Akademik olarak arbitraj hicbir olasilik altinda negatif bir nakit akisi
yaratmayan ve en azindan bir durumda pozitif nakit akis1 yaratabilme olasilig1 olan bir
islem olarak nitelendirilir. Arbitraja imkan vermeyen piyasalar ise arbitraj dengesine
sahip piyasalar olarak tanimlanir. Arbitraj dengesi genel ekonomik dengenin de 6n
sartlarindan biri olarak kabul edilir ve arbitrajin var olamayacagi veya var olmamasi

gerektigi gercegi tiim tiirev iiriinlerin fiyatlanmasinda kullanilir."*’

Istatistiksel arbitraj kavrami ise beklenen nominal degerler arasindaki bir
dengesizliktir. Ornegin sans oyunlari oynatan bir kurum oyunlarin tamaminda beklenen
deger olarak oyuncular i¢in kiigiik negatif sonuclar ve dolayisiyla da kendisi i¢in kiigiik

pozitif sonuglar yaratacak oyunlar sunar.
1.6.1 Arbitra artlan
Arbitrajin var olmasi i¢in agagidaki sartlardan birinin varolmasi gerekmektedir.
e Aym varligin farkl piyasalarda farkl fiyattan alinip satiliyor olmasi,
e Ayni nakit akiglarina sahip iki yatirim enstriimaninin ayn fiyatta olmamasi,

e Gelecekteki fiyat: bilinen bir varligin bugiinkii fiyatinin gelecekteki fiyatinin

risksiz getiri oranindan bugiine ¢ekilmesiyle olusan sonugtan farkli olmasi.

Arbitraj sadece bir mali bir piyasada almak ve baska bir zamanda baska bir
piyasada daha yliksek fiyattan satmak degildir. Piyasa riskine maruz kalinmamasi igin
islemlerin eszamanli yapilmasi gerekir, aksi halde fiyatlarda olusabilecek herhangi bir
hareket hedeflenen arbitraj karindan cok daha biiylik zararlara yol acabilir. Pratikte
eszamanli islemlerin gergeklestirilmesi daha ¢ok elektronik ortamda alimisatimi

yapilabilen hisse senedi, bono ve benzeri finansal araglarda miimkiin olabilir. Bu

" Walter Schachermayer, “The Notion of Arbitrage and Free Lunch in Mathematical Finance”, Aspects
of Mathematical Finance, Springer Berlin Heidelberg, 2008, s. 15.
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sebeple arbitraj kavrami akademik tanimi olan ve gorece dar ‘risksiz kazang yaratan
islemler’ ifadesinin o6tesinde degisik piyasalardaki fiyat farkliliklarina yatirim yapma

anlaminda genisletilmis sekliyle de kullanilmaktadir.

Giinliik hayata iliskin verilebilecek en basit 6rnek bir mali bir piyasadan alip
bir bagkasinda satmaktir. Tiiccarlar tarimsal bolgelerde daha diisiik fiyattan
bulabildikleri bugday1, daha yiiksek fiyat bulabilecekleri sehirlere getirerek satabilirler.
Arbitrajin aslinda en genel hali olan bu yapida tasima maliyetleri, depolama ve fiyat
oynaklig1 gibi riskler vardir. Teorik agidan arbitrajda bu riskler olmamalidir fakat
pratikte arbitraj mantig ile hareket edilen birgok islemde bu tip riskler olabilir. Asagida

kavrami daha iyi tanitmak amaciyla bu mantikla yapilan islemlere 6rnekler verilmistir.

Para birimleri arasinda iiggen arbitraji: usd/eur, eur/gbp ve usd/gbp para
birimleri ele alindiginda sayet teoride saglanmasi gereken usd/gbp = usd/eur * eur/gbp
esitligi farkl iilkelerdeki doviz piyasalarinda saglanmiyorsa o zaman teoriye gore ucuz

olan para birimini alip pahali olan1 satma islemidir.'*

Para birimleri ve farkli para birimlerinin faizleri arasindaki spot kur(vadeli kur

arbitraji: Bir para biriminin gelecekteki paritesi ile ilgili en dogru gosterge
Vadeli Kur = Spot Kur * (1+Faizl) / (1+Faiz2)

seklinde hesaplanabildigi i¢in, piyasada bu formiiliin sonucundan farkli bir vadeli kur
varsa spotta ters iglem yapilarak bu farklilifin kara donistiiriilmesidir. Kendisi New
York borsasina, vadeli s6zlesmesi de Chicago borsasina kote olan bir hisse senedi ele
alindiginda sayet vadeli s6zlesmedeki fiyat piyasada gecerli borglanabilme faizinden
geri ¢ekildiginde bugiinkii fiyattan daha farkli bir sonu¢ ortaya ¢ikiyorsa, ¢ikan fiyata

gore vadede alim spotta satim veya tam tersi yapilarak kara kilitlenilebilir.

Ekonomistlerin global isglicii arbitraji olarak ifade ettikleri kavram ise
ireticilerin, yatirimlarini, birim ¢ikti basina isgiicliniin en ucuz olduklar iilkelere dogru

kaydirmalar1 olgusudur.

140 Jeff Madura, International Finance, Thomson SouthWestern, 8" edition, 2006, s.214.

51



1.6.2 Fiyatlarin akinsamasi

Arbitraj mekanizmas1 farkli piyasalardaki fiyatlamalarin  birbirlerine
yakinsamasina olanak saglar. Farkli fiyatlar genel olarak piyasa oyuncularinda ucuz
olan1 alma ve pahali olan1 satma egilimi yaratacagi i¢in bunun talebe ve arza etkisiyle
gerek para birimleri, gerek mallarin fiyatlari, gerekse finansal varliklarin degerleri
arbitrajin islemesi sonucunda birbirlerine yakinsar ve ilgili piyasalarin etkinlik diizeyi
artar. Fiyat diizeltmelerinin ger¢eklesme hizi da zaten piyasa etkinliginin bir

gostergesidir.

Birbirinden farkli {ilkeler arasinda arbitraj en genel anlamda satin alma giicii
paritesine etkisiyle kendini gosterir.'*' Bir mal bir iilkede baska bir iilkeye gére daha
ucuzsa o zaman malin pahali oldugu tlkenin vatandaslar1 diger iilkenin para birimini
satin alarak gidip o {riinii oradan satin alabilirler. Bu durumda hem talep arttig1 icin
malin baslangicta ucuz oldugu iilkedeki fiyat1 yiikselecek hem de malin ucuz oldugu
tilkenin para birimine mali almak icin talep olustugundan bu para birimi deger
kazanacaktir. Ilave maliyetler veya kisitlamalar olmamas: halinde bu durum her iki
iilkede de malin ayn1 satin alma giiciine karsilik gelmesine kadar stirmelidir. Tabii ki
gercek hayatta vergiler ve tasima maliyetleri oldugundan teori pratige bire bir
yansimayacaktir ama arbitraj olgusu, devletlerin koydugu baska kisitlamalar yok ise en
azindan llkeler arasindaki satin alma giici farkliligini sadece tagima depolama gibi

gorece ufak maliyetler seviyesine kadar yakinlastiracaktir.

Arbitraj aym1 mantik dogrultusunda daha hizli ve etkin sekilde farkl {ilkelere

ait finansal varlik fiyatlamalarini da birbirlerine yakinlagtiracaktir.
1.6.3 Riskler

Arbitraj amacl islemler yapilirken karsilagilabilecek risklerin basinda islemin
tamamen eszamanli yapilamamasi1 durumunda iki ters islem arasinda ge¢en zamanda

piyasa fiyatlarinin degisme ihtimali gelir.

'*! Tony Warren, Gary Hufbauer, Erika Wada, The Benefits of Price Convergence: Speculative
Calculations, Washington DC, Institute for International Economics, 2002, s. 1.
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Kredi riski kapsaminda yer alan karsi taraf riski tiim islemlerde oldugu gibi bu
islemlerde de kayda deger bir risktir. Tek arbitraj islemi i¢in bir alim bir de satim
yapildig1r ve bu iki islem iki farkli ekonomik birimle yapildigi i¢in her iki tarafin da
kredi riski alinmis olur. Ozellikle kiiciik bir arbitraj karima kilitlenebilmek igin kaldirag
etkisi yardimiyla ¢ok biiyiik tutarlarda islem gergeklestirildiyse bu risk ¢ok yiikselebilir.

Risk arbitraji olarak ifade edilen ve birbirleriyle birebir ayni olmayan fakat
aralarinda yiiksek korelasyon olan varliklar ile yapilan arbitraj tiiriinde, korele hareket
etmesi gereken varliklarin bu 0Ozelligi gostermemeleri durumunda biiyiik zararlar
olusabilir. Iginde cesitli riskler barindirdigi igin arbitrajin ‘risksiz getiri’ seklindeki
akademik tanimina uymasa da arbitraj yaklagimi kapsaminda finans c¢evrelerinde

uygulanan pozisyon alma tekniklerine bu noktada yer verilmesi uygun olur.
1.6.4 Arbitra esitleri
1.6.4.1 Birlesme Arbitraji

Iki sirket arasinda bir satin alma veya birlesme sdzkonusuysa alim veya
birlesmeden avantajli ¢ikacak sirketin senetlerini alip, diger sirketin senetlerini satarak
pozisyon olusturmadir. Genellikle satin alinmaya maruz kalacak sirketin defter degeri
ona Odenecek miktarin altinda kaldigindan ve birlesmede iki hissenin fiyatlar
birbirlerine yakinsayacagindan bu iki hisse arasindaki deger farki en ¢ok birlesme
olasiligmma bagli olmaktadir. Birlesme olasiligini hisse fiyatlar1 arasindaki farkin

ongordiigiinden daha yiiksek goren yatirimeinin bu sekilde pozisyon almasi beklenir.'*

1.6.4.1 Hazine Bonosu Arbitraji

Ayni1 borglanicinin farkli bonolar1 veya farkli bor¢lanicilarin birbirlerini ikame
edebilecek cesitli bonolar1 arasinda sayet kiiciik yatirimeilarin tercihleri veya farkli
vergi uygulamalar1 sebebiyle bir takim fiyat farkliliklar1 olusursa kurumsal yatirimeilar
getirisi daha diisiik olan bonoyu agiga satip digerini alarak aradaki fiyat farkinin zaman

icinde erimesi yoniinde pozisyon alabilirler.

142 Roger Lowenstein, When genius failed: The rise and fall of Long-Term Capital Management,
New York, Random House, 2000, s. 56.
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Bonolarla ve faiz swapi iiriinii kullanilarak kanun koyucularin farkli vergi
uygulamalarindan kar etme amaci giiden arbitrajlar da tiretilebilir. Daha yiiksek getirili
ve dolayisiyla yiiksek gelir vergisi gideri yaratacak bononun agiga satilarak giderlerinin
vergiden diisiilmesi ve bu islemden olusan faiz riskinin daha diisiik getirisiyle diisiik

vergi gideri yaratan faiz swapi iglemleriyle eslestirilmesi bu tip arbitrajin ana mantigidir.
1.6.4.3 Degistirilebilir Tahvil Arbitrajt

Degistirilebilir tahvil iginde bir opsiyon barindiran bir tahvildir. Bu opsiyon
istendigi zaman belirli bir fiyattan tahvili ¢ikaran sirketin hisse senedini alabilme
hakkidir. Bir degistirilebilir bononun fiyat1 bu 6zellikten dolay1 faiz oranlarina, hisse
fiyatina ve sirketin kredi degerliligine bagl olur. Ciinkii faizler degistik¢e tiim bonolarin
fiyatlar1 etkilenmekte, hisse senedi degistikce bononun icindeki gizli opsiyonun fiyati
degismekte ve sirketin kredi degerligi degistikce bononun hazine bonolarina gére ne
kadar daha fazla faiz getirmesi gerektigi degismektedir. Bu faktorleri dikkate alan
arbitrajor yatirimei, kurdugu modelle teorik fiyatin1 bu {i¢ unsura gore hesapladigi
bonolarin ucuz olanlarin1 almak, pahali olanlarin1 satmak ve fiyatlar1 etkileyen ii¢

faktorden ikisinde tersi pozisyon almak yoluyla kar etmeyi dener.'*?

1.6.4.4 Kanun Koyucuya Karst Yapilan Arbitraj

Genellikle vergi minimizasyonu amaciyla yapilan bu arbitraj tiiriinde,
uluslararas1 sirket is yapmak veya karlarmi olusturmak i¢in kanunlari ve vergi
politikalar1 daha esnek olan iilkeleri seger. Ozellikle finans sektoriindeki gibi bir
tiretimin s6zkonu olmadig1 ve varliklarin fiziksel bir lokasyona ihtiya¢ duymadiklar bir
sektorde, farkl iilkelerdeki farkli vergi kesintileri uluslararasi faaliyet gosterme sansi

olan sirketlerin bu islem tipine yonelmelerinin 6niinii agar.

Tiim drneklerden anlasilacagi gibi arbitraj her yatirimei ve her birey tarafindan
siirekli aranan bir olgudur. Yapilmas: bireyin faydasini artirirken, bir baska kisi

tarafindan kendisine kars1 uygulanmasi da bireyin toplam faydasini azaltir.

'3 Lowenstein, a.g.e.,s. 58.
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Arbitraj dogas1 geregi herkesin aradigi bir degeri ifade ettigi i¢in, fiyatlarin
yakinsamasi konusunda da deginildigi gibi uygulanmasiyla siirekli olarak piyasalari
daha etkin hale getirecektir. Dolayisiyla bir piyasanin arbitraj imkani vermesi ile
etkinlik diizeyi arasinda ters oranti vardir. Bir piyasa ne kadar daha ¢ok sayida yatirime1
tarafindan kullaniliyorsa, oyuncu sayis1 ne kadar fazlaysa ve bu piyasayla ilgili saglikli
bilgilere ne kadar fazla oyuncu miimkiin olan en kisa zamanda ulasabiliyor ve fikirlerini
fiyatlara saglikli sekilde aksettirebiliyorsa, o piyasada arbitraj da o kadar daha zor olur
ve piyasa da o denli etkin olur. Sekil 4’te gosterilen, herkesin erisimi olan eur/usd
piyasasinda arbitraj ana hatlariyla imkansizdir. Biitiin diinyaya eszamanli aktarim
saglayan bircok sistemde izlenebilen bu veriyle ilgili ayn1 anda birbirinden farkli ve kar

imkani1 veren iki islem bulmak neredeyse olanaksizdir.
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icerisinde etkin piyasalar yaklagimi kapsaminda arbitraji géren daha fazla bireyin islem

yapmasi sonucu mallarin fiyatlar arbitraja imkan tanimayacak noktalara gelir.

Giliniimiizde bircok piyasada kolaylikla gozlenebilir arbitraj olanaklar
kalmamistir. Bu sebeple daha komplike piyasa oyunculart 6nceki boliimlerde 6zetlenen,
tam olarak risksiz olmayan ama arbitraj felsefesi giiden karmagsik {iriinlere

yonelmislerdir.

Sayet herhangi komplike bir yaklasimla da olsa, onceden belirlenen bir
algoritma bir piyasada daimi karlar yaratabiliyorsa, o piyasanin etkin olmamasi durumu
sozkonusudur. Birbiriyle bire bir karsilikli olmasalar veya eslestirilmeseler bile
timdengelimci bir yaklasim neticesinde kendini tekrar eden birgok islemin sonucunda
oyunun taraflarindan birinin lehine avantaj olugmasi, yani istatistiksel arbitrajin

varligini sorgulama bu noktada etkinligi test etmek i¢in degerli bir kriter olusturabilir.

Bu c¢aligmada ilerleyen boliimlerde kullanilacak metot ile hedeflenen,
olusturulan portfoyler ile istatistiksel olarak pozitif getiriler elde etmenin miimkiin olup
olmayacagini test etmek ve piyasanin etkinligi hakkinda buna istinaden yorum
yapmaktir. Bu sebeple ikinci boliimde davranigsal finansin piyasanin etkin olmadigia
dair bulgularina gegmeden Once bu noktada istatistiksel arbitrajin net 6rnegi olan sans

oyunlarina iliskin bilgi verilmesi uygun olur.
1.6.5 listatistiksel Arbitra

Istatistiksel arbitraj firsati, her durumda ya pozitif ya da negatif olmayan
beklenen degerler iireten bir alimSatim stratejisidir.'** Olguyu kolaylikla ortaya
koyabilmek acisindan sans oyunlar1 uygun bir alandir. Sans oyunlari igerisinde de rulet

matematiksel anlatim kolaylig1 agisindan dogru bir 6rnek olacaktir.

Rulet oyununda masanin iizerinde 1’den 36’ya kadar siralanmig rakamlar
ayrica siyah ve kirmizi olarak da renklendirilmis, sifir rakami bunun disinda birakilarak

yesile boyanmistir. Bu rakamlara tercih edilen herhangi bir sekilde, tek[¢ift, kirmizil[]

144 Oleg Bondarenko, “Statistical Arbitrage and Security Prices”, Review of Financial Studies, Vol.16,
No.3, (Fall 2003), s. 875.
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siyah, ilk 12, ikinci 12, yan yana 2 rakam, yakin bolgedeki 6 rakam ve benzeri her

kombinasyonla para yatirmak miimkiindjir.

Carka atilan topun denk geldigi rakama gore hesaplasmalar yapilir. Oyundaki
tiim dengeleri degistiren ve bu oyunu karsilikli tamamen adil bir oyun olmaktan ¢ikaran

stfir rakamidir. Sifir kirmizi veya siyah renklerin disinda kalir, tek veya ¢ift sayillmaz.

Yukarida 6zetlenen oyunda sifir rakaminin var olmadigi diistintiliirse: 36’da bir
olasilikla gelecek 36 farkli rakamin herhangi birine para konulur. Bu rakam geldiginde
1’e 36, yiizde elli olasilikla gelecek kirmizi veya siyaha para konuldugunda 1’e 2 veya
ilk 12 rakama koyup 1’e 3 kazanilir. Bu diizenle tiim oyun dengede olur, ciinki
beklentisel degerler hesaplandiginda 6rnegin 23 rakamina 1 birim para konuldugunda
(beklentisel deger = konulan anapara * gelme olasilig1 * gelince kazanilan tutar) 1 *
(1/36) * 36 = 1. Sonug konulan anaparaya esit olmaktadir. Veya ilk 12 rakama 10 birim
para yatirdigimizda 10 * (1/3) * 30 = 10 seklinde sonug alinir. Matematiksel olarak adil
bir oyunda konulan tutar ve beklentisel kazang degeri ayni olacaktir. Bu sonu¢ oyun
tekrar tekrar oynandiginda ‘limit oyun sayisi1 giderken sonsuza’ karsilikli kar ve zararin

da sifira gideceginin matematiksel gostergesidir.

Ruletteki kirmizi siyah orneginin daha sade bir uygulamasi bir parayla yazi
tura atilmasidir. iki birey hilesiz bir parayla ne kadar ¢ok atis yaparlarsa toplamda

turalarin ve yazilarin sayisinin birbirlerine yakinlig1 oransal olarak o kadar artacaktir.

Oyunlar bu sekilde oynanirsa yeterli sermayeye, teorik olarak da sonsuz
sermayeye sahip bireyler kumarhaneler karsisinda sonsuza kadar oyun oynayabilir.
Doénem donem oyuncunun, donem donem oynatanin lehine olusan durum c¢ok yiiksek
bir gliven aralifinda baslangictan sonra da birgok defalar beraberlik noktasina gelir ve
oyuncu kayipsiz olarak oyunu tamamlayabilir. Oyunun bu sekilde oynanmasi
durumunda oyunu oynatan kuruluslarin para kazanmasi1 miimkiin olmayacaktir. Ayni
durum iddia, toto, loto veya milli piyango gibi oyunlar i¢in de gegerlidir. Fakat sans

oyunlart oynatan kuruluglar kar edebilmekte ve faaliyetlerini siirdiirebilmektedirler.

Pratikte gerceklesen rulet masasina sifirin eklenmesi ile tiim dengelerin hafifce

oynatan lehinde degistirilmesidir. Sifir tek veya ¢ift, kirmizi veya siyah kabul edilmez.
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Carkta sifirla beraber 37 rakam oldugu i¢in oyunculara 1’den 36’ya kadar rakamlari
tutturduklarinda 1’e 37 verilmez. 1’e 36 verilmeye devam edilir, bunun da anlami 23
numaraya 100 birim konuldugunda beklentisel kazanim degerinin 100 * (1/37) * 3600 =
97,30 olmasidir. Bu sekilde her 100 birimlik oyunda istatistiksel olarak oyuncular
sadece 97,30 birim kazanma ve oynatan da 2,70 birim kar etme noktasina gelir. Tabii ki
bir oyuncu 100 birim koyarak, koydugu rakamin gelmesi neticesinde 3600 birim
kazanabilir. Ama Ornekler arttik¢a, oyuncu ve oynanan el sayisi arttikca bu islemden
olusacak 3500 birimlik zarar bagkalar1 tarafindan istatistiksel olarak kompanse
edilecektir. Ozellikle 37 kisinin ayr1 ayr1 37 rakama 100 birim koydugu durumda oyunu
oynatan kurulus heniiz ¢ark donmeden 100 birimi kar hanesine yazabilir ¢linkii 37
kisiden toplanan tutar 3700 birimdir ama kazanan rakama Odenecek tutar 3600 birim

olacaktir.

Bir yatirimct istatistiksel olarak lehine ¢alisan bir oyun kurabiliyor ve bu oyunu
oynamaya istekli bireyler bulabiliyorsa hedef oyuncu ve oyun sayisini maksimize etmek
olmalidir. Bu noktada akla neden bireylerin oynamaya devam ettikleri sorusu gelebilir.
Genelde bunun cevabi ¢ok sayida kisiden kiigiik tutarlarda karlar elde edilmesi
prensibiyle verilebilir. Bu olguyu milli piyango, sayisal loto gibi oyunlar ile
orneklendirmek uygun olur. Bir milyon katilimcinin bir birim para yatirarak sayisal loto
oynadiklarint varsayilirsa: Bunun adil bir oyun olmasi i¢in milyonda bir olasilikla bir
birim karsiliginda bir milyon birim kazanilmasi gerekir. Oysa biiyiik ikramiye bir
milyonun altinda olacaktir, ¢linkli kurumun kar hedefi oyundaki dengeleri bozar. Bu da
kupon fiyatini istatistiksel anlamda pahali kilar ve kuponu alan kisi beklentisel deger
olarak zararda olmay1 kabul eder. Fakat istatistiksel fiyat: 6rnegin 0,98 olmasi gereken
bir kuponu bir birim karsiliginda almak birgok oyuncunun gozardi ettigi bir gergektir,
clinkii zarar kisisel bazda ¢ok diisiiktiir. Ote yanda ¢ok sayida oyuncunun bu ufak

zararlarinin toplami1 oynatici i¢in ¢ok yiiksek bir gelir kaynagidir.
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2. BOLUM
ULUSLARARASI Pi ASALARDA iSSE SENEDi PORTFO
ONETIiMIi U GULAMALARI VE TURKi E PI ASASI

2.1 Uluslararasi Piyasalarda isse Senedi Portf y  netimi
2.1.1 Geleneksel Metotlar e eni A 1hmlar

Geleneksel anlamdaki hisse senedi yatirimlarinin odaklandig1 nokta kendisinde
yiikselis potansiyeli goriilen hisse senetlerini bulmaya calismaya ve bunlar1 almaya
yonelikti. Normalde bulunmasi gereken seviyelerden daha pahali olan hisse senetlerini
bulmaya yonelmek ve bunlarin agiga satisin1 yaparak karlar yaratmaya calismak ise
genel olarak iizerinde cok diislinlilen bir anlayis degildi. Son yillarda, gelismis
piyasalarda islem yapan artan sayida yatirimci, hisse senedi portfoylerinde uzun hisse
senedi pozisyonlariyla beraber kisa hisse pozisyonlarini da tutmaya ve bir firsat olarak
gormeye basladilar. Bunun sebebi ana hatlariyla alimlagiga satim kombine yatirim

stratejilerinin yatirimcilara klasik metodlardan farkli birtakim kar firsatlari sunmastydi.

Alimlagiga satim hisse senedi yatirim stratejilerinde alternatif metodlar olarak
‘piyasa nétr strateji’, ‘hisse senedi pozisyonuyla biitiinlestirilmis strateji’ ve ‘hedge

stratejisi’ yaklasimlar1 degerlendirilmelidir.

Piyasa noétr strateji, yatirimin her aninda, alinan ve agiga satilan hisse senedi
miktarini parasal deger olarak ayni tutar. Bu yaklasimla, net hisse senedi pozisyonu ve
dolayisiyla piyasa riskinin elimine edilmesi amaglanir. Piyasanin asagli veya yukari
gitmesi, hisse senedi fiyatlarinin artis1 veya azalisi, portfoyii ana eksende etkilemezken,
kar veya zararlar uzun veya kisa tutulan hisse senetlerinin birbirleriyle goreceli fiyat

hareketlerinden, bir baska deyisle performans farkliliklar arasindaki makastan olusur.

Hisse senedi pozisyonuyla biitlinlestirilmis strateji, birbirlerine esit tutarda
almmis ve aciga satilmis hisse senedi pozisyonlarinin yanisira, piyasa riskine maruz
birakilmak istenen anapara tutarinda vadeli endeks sozlesmesi alma yaklagimidir. Bu

sekilde yatirnm zamani boyunca hem anapara tutarinda bir piyasa pozisyonu alinmisg
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olur ve piyasanin inis ve ¢ikislart kar zarar olusturur, hem de alinan ve agiga satilan
hisseler arasindaki makasin daralmasina yapilan yatirimla risk dagilimi ¢esitlendirilmis

olur.

Hedge stratejisinde de alim ve agiga satim pozisyonlari, zaman igerisinde
piyasanin goriiniimiine ve yatirimcilarin beklentilerine gore degisen agirlikta vadeli

endeks islemleri ile biitiinlestirilerek kullanilir.
2.1.2 A 1ga Satis Olgusu

Alimlagiga satim hisse senedi yatirimlar1 yaklasiminda, geleneksel metodlara
gore yaratict ve yenilik¢i olan taraf agiga satistir. Bu noktada tim bu c¢aligmanin
arkasindaki mantigin 6nemli bir bilesenini olusturan acgiga satis olgusundan

bahsedilmesi ve dneminin ortaya konmasi yerinde olur.

Aci8a satisin varliginin sermaye piyasalar1 agisindan ¢ok onemli etkileri ve
avantajlari vardir. 70 yil kadar 6nce Hoffman'®® konunun 6nemini su sekilde ifade
etmistir: “Organize bir piyasanin en onemli fonksiyonu, piyasadaki tim farkli goriis ve
cikar sahiplerinin degisik fikir ve isteklerini tam olarak yansitmasidir. Sadece daha
yiiksek fiyatlar olusacagi beklentisini dikkate alan bir fiyatlama sistemi tek yonlii bir
piyasa olusumuna yol agar. Ancak hem alma tercihi, hem de agiga satma tercihi bulunan

yatirimeilarin goriislerinin biraraya geldigi bir piyasa ¢ift yonlii olur.”

Bu anlamda, yaygin olarak kabul goren denge modelleri, aciga satis olgusu ve
hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iligkiler oldukga agiklayici nitelik tasir. Calismanin
Birinci Boliimii’nde detayli olarak anlatilan 6nde gelen denge modellerinden CAPM ve
APT yaklagimlarinin her ikisi de aciga satisa iligkin bir smirlama olmadigi

varsayimindan hareketle kurulmus modellerdir.

Acig8a satiga izin verilmeyen, dolayisiyla olumsuz beklentilere sahip yatirimer

fikirlerinin piyasada olusan fiyatlara tam olarak yansimasinin saglanmadigi durumlarda

14> G. Wright Hoffman, “Short Selling,” The Security Markets, 1935, s. 1.
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ekonomideki riskin verimli bir sekilde dagitilamayacagma William F. Sharpe'*® da

dikkat ceker.

Oysa ki gercek hayatta yatirimcilarin agiga satis yapmasinin 6niinde pek ¢ok
engeller vardir. Yatirimeilar, aciga satistan gelen kaynaklarin tamamini istedikleri
sekilde kullanamazlar. Bu tutarlarin tamamu icin faiz alamaz veya genellikle agiga satis
yapabilmek i¢in yiiklii miktarda teminat tutmak durumunda birakilirlar. Bazi hisseleri
bor¢lanma imkan1 bulamadiklar1 i¢in agiga satma sansini1 yakalayamazlar. Ayrica agiga
satig emrini pasif olarak yazabilme ve fiyati1 diismekte olan bir hisse senedini agiga

satma sans1 bulunmamasi da problem yaratici nitelikteki bir baska engeldir.

Genel olarak tiim piyasalarda aciga satisin Onilinde halen bu tip engeller
olmakla beraber, piyasalarin gelismislik diizeyiyle, agiga satis imkani da pozitif
korelasyon gosterir. Daha organize ve daha verimli ¢alisan piyasalarda aciga satisin
ontindeki engeller de daha diisiik diizeydedir. Gelismekte olan piyasalarda ise spekiilatif
veya manipilatif kullanimlardan endise edilmesinin de yarattigi etkiyle aciga satigin

kullaniminin 6niinde irrasyonel sayilabilecek engeller bulunmaktadir.

Yatirimcilarin 6nemli bir kisminin agiga satis olgusunu, bir hisse senedini satin
almaya oranla daha riskli bir yatinm olarak addetmesi de, agifa satisin yaygin
kullaniminin 6niindeki 6énemli bir engeldir. Teorik olarak bir hisse senedinin fiyatinin
cikabilecegi seviyenin Oniinde herhangi bir engel bulunmadigi i¢in, bir aciga satis
isleminden sinirsiz zarar edilebilir. Fakat 6zellikle baska hisse senetlerinin alimiyla
dengelenmis olan acgiga satis islemlerinde, satilan tiim hisselerin fiyatlarinin ciddi
sekilde artmasi, ama alinan hisse senetlerinin fiyatlarinda bu zarar1 azaltic1 veya ortadan

kaldirict yonde higbir yiikselis olmamasi durumu ¢ok diisiik bir olasiliktir.

Aciga satis konusundaki kisitlamalarin piyasanin dengesi iizerindeki etkisi
aslinda, yatirnmcilarin piyasanin ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlariin yonii hakkindaki
fikirlerinin cesitliliginin bir fonksiyonudur. Eger tiim yatirimcilarin fikri ayni ise, bu

durumda tiim oyuncular piyasadaki tiim yatirim iriinlerine alis yoniinde yatirim

'® William F. Sharpe, “Capital Asset Prices with and without Negative Holdings,” Journal of Finance,
1991, 5.489.
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yapmay1 secerler, agiga satma egilimi tasiyan bir oyuncu olmaz ve agia satis

tizerindeki kisitlamalarin da piyasanin verimliligi anlaminda bir etkisi olmaz.

Eger yatirimcilarin birbirlerinden farkli fikir ve diislinceleri varsa ve agiga satis
tizerinde kisitlamalar bulunmuyorsa, o zaman da piyasa portfoyl etkindir, CAPM ve
APT denge modelleri tutarli olur. Piyasa portfoyli tek olur ve agiga satis iizerinde
kisitlama olmadigi i¢in hisse senedi fiyatlari olumlu ve olumsuz tiim yatirimer fikirlerini
yansitan etkin fiyatlar olarak olusurlar. Fakat eger agiga satis lizerinde kisitlamalar var
ise, 0 zaman arbitraj imkanlar1 dogabilir, ¢iinkii piyasa hakkinda kotiimser yatirimeilarin
fikirleri fiyatlara yansimiyor demektir. Bunun matematiksel bir sonucu olarak, piyasa

portfoyli etkin olmayabilir, CAPM ve APT yaklasimlari gegerliliklerini yitirebilir.

Aslinda gercek diinyada bir¢ok piyasa bu tarif edilen durumlarin icerisinde son
duruma yakin 6zelliklere sahip olabilir. Ciinkii piyasa oyuncularmin fikirleri gercekten
de ciddi anlamda ¢esitlilik gosterir ve acgiga satis tizerinde de ciddi kisitlamalarin varligt

sozkonusudur.

Edward Miller'"’, yatirimc diisiincelerinin ¢esitliligi ve agiga satis iizerindeki
kisitlamalar1 analiz ederek, bu tarz kisitlamalarin hisse senetlerinde olmasi gerekenin
lizerinde degerlenmeye yol agtigini gostermistir. Bunun sebebini de iyimser
yatirimcilarin  alimlariyla piyasayr yiikseltmeleri ve kotiimser yatirimcilarin agiga

satmakta zorlanmalarindan dolay1 buna karsilik verememeleri olarak degerlendirmistir.

Genel olarak yatirnmcilarin goriislerindeki farklilik ne kadar yiiksekse ve agiga
satig iizerindeki kisitlamalar ne kadar fazlaysa, hisse senetlerinin olmasi gereken

fiyatlarin iizerine ¢ikislar1 da o kadar yiiksek olmaktadir.

Miller aslinda bu noktada, alim/agiga satim mantiginin pratik avantajlarindan
Oonemli birinin temelini olusturacak bir gergege isaret etmis olmaktadir. Asir
degerlenmis hisse senetlerini bulmak, ucuz kalmis hisse senetlerini bulmaya kiyasla
daha kolay olmalidir ¢iinkii geleneksel yatirimcilarin biiyiik bir kismi analizlerini ucuz

hisse senetlerini bulmaya yonlendirmislerdir.

7 Edward Miller, “Bounded Efficient Markets: A New Wrinkle to the EMH”, Journal of Portfolio
Management, Vol.13, No.4, (Summer 1987), s. 4.

62



Alimlagiga satim yatirim yaklasiminin bir diger pratik avantaji ise gegmis
donemde hem kazandirmis, hem de kaybettirmis hisse senetlerinden ¢ift yonlii olarak

kar etmeye yonelik bir yaklagim olmasidir.

Tiirkiye Piyasasi’nda aciga satis olgusu ile ilgili hiikiimleri 14 Temmuz 2003

tarihli resmi gazetede yayimlanan 25168 sayili teblig diizenler.'**
2.1.3 Alim-A 18a Satim atirim Strate isinin Uygulanmasi

Alimlagiga satim yatirim stratejileri ya portfoy yoneticisinin yargisina dayali
bir secim yontemi ya da tamamen matematiksel bir hisse se¢im yontemi kullanimi ile
uygulanabilir. Yargiya dayali yaklagimlar genel olarak daha derinlemesine analizler
kullanilarak yapilir, fakat bu sebeple de ancak daha az sayida hisse senedi incelenebilir.
Bu durum da olasi firsatlar1 sinirlandirir ve performansi belirleyecek makasi daraltabilir.
Bu yaklasim 6zellikle bir sirkette ciddi bir problem, bir kotiiye kullanim veya bilango

makyaj1 gibi durumlarin farkina varilmasi durumunda 6nemli firsatlar yaratabilir.

Gliniimiizde, alimla¢iga satim portfoy yatirimi yapan fon yoneticilerinin
Oonemli bir kismi yargisal analizlerdense matematiksel hisse se¢im yontemlerini tercih
etmektedirler. Sayisal modeller genel olarak daha fazla sayida hisse senedine daha az
maliyetle uygulanabildikleri i¢in daha biiylik bir alimlagiga satim portfoy makasi
olusturma sansina sahip olabilmektedirler. Matematiksel modellerin insan faktoriiniin
yarattig1 subjektiviteden uzak olmalar1 da onlar1 daha giiclii kilmaktadir. Ozellikle
portfoyiin riskini de kontrol altina alma imkan1 veren yapilandirilmis portfdy olusturma

teknikleri tist diizey yatirimcilarin tercih ettikleri metodolojiler haline gelmektedir.

Yapilandirilmis portfoyler icerisinde ‘dolar nétr’ ve ‘beta notr’ portfoyler en
yaygin olanlaridir. ‘Dolar notr’ portfoyler olusturulurken, karar vericinin amag
fonksiyonu, agiga satislardan gelen miktarin, alimi yapilacak senetlerin maliyetini bire
bir karsilamasi1 kisit1 gozetilerek optimize edilir. Bdylece, hisse senedi piyasasina
yapilan net yatirim sifir olur. ‘Beta notr’ portfoylerde ise hisse senetlerinin betalarinin

agirlikl ortalamasinin sifir olmasi saglanir. Bu sekilde piyasa riski elimine edilmis olur.

148 Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alimi, A¢iga Satis ve Odiing Alma ve
Verme Islemleri Hakkinda Teblig, 2003, http://www.alomaliye.com/spk[seri’ V[ ho[ 65.htm.
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Yaygmn olarak kullamlmalarina ragmen Jacobs, Levy ve Starer’in'*

caligmalarinda gosterdikleri gibi, gerek dolar notr portfoyler gerekse beta notr portfoyler
matematiksel olarak mutlaka riski optimal sekilde minimize etme oOzelligi olan
portfoyler olmak durumunda degillerdir. Rasyonel bir yatirimcinin ikinci derece olma
ozelligi gosteren fayda fonksiyonunun maksimize olabilmesi igin hisse senedi
portfoyiiniin toplam standart sapmasinin minimize olmasi gerektigi varsayimindan
hareket edildiginde, dolar notr portfdylerin de beta noétr portfoylerin de subloptimal
olabildikleri ilgili calismada gosterilmistir. Bu gergek, hisse senedi fiyatlarinin
gelecekteki volatiliteleri hakkinda daha saglikli tahminlerin yapilmasinin miimkiin

oldugu gelismis piyasalarda dahi dikkate alinmas1 gereken bir veridir.
2.2 Uluslararasi Piyasalarda isse Fiyat areketleri Literatiir Taramasi
2.2.1 Asir1 Te Kiler

Asirt tepki ifadesi aslinda anlam olarak normal olarak kabul edilen belli
diizeydeki bir tepkiyle karsilastirma icermektedir. Bu nedenle 6nce piyasaya gelen bir

bilgiler biitiiniine veya gelismelere verilen normal tepkiyi tarif etmek uygun olacaktir.

Ana eksende piyasay: etkileyecek bilgilere fiyatlamalarin verecegi tepki, o yeni
bilginin ilgili hisse senedinin gelecegini etkileme konusunda nasil bir olasiliklar
biitlintine karsilik geleceginin hesabi1 dogrultusunda olmalidir. Ama bireyler zaman
zaman rasyonellikten uzaklasma riski tasir ve bu idealize edilmis yaklagimi bireylerin
yeni verilere olan tepkilerini degerlendirmede tek dayanak olarak almanin dogru

olmadig1 yoniinde Kahneman ve Tversky’nin150 onemli ¢alismalar1 vardir.

Yaklagimlarini ve hislerini gézden gecirirken bireyler, yeni gelen verilere daha
fazla agirlik verme ve eskiden olugsmus bilgi bazina daha az onem atfetme egilimi

tasirlar.

149 Jacobs Bruce, Kenneth Levy, David Starer, “Long[Short Portfolio Management: An Integrated
Approach”, Journal of Portfolio Management, Vol.25, No.2, (Winter 1999), s. 23.

"% Daniel Kahneman, Amos Tversky, Judgement Under Uncertainty: Heuristics and Biases,
Cambridge, Cambridge University Press, 1982, s.1.
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Insanlarin tahminlerini su basit kurala gore yaptiklar1 kabullenmesi oldukca
akla yatkindir: ‘‘Tahmin edilen rakam, bireyin aklindaki izlenimlerin istatistiksel
dagilimi nasilsa, gelecekteki olasi sonuglarin da Oyle dagilmasini saglayacak sekilde
segilir.”” !

Aslinda bu anlayis istatistigin temel prensibi olan normal dagilimdan g¢ok
ekstrem sapmalari, verileri degerlendirirken disarida tutma yaklagimina terstir. De
Bondt’un'? calismasi da profesyonel hisse senedi analizcilerinin veya ekonomik tahmin
yapanlarin beklentilerinin de asir1 tepki verme yanilgisi tasidigina dair kabul edilebilir

bulgular olduguna isaret etmektedir.

Asirt tepki veya olmasi gerekenden farkli deger atfederek rasyonel olmayan
153

(X3

tepki verme konusunda ilk gozlemler ¢ok onceden J. M. Keynes °° tarafindan
aslinda belirgin sekilde Onemsiz olmasi gereken yatirimlarin giinliik kar/zarar
dalgalanmalari, piyasanin iizerinde toplam olarak bakildiginda uguk sayilabilecek
diizeyde etkili goriinmektedirler.”” seklinde yapilmistir. Williams'* ise fiyatlari
aciklamada kisa vadeli olas1 gelir bileseninin uzun vadede kar pay1r 6deme giiciine

kiyasla ¢ok daha fazla kullanildigina dikkat ¢ekmektedir.

Mevcut bilgiye gereginden fazla reaksiyon verilmesini gosteren iki ciddi 6rnek,
Arrow’un'™ ifade ettigi gibi, hisse senedi fiyatlarindaki asir1 volatilite ve fiyat kazang

orneklerindeki anormallik bulgularidir.

Schiller'™® agirt volatiliteyi hisse senedi fiyatlarmi Modigliani Miller bakis
acisiyla fiyat/temettii olasilik fonksiyonu olarak degerlendirerek analiz etmistir.

Cikarimu ise, gectigimiz yiizyil igerisinde, temettiilerin toplam fiyat hareketlerindeki

"1 John Burr Williams, The Theory of Investment Value, Amsterdam, North Holland Publishing
Company, 1964, s. 72.

"2 Werner F. M. De Bondt, “Does the Stock Market overreact to New Information?” (Unpublished Ph.D.
dissertation, 1985), Cornell University, s. 1.

133 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, New York,
Harcourt Brace, 1964, s. 1.

154 Williams, a.g.e., s. 72.

'35 Kenneth J. Arrow, “Risk Perception in Psychology and Economics”, Economic Inquiry, Vol.20, No.
1, (January 1982), s. 9.

13 Robert J. Shiller, “The Volatility of Long Term Interest Rates and Expectations Models on the Term
Structure”, Journal of Political Economy, Vol.87, No.6, (December 1979), s. 1190.
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asir1 oynaklig1 rasyonel kilacak kadar degiskenlik gostermedigi olmustur. Bu sonuglar,
Kleidon’un"’ bulgulariyla biraraya getirildiginde, hisse senedi hareketlerinin bir
sonraki yilin gelir oynakliklartyla ciddi sekilde korelasyon gostermesi gercegi, ciddi bir
asir1 tepki verme Ornegi olusturmaktadir. Temettiilerdeki gorece stabil trende ragmen,
yatirimeilar kisa vadeli ekonomik degiskenlere, olmasi gerekenin daha iizerinde bir

Oonem atfetmektedirler ve bu realite de fiyatlara yansimaktadir.

Fiyat/kazan¢ orani anormalligi ise, diisiik fiyat/kazan¢ oranina sahip hisse
senetlerinin yiiksek fiyat kazan¢ oranli hisse senetlerine gore daha yiiksek ‘riske gore

1% diisiik fiyat/kazang oranlt

diizeltilmig getiriler’ kazaniyor olmalar1 gozlemidir. Basu
hisse senetleri iizerine yapilan tartismalari onemli Ol¢iide derleyen calismasinda
“Yatinmcilar gelecekteki biiylime konusundaki beklentilerini hem diisiik hem de
yiiksek fiyat/kazang oranli hisse senetlerinde abartarak, yiiksek fiyat/kazang oranli hisse
senetleri hakkinda asir1 iyimserlige, diisiik fiyat/kazang oranli hisse senetlerinde de asir1

29

karamsarliga kapilma egilimi gosterirler.”” ifadesini kullanmistir. Bu sekilde piyasa bu
iki fiyat/kazang grubunu sistematik olarak yanlis fiyatlar. Daha sonra, Dreman'>® diisiik
fiyat/kazang hipotezinin daha genis bir versiyonu olan yatirimer asir1 tepki hipotezini
aciklamis, karsit stratejilerin basarisim davranigsal bulgularin yardimiyla agiklama

yoluna gitmistir.
2.2.2 U un Vadeli Ortalamalara D nme Egilimi

Asir1 tepkime sonrasinda uzun vadeli ortalamalara doniis konusunda, Basu’nun
diisiik ve yiiksek fiyat/kazan¢ oranli hisse senetlerinin beklenmedik getirileri konulu

calismasini takip eden Dreman ve Berryléo

tarafindan c¢ok ciddi ¢aligmalar yapilmistir.
Ikili, hisse senedi analizcilerinin {i¢ aylik tahmin hatalarmna yatirimcilarin nasil tepki

verdiklerini incelemislerdir.

57 A. W. Kleidon. “Stock Prices as Rational Forecasters of Future Cashflows,” (Working Paper, 1981)
University of Chicago, s. 1.

138 S, Basu, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price ([Earnings Ratios: A
Test of the Efficient Market Hypothesis,” Journal of Finance, Vol.32, No.3, (June 1977), s. 663.

"% David Dreman, Contrarian Investment Strategy: The Psychology of Stock Market Success, 1980,
s.1.

Y David Dreman, Michael A.Berry, “Overreaction, Underreaction, and the LowP/E Effect,” Financial
Analysts Journal, Vol.51, No.4, (July 1995), s. 21.
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Onceden yapilan yanhs fiyatlamalarin daha sonra diizeltilecegi fikrine
dayanarak gelistirdikleri hipotezlerinde, yatirimcilarin en 1iyi olarak addedilen
yatirnmlarin gelecekteki getirilerini olmasi gerekenden fazla, en kotii olarak addedilen
yatirimlarin getirilerini de olmasi gerekenden az tahmin etmeleri yaklagimindan yola

cikmislardir.

Yakin zamanda yasanan olumlu veya olumsuz gelismeler gelecege dogru
ekstrapole edilirler ve fiyatlar iyice siskin veya iyice iskontolu hale gelir. Ozellikle son

dénemde en iyi ve en kotii performans gostermis hisseler yanlis fiyatlanabilir.

Ekstrapole etme olgusu matematiksel olarak basit olsa da, davranigsal
kokenleri olduk¢a karmasiktir. Risk ve belirsizlik sartlart altinda karmagik bir karar
verme siirecinde yeni gelen verileri siizmenin zorluklar1 konusunda Dreman’m'®’
calismalart olmustur. Birbirleriyle de etkilesebilen bircok faktdr, gecmisteki
performansin gelecege dogru ekstrapole edilmesinde etkilidir. Bu faktorlerin i¢inde o
giin en iyi olan senetlerin g¢ekiciligi, en kotii olanlarin iticiligi, olumlu ve olumsuz

faktorlerin aynmi sekilde siirecegi inanis1 ve bu diisiincenin isin uzmanlari tarafindan da

dayatiliyor olmasi vardir.

Psikoloji alanindaki arastirmalar kisisel yargilara dayanan tahminlerin ciddi
sekilde mevcut durumun etkisi altinda kalma ve etkilenme olgusunun bir fonksiyonu
olduklar1 yoniinde bulgular elde etmistir. Kisavadecilik ve yakin gegmisteki
gelismelerin etkisinde fazla kalig, yatirnmcilari, kisa vadeli getirilere yiiksek Onem
atfetmeye ve bunu yaparken uzun vadeli olasiliklar1 daha az dikkate almaya dogru iter.
Bu sekilde fiyat’kazang orami ¢ok yiiksek ve ¢ok diisiik hisse senetleriyle ilgili
beklentiler gelecege dogru da ekstrapole edilmis olurlar. Bu tip Onyargilarin ortadan

kalkmasi ise ancak karisik bilgi isleme siiregleri basitlestirilirse miimkiin olabilir."®?

Dreman ve Berry’nin'® bulgulariysa analizcilerin yaptiklart hatalarm yiiksek

ve diisiik fiyat/kazang¢ oranli hisse senetlerine son derece asimetrik etkileri oldugunu

161
162

Dreman, a.g.e., s.1.

Daniel Kahneman and Amos Tversky, Judgement Under Uncertainty: Heuristics and Biases.
Cambridge, Cambridge University Press, 1982, s. 1.

' David Dreman, Michael A.Berry, “Overreaction, Underreaction, and the Low [P/E Effect,” Financial
Analysts Journal, Vol.51, No.4, (July 1995), s. 21.
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gostermistir. Kot olarak addedilen diisiik fiyat/kazang oranli hisse senetleriyle ilgili
pozitif silirprizler piyasa getirilerinden ciddi sekilde daha yiiksek getirilerle
neticelenirken, iyi olarak addedilen yliksek fiyat/kazang¢ oranli hisse senetlerinde ise bu
tip pozitif siirprizler kisitli bir etki yaratmaktadir. Ote yandan benzer sekilde iyi olarak
addedilen hisse senetlerinde olumsuz bir siirpriz olmasi ciddi disiik getirilerle
neticelenirken, fiyat/kazan¢ orani diisiik senetlerde olumsuz haberlerin sadece kisitli
Olclide olumsuz etki yaptig1 goriilmektedir. Bu veriler de fiyatlarin sirketle ilgili olumlu
veya olumsuz haberlerden hemen sonra degil de zaman igerisinde uzun vadeli

ortalamalara yakinsayan bir karakterle diizeltildiklerine isaret etmektedir.
2.2.3 Asir1 Te Kkiler Sonrasinda Dii eltme Hareketleri

De Bondt ve Thaler'® asiri tepki hipotezini deneysel metodlarla ortaya
koymaya konsantre olmuslardir. Ciinkii eger hisse senedi fiyatlar1 sistematik olarak
olmasi1 gerekenden yiiksek seviyelere firliyorlar ise, o zaman onlarin tekrar eski

seviyelerine gelmeleri de gegmisteki getiri verisinden tahmin edilebilir olmalidir.
Bu yaklasima gore iki 6nermeleri vardir:
1) Hisse senetlerindeki asir1 sert hareketleri tersi yonde hareketler takip eder.

2) Ilk bastaki fiyat hareketi ne kadar sert ise, diizeltme hareketi de o dlgiide

sert olur.

New York Borsasi’na kote hisse senetleri lizerinde yaptiklari analizde
sonuglarin asir1 tepki verme hipotezine uygun davrandiklar1 bulgusuna varmislardir.
Son elli yillik hisse senedi hareketlerine bakildiginda, portféyiin kuruldugu zamanda
‘kotli’ yatinm olarak addedilen hisse senetlerinden kurulu portfoyler, otuzalti aylik
stireler igerisinde, ortalamada piyasa getirisinden 19.6% daha fazla getiri elde
etmislerdir. Ote yandan ‘iyi’ olduklar1 6ngériilen hisse senetlerinden kurulu portfoyler
piyasa ortalamasindan 5% daha distk getiri elde etmislerdir. Bu sekilde portfoy

kurulumu aninda en basarili ve en basarisiz goriinen ekstrem hisse senetleri arasindaki

' Werner F. M. De Bondt, Richard Thaler, “Does the Stock Market overreact?”, Journal of Finance,
Vol.40, No.3, (July 1985), s.793.
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toplam makas 24.6% diizeyinde gerceklesmistir. Bu noktada asir1 tepkimenin
diizeltilmesi konusunda asimetrik bir yap1 oldugu da gézden kagmamalidir. Haklarinda
kotiimser beklentilerin yogun oldugu hisse senetlerindeki olumlu diizeltme, haklarinda
asirt iyimser beklentiler olan hisse senetlerindeki olumsuz diizeltmeye gore ¢ok daha

siddetli gergeklesmistir.

Asir1 tepkime hipotezindeki ‘hisse senedindeki ani tepkime ne kadar biiyiikse,
diizeltme de o kadar siddetli olur’ yoniindeki 6ngérii de yine verilerle tutarlilik

gostermistir.

Asint tepkime hipotezi ilk bakista mantiga yakin ve kabul edilebilir gelmekle
beraber, bu anormalligin arbitraj siirecinde nasil yok olmadig1 sorusunu da beraberinde
getirmektedir. Eger bazi piyasa oyunculari rasyonel davranmayip beklentilerini dogru
sekilde ayarlayamiyorlarsa bile, o piyasanin rasyonel arbitrajorler tarafindan dengeye

getirilmesi gerekirdi.

Bu noktada Russell ve Thaler’in'®’

caligmalar1 piyasada bazi rasyonel
oyuncularin varliginin, bazi irrasyonel yatirimcilarin varligina ragmen rasyonel
beklentiler dengesinin kurulabilmesi i¢in yeterli olamayabilecegini ortaya koymaya

caligmustir.

Dreman ve Berry’nin'® bulgular1 da bireylerin her zaman rasyonelligin klasik
ekonomik tanimina uygun davranamadigina isaret etmektedir. Yatirimci bireyler yiiksek
risk ve belirsizlik ortaminda, bilginin iglenmesinin de oldukc¢a karmasik bir siireg
gerektirdigi durumlarda en rasyonel karar verme tekniklerini uygulayamayarak

optimum davranmaktan uzaklagabilirler.
2.2.4 Sermaye Piyasalarinda Po itif Istatistiksel Sonu lar Olusturma

Birinci Boliim’de istatistiksel olarak arbitraj yapabilecek bir mekanizma

seklinde kurgulanan sans oyunlarinin mantigindan bahsedilmisti.

' Thomas Russell ve Richard Thaler, “The Relevance of Quasi Rationality in Competitive Markets”,
American Economic Review, Vol.75, No.5, (December 1985), s. 1071.

1% David Dreman, Michael A.Berry, “Overreaction, Underreaction, and the LowP/E Effect”, Financial
Analysts Journal, Vol.51, No.4, (July 1995), s. 21.
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Para ve sermaye piyasalarinda ise kurgu bu durumdan c¢ok farklhidir ¢linkii
kurumlarin ve para yoneticilerinin sansini denemek gibi bir hedefleri yoktur, kar
maksimizasyonu hedefleri vardir. Dolayisiyla her kurum sans oyunlarini oynatan
kurumlar gibi kendi lehine kurulu dengelerin oldugu oyunlarda yer almak ister ve her
kurum da boyle istediginden piyasa kimsenin birbirine karsi siirekli sistematik olarak
avantaj elde edemeyecegi bir noktada dengelenir. Zaten bu sekilde dengelenmis bir
piyasanin anlami da o piyasada arbitrajin olmamasidir. Etkin piyasalar hipotezine gore
diizgiin bir sekilde ¢alisan, bilginin oyunculara saglikli sekilde yayildig1 piyasalarda

arbitraj olmamalidir.

Buradan hareketle de etkin bir piyasada gelistirilecek higbir algoritma o
piyasada diizenli olarak pozitif getiriler saglayamamalidir. Baska bir ifadeyle ise eger
bir piyasada herhangi bir algoritmayla normalin {izerinde siklikla pozitif sonuglar

yaratilabiliyorsa o zaman o piyasa tam anlamiyla etkin olmamalidir.

Piyasayla ilgili sinirlamalar ne kadar azsa, katilimci sayisi ne kadar fazlaysa,
piyasayla ilgili bilgiler ne kadar seffaf ve erisimi kolay ise o piyasada fiyatlar yatirime1
goriiglerinin yansitildigi seviyelere o kadar yakin demektir. Etkin bir piyasa i¢in en
giizel 6rnek daha 6nce de soziinii ettigimiz eur/usd para piyasasidir. Rahatlikla diinyanin
her tarafindan ¢ok yiiksek sayida katilimciyla oynanan ¢ok biiylik ve adil bir oyun
olarak tarif edebilecegimiz bu piyasada kendisine ulasan verilere bakarak ve analizler
yaparak paritenin bir sonraki hareketinin yonii konusunda kendinden emin ifadeler
kullanan bir bireyin rulet carkinda top donerken kirmizi gelecegini sdyleyen bir
oyuncudan kaydadeger bir farki yoktur. Ciinkii tiim veriler fiyatlara yansimis ve parite
diinyanin herhangi bir noktasinda herhangi bir yatirinmcinin kendi kisisel tercihiyle

yapacag bir sonraki ongoriilemez alim veya satim1 beklemektedir.

Ote yandan piyasayla ilgili sinirlamalar fazlaysa, katilimci sayis1 azsa, az olan
katilimcilar igerisinde piyasayi etkileme giicii olanlar varsa ve piyasayla ilgili verilerin
saglikli oldugu ve diizgiin bir sekilde yayildig1 konusunda soru isaretleri varsa bu piyasa
etkin olmaktan o derece uzaklasir. Etkin olmayan piyasalarda zaman zaman tiim
yatinmcilarin  fikrini  yansitmayan ve dolayisiyla tam anlamiyla dogru olarak

nitelendirilemeyecek fiyatlamalar olusabilir. Tabii bunlar da farkedilmeleri halinde kisa
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siirede ortadan kaybolurlar. Dolayisiyla piyasalar etkin olmasa da arbitrajlar gozle

gorilniir sekilde ve kolaylikla yapilir konumda olmazlar.

Bu noktada istatistiksel arbitraj ve olasiliklar fark yaratabilecek tek yaklasim
olarak ortaya c¢ikabilmektedir. Hareketleri birbirlerine aslinda bagli ama bu bagliligin
tek tek kendileriyle ilgilenen oyuncular tarafindan dikkate alinmadigi, dolayisiyla bazen
bir enstriimanin ¢ok iyi getiriler elde ettigi onu takip eden donemde ise geride kalan
baska bir enstriimanin daha iyi performans gosterdigi donemler farkedilebilir ve bu

durum matematiksel olarak ifade edilebilirse pozitif degerler yaratma ihtimali olabilir.
2.3 Tiirk Sermaye Piyasalarinin Gelisimi ¢ IMKB
2.3.1 9 0Sonras1 D nem

1980 yilindan 6nce, Tiirkiye ithal ikamesi iizerine kurulu bir ekonomik politika
izlemekteydi. I¢ talebi karsilamak icin ithal etmek yerine yurticinde {iretimi saglamak
ana amacti. Yeni kurulan endiistri kollar1 ciddi giimrik smirlamalar1 ve vergilerle

korunarak ayakta tutulmaya calistyordu.

Ulke ekonomisi tamamen ¢ikmaza girince 24 Ocak 1980 tarihinde ¢ok koklii
ekonomik reformlar hedefleyen ciddi bir stabilizasyon programinin uygulanmasina
karar verildi. Boylece Tiirkiye ithal ikamesine dayali sanayilesme modelinden
vazgecerek ihracata Oncelik veren bir modele gec¢is yapti. Bu sekilde 1980’ler
ekonominin giderek daha liberallesmesinin ve uluslararasi piyasalarla entegrasyonun

yillart oldu.

Ekonomi politikalarindaki reformlar ve yonetim felsefesindeki degisiklik
giderek devlet¢i anlayis yerine piyasa mekanizmalarina daha konsantre olunan bir
yapiya dogru gidilmesine imkan verdi. Sermaye piyasalar1 yasasi da 1981 yilinda
sermaye piyasalarinda yeniden yapilanmayr ve gelismeyi saglamak tiizere yiiriirliige
girdi. Yasanin hedefi bireylerin birikimlerini finansal sisteme aktarmalarini ve sisteme

etkin ve genis capli bir katilimi1 saglamakti.

Bunu takip eden yil Sermaye Piyasasi Kurulu denetleme ve diizenleme

fonksiyonunu yerine getirmek amaciyla hayata gecirildi. Tiirk Piyasalar1 i¢in oldukca
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onemli bir fonksiyona sahip olacak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) de 3
Ocak 1986°da aktif hale geldi. IMKB nin hizl1 biiyiimesini saglayan etmenler arasinda
vergiyle ilgili kolayliklarin ve liberallesmeyle yabanci yatirnmecilarin iilkeye girisinin

ontindeki engellerin kalkmas: yer aldi.

IMKB’nin performans: yillar boyunca olduk¢a degisken bir seyir izlemistir.
1987 ve 1990 yillarinda ¢ok ciddi ylikselisleri, sirasiyla 1988 ve 1992 yillarinda ¢ok
derin diisiisler takip etmistir. IMKB’ye hareketlilik kazandirma amaciyla alinan
onlemlerin etkisini gostermesi ve Ozellikle 1993 yilinda en az 25% hisse senedi
barindiran A tipi fonlara vergi muafiyeti getirilmesinin yarattigi momentumla endeks

200%’liik artigla 1.40 usd seviyelerine erigmistir.

Sekil 5 endeksdeki bu ¢arpici sigramay1 gostermektedir.
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232 99 ¢ 99 llan

1994 yilinda Tiirkiye iic haneli enflasyon ve devaliiasyon degerleriyle
karsilagilan ¢ok ciddi bir ekonomik kriz yasanmistir. Yiiksek biit¢e aciklari, tirkiitiici
cari agik, giderek artan i¢ ve dig borgla ekonomi siiratle bir ¢ikmaza dogru gidince
sermaye piyasalar1 da dogal bir sonu¢ olarak c¢ok sert etkilenmis, yila 1.40 usd
seviyelerinde baslayan endeks nisan sonunda 0.45 usd seviyesine gerilemistir. Kisa

siirede yasanan bu ¢ok ciddi diistis Sekil 6’da net olarak goriilmektedir.

Cok biiyiikk kayiplarin yasandigr 1994 yilimin ardindan 1995 yilimin ilk
yarisinda yasanan belirgin toparlanmayla haziran dolaylarinda 1.00 usd seviyeleri asildu.
Fakat ekonomideki negatif goriiniim ve olumsuz beklentilerle endeks yili 0.65 usd

noktasinda kapatmustir.
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1996 yilmin ilk c¢eyreginde 0.65 dolar seviyelerinden 1.00 dolar diizeyine
dogru yasanan yiikselisi ikinci ¢eyrekten itibaren olumsuz bir siire¢ takip etmistir.
Endeks 0.70 usd bolgelerini de test ettikten sonra yilin sonunda Sekil 7°de goriilecegi
gibi 0.85 usd noktasina gelmistir.

1995 bagindan itibaren yasanan asagi yonlii piyasanin sona ermesiyle endeks
1997 yilinin basinda ¢ok kuvvetli bir ivmeyle yukar1 hareketlenmis iki ay gibi kisa bir
siirede 1.40 usd seviyelerine erigsmistir. 1.00 dolara dogru yasanan diizeltme hareketinin
ardindan endeks eyliillekim aylarinda son derece giiclii bir seyirle 2.00 diizeyine

yaklagmugtir.

Kasim ayindan itibaren ise yiliksek bir volatilite i¢inde girilen diisiis seyri

sonucunda endeks Sekil 7°de goriildiigl gibi 1.75 diizeyinde kapatmustir.
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Sekil 8’de 199812000 yillarina yer verilmistir. Endeks 1998 yilina 1.6 usd
diizeyinde baslayan ve yilin ilk yarisinda yatay seyretmistir. Temmuz ayinda baglayan
Rusya Krizi tiim gelismekte olan piyasalarda ¢ok derin etkiler gostermis ve endeks de

stiratle gerileyerek yil1 0.80 usd ile kapatmustir.

Biiyiik kayiplarla sona eren bu yili takiben endeks 1999 yilinin ilk ii¢ ¢ceyregini
diizeltme hareketi ve onu takip eden yatay donemler ile gecirmis ve ekim ayinda 1.20

usd diizeyine gelmistir.
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2.3.3 999 Sonras1 D nem

1999 yilinin son aylarinda endeks yeni stabilizasyon programi beklentileriyle
Sekil 8’deki ¢arpict ylikselisi yasamis, sabit kur rejimi yiiriiliige girmis ve bir¢cok yapisal
onlem paketi mecliste kabul edilmistir. Endeks 2000 yilinin ocak ayinda 3.50 usd
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seviyesine gelmis, bunu endeksin asir1 yiikseldigi diisiincesiyle gelen realizasyon takip

etmistir.

Kasim 2000 yilinda Tiirk Sermaye Piyasalar1 ¢ok derin bir bankacilik kriziyle
sarsilmigtir. Gecelik faiz oranlarinin binli seviyelere ulastigi, devaliiasyon olasiliklariin
sik¢a glindeme geldigi giivensizlik ortaminda endeks yil1 Sekil 9°daki seyriyle 1.40 usd

cizgisine gerileyerek kapatmistir.
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Tiirk Ekonomisi’nin karsilastigi belki de en derin kriz olan Subat 2001 Krizi
ise yiiksek bir devaliiasyon ve ardindan dalgali kur rejimine gecisi getirmistir. Ilk etapta
1.00 usd seviyelerine gerileyen endeks; devam eden belirsizlikler, krizin derinligini
artiran, morotoryum ilanina varan olasiliklarin dile getirilmesine sebep olan endise

ortaminda, 11 Eyliil saldirilarinin da etkisiyle 0.50 usd noktasina kadar gelmistir. 2002
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yilinda gecici diizeltmeler yasandiysa da artan politik risk ve yaklasmakta olan

secimlerle endeks olumsuz seyrini siirdiirmiistiir.

Kasim 2002 sec¢imlerinden sonra sec¢im belirsizliginin ortadan kalkmasi,
ekonominin onceki yillarda dip seviyelere gerilemis olmasinin getirdigi dogal diizelme
perioyodu gibi olumlu etmenlerin tesiriyle endeks 2003 yilindan itibaren istikrarli bir

yiikselme trendine girdi.

Ozellikle Avrupa Birligi ile ilgili beklentilerin getirdigi yakinsama oyunu
olgusu, global likiditenin artmasinin Tiirk Piyasalari’na akan paraya etkisi gibi
faktorlerle endeks Irak Savasi ve gelismekte olan piyasalardaki zaman zaman olusan
tiirbiilanslara ragmen artig trendinde oldu ve Sekil 10°da da goriildiigii gibi 2005 yilim
3.00 usd seviyelerini asarak kapatt.
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2006 yilinin basinda devam eden momentum ile endeks ilk 5 ayda 3.20 — 3.40
usd araligindaki bir seyir izledi. Mayis ayinda Tiirkiye’yi diger gelismekte olan
piyasalara gore daha ¢ok etkileyen tiirbiilans ile Ozellikle kurdaki ani tirmanisin

etkisiyle endeks 2.00 usd diizeyine indi.

Sekil 11°de de goriilen yilin ikinci yarisindaki dalgali toparlanma seyri ile

aralik itibariyla 2.80 usd diizeyine geldi.

ekil
IMKB-100 Endeksi 2006-2009 1llar1 Seyri

Daily Q.XU100 03.01.2006 - 22.05.2009 (IST)

Price
Line; Q.XU100; Last Trade(Last); USc
22.05.2009; 2,265M

- 4,4M
-4M
-3.6M
-32M
-2,8M
-2.4M
-2M

- 1,6M

d2 d3 a4 &1 &2 a3 a4 &1 d2 43 G4 a1 &2 @
2006 2007 2008 | 2009

Reuters Q.XU100 Penceresi

2007 yilinin ilk 7 ayinda kurdaki degerlenmeyle beraber ¢ok kuvvetli bir trend
yakalayan endeks 4.00 usd seviyelerine erismis, 3. c¢eyrekte global piyasalardaki
dalgalanmalardan ciddi sekilde etkilenip 3.30(3.40 seviyelerine ¢ekildikten sonra tekrar
olumlu beklentilerin olugsmasiyla son ¢eyrekte 4.4014.80 araliginda plato olusturarak yili

bu seviyelerden kapatmuistir.
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2008 yilinin basindan itibaren tiim diinya piyasalarinda Amerikan
ekonomisindeki yavaglama beklentilerinin kuvvetlenmesiyle 6nemli kayiplar verilmeye
baslanmistir. Bu paralelde ikinci ¢eyregin ortalarinda 2.8 usd seviyesine gerilemistir.
Sekil 11°de goriildiigii gibi 2008 yilnin iiglincii ¢eyreginde 3.60 seviyelerine dogru
yasanan yiikselis diinya piyasalarinin belki de 1929 krizi dahil gérdiigli en biiyiik kriz
olan Amerika’daki konut kredilerinin tetikledigi finans kriziyle ¢ok biiyiik bir diisiise

dontismis ve endeks 1.20 seviyelerine ¢ekilmistir.

2009 Mayis ayi itibariyle endeks ii¢ aylik bir diizelme periyodu sonucu 2.30

usd diizeyine gelmistir.
2.4 Vadeli Islemler e O siyon Borsas1 (VOB)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 AS, kisaltilmis adiyla VOB, Bakanlar Kurulu
karariyla kurulmus 6zel bir hukuk tiizel kisisidir. 26/01/2005 tarihinde VOB iiyelik v
islem esaslart ile vadeli islem sézlesmelerine iliskin genelgelerin yiirtirliige girmesinin

ardindan, 01/02/2005 tarihinde VOB’da islemlere basglanmistir.
2.4. Vadeli islem Piyasalar1 e Tiire Uriinler

Vadeli islem piyasalar1 anlagsmanin bugiinden yapildigi ve spot piyasalarin
aksine yukiimliliiklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesini dngdren piyasalardir.
Bu piyasalar, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin islem gordiigli piyasa veya
borsalar1 ve buna benzer s6zlesmelerin islem gordiigii diger organize olmamis piyasalari

kapsamaktadir.

Alivre sozlesmeler (forward), vadeli islem sozlesmeleri (future), opsiyon
sOzlesmeleri ve swap soOzlesmeleri gibi tlirev iriinler vadeli piyasalarda yaygin

kullanilan araglardir. Bu noktada bu iiriinlerden kisaca sdzetmek uygun olur'®’.
Forward (Alivre)

Gelecege yonelik (alivre) sozlesme, saticinin/alicinin belli bir iiriinii ileri bir

tarihte, bastan anlasilan bir fiyat {izerinden aliciya teslim etmesini/saticidan teslim

17 Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, Sik¢a Sorulan Sorular, 2009, http://www.vob.org.tr, s. 15.
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almasini dngoren sozlesmelerdir. S6zlesmenin sartlari (fiyat, miktar, kalite, vade ve yer)

alic1 ile satici tarafindan karsilikli belirlenmektedir.

Alivre sozlesmeler taraflarin gelecekte almak veya satmak istedikleri iirlinlerin
fiyat degisimleri nedeniyle olusan riskten korunma ihtiyaci karsisinda ¢6ziim olarak

tiiretilmis, bu anlamda vadeli islem s6zlesmelerinin gelismesine temel olusturmuslardir.

Alivre sozlesmeler taraflar arasinda serbest¢e yapildigir i¢in bu islemlerde
“kredi riski” vardir. Taraflardan birinin ylikiimliiliigiinii yerine getirmeme riski garanti
altinda degildir. ki taraf arasinda yapilan bu sézlesmeler diger piyasa katilimcilarinin
bilgisine acik degildir. Bu nedenle alivre sozlesmeler gelecege yonelik fiyatlar igin
referans Ozelligi tasimazlar. Alivre sozlesmeler, sdzlesmede 6zel bir hiikiim yoksa bir
baskasma devredilemez. Hukuken miimkiin olsa bile her sézlesme 0Ozel hiikiimler

tagidigindan ve standart olmadigindan devir kolay degildir.
Future Vadeli islem S lesmesi

Vadeli islem sozlesmeleri standart hale getirilmis alivre sozlesmelerdir. Vadeli
islem s6zlesmesi (futures), ileri bir tarihte, dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte
ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni
veya dovizi alma veya satma yiikiimliliigii getiren sozlesmedir. Bu islemlerde alim[’
sattma konu mal veya finansal aracin niteligi, miktari, siiresi ve teslim yeri standart

olarak tanimlanmistir, tek degisken, alim(satim sirasinda olusan fiyattir. 168

Sozlesmeler, vadeli islem borsalarinda islem goriir ve borsa takas kurumunun
garantisi altindadir. Islemlerin borsa takas kurumu tarafindan garanti edilmesi,
uygulanan teminat sistemi ile miimkiin olmaktadir. S6zlesme bazinda teminatlar

potansiyel zarar riskini karsilayacak sekilde borsa tarafindan belirlenir.
O siyon S lesmesi

Opsiyonlar, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona dayanak

varlik olusturan belli miktardaki bir mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi aracini veya

' Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi, Sik¢a Sorulan Sorular, 2009, http://www.vob.org.tr, s. 16.
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ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan (kullanim fiyat1) alma ya da satma hakkini, belli
bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (lehdara) veren ancak zorunlu tutmayan,
buna karsin opsiyonun saticisini (kesidecisini) lehdar tarafindan talep edilmesi halinde

satmaya ya da satin almaya zorunlu tutan sdzlesmelerdir.'®’

Opsiyon satan yatirimei, opsiyonu alan kisiden tahsil ettigi prim karsiliginda,
opsiyonun vadesinde veya vadesi dolana kadar olan herhangi bir tarihte, opsiyona
dayanak olusturan belli miktardaki bir mali, finansal {iriinii, bir sermaye piyasasi aracini
veya bir ekonomik gdstergeyi, opsiyonu alan yatirimcinin talebi halinde belirli bir

fiyattan alma yada satma yiikiimliliiglinii tizerine alir.
Swap (Takas S lesmesi

Onceden belirlenmis bir formiile ve vadelere gore, iki veya daha fazla taraf
arasinda gerceklesecek olan nakit akisinin miibadelesini saglayan, 6zel olarak
hazirlanmis sozlesmelere denir. Borglanma senetlerine ve dovize dayali swap
sOzlesmeleri yaygin olarak kullanilmaktadirlar. Genelde bir swap sézlesmesine taraf
olanlarin (counterparty) gerceklestirdigi nakit akislari, sézlesmeye konu olan bor¢glanma

senetlerinin veya dovizin degisen degerine dayandirilir.'”

Yukarida 6zetlenen bu 4 ana islem tiirii ekseninde gelisen vadeli islemler,
gelecekteki fiyat belirsizliginden kaynaklanan risklerin ortadan kaldirilmasi amaciyla
alinip satilmaya baglanmis, yapilan vadeli sozlesmelerde taraflara garanti saglanmasi
amactyla da bu sozlesmeler organize borsa catilar1 altinda toplanmistir. S6zlesmelerin
standart hale getirilmesi ile spekiilatorler de bu sozlesmeler lizerinden islem yapmaya
baslamislardir. Boylelikle fiyat riskine karsi korunma cabasi igerisinde olan iireticiler ve
tiiccarlar bir ¢oziime kavusurken, yatirnmcilar ve spekiilatorler de uygun bir yatirim

aracina sahip olmuslardir.

Vadeli islem piyasalarinin tarihi ¢cok eskiye dayanmakla birlikte, glinlimiizdeki
modern vadeli islemlerin baslangict 1800’li yillar olarak kabul edilmektedir. Bu

yillarda Chicago stratejik konumu sayesinde hizla geliserek bir ticaret merkezi haline

' Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, Sik¢a Sorulan Sorular, 2009, http://www.vob.org.tr, s. 18.
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geldi. Cevresinde yetistirilen tarimsal iriinler bu bdlgeye tasiniyor ve burada
depolanarak ticaret yapiliyordu. Tarimsal {iriinlerin arz ve talebindeki dalgalanmalar
sonucu fiyatlar yilin belli donemlerinde ¢ok diisiik olurken diger donemlerde asiri
yiikseliyordu. Arzin, talebin ¢ok iizerinde oldugu donemlerde iireticiler zarar ediyorlar,
aksi durumda ise aranan mal piyasada bulunamiyordu. Bu durum karsisinda iiretici ve
tiiccarlar ¢6ziim olarak aralarinda gelecege yonelik ticari sozlesmeler yapmayi tercih
etmeye basladilar. Ik kayith gelecege yonelik sdzlesme, 13 Mart 1851 yilinda 3.000

kilo musir iizerine haziran ay1 Chicago teslimi olarak yapildi.'”!

Iki taraf arasinda karsilikli giivene dayali olarak yapilan gelecege yonelik
sOzlesmeler ihtiyaca tam olarak cevap veremedi. Ciinkii, fiyat degisimleri aleyhine olan
taraf, ylkiimliiliigiinii yerine getirmeyebiliyordu. Bunun iizerine 1848 yilinda tarimsal
tritinlerin alicit ve saticilarinin merkezi bir yerde islem yapmalari amaciyla Chicago
Board of Trade (CBOT) kuruldu. Zamanla sozlesmelerin standart hale getirilmesi ve
borsanin belirledigi bir takas kurumunun garantdr olmasi kararlastirildi. Takas Kurumu,
bu garantiyi alic1 karsisinda satici, satici karsisinda alict konumuna gegerek ve islem

yapan taraflardan teminat alarak vermeye basladi.

1970’11 yillara kadar Amerika’da sadece tarimsal {iriinler iizerine vadeli islem
sozlesmeleri islem gordii. 1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ile
birlikte doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degisim piyasa katilimcilar agisindan risk
olusturmaya baslayinca vadeli islem sozlesmeleri finansal araclar {izerine de
diizenlenmeye bagsladi. 1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange (CME) biinyesinde
International Monetary Market’in (IMM) kurulmas: ile dovize dayal ilk vadeli islem
sOzlesmeleri (currency futures) isleme acildi. 1975 yilinda Chicago Board of Trade
blinyesinde Government National Mortgage Association (GNMA) sozlesmeleri ile

birlikte faize dayali ilk vadeli islem sozlesmeleri de islem gérmeye baslamis oldu.

Diinyada hisse senedi endeksi lizerine ilk vadeli islemler 24 Subat 1982
tarihinde Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafindan Value Line Composite Index

lizerine diizenlenmistir.

""" Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, Sik¢a Sorulan Sorular, 2009, http://www.vob.org.r, s. 6.
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1970°’1i yillarin ikinci yarisinda Avrupa kitasinda da vadeli islem borsalari
kurulmaya baslanmis ve hizli bir gelisme gostermislerdir. Almanya(isvicre ortaklig: ile
kurulan Eurex; Amsterdam, Paris, Lisbon, Londra ve Briiksel ortakligi ile kurulan

Euronext de bugiin islem hacminde Chicago’daki borsalarla yarisir konumdadirlar.

Diinyadaki borsalarin 160 yila ulasan ge¢misglerinin yaninda VOB sadece 4
yillik ge¢misiyle son derece yenidir. Buna ragmen VOBIMKB 30 sdzlesmesi

diinyadaki en likit 13. hisse senedi endeksi sozlesmesi konumuna gelmistir.
242 VOB daislem G renS lesmeler

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’'nda asagidaki sozlesmeler islem

gormektedir' 7 :

VOBIMKB 30 : IMKB 30 Endeksi degerine dayali sézlesme

VOBIMKB 100 : IMKB 100 Endeksi degerine dayali sozlesme

VOBIDIBS 91 : 91 giinliik Hazine Bonosu fiyatina dayali sdzlesme

VOBIDIBS 365 : 365 giinliik Hazine Bonosu fiyatina dayali sdzlesme
VOBITLDolar : TL/USD Paritesine dayal1 sézlesme

VOBITLEuro : TL/EUR Paritesine dayali s6zlesme

VOBI[Egepamuk : Ege Standart 1 baz kalite pamugun fiyatina dayali sézlesme
VOBIAltin : 995/1000 saflikta rafine edilmis kiil¢e altinin fiyatina dayali sézlesme

VOB[Anadolu Kirmizi Bugday : Anadolu kirmizi sert baz kalite bugdayin fiyatina

dayali sdzlesme

Bu calismanin sonraki boliimlerinde uygulama kisimlarinda kullanilacak

IMKB 30 s6zlesmesinin 6zellikleri hakkinda burada kapsamli bilgiye yer verilecektir.
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Dayanak Varhk : IMKB(30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yontemi
kullanilarak bu endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde edilen

deger.'”

S lesme Biiyiikliigii : IMKB(30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e

boliinmesinden sonra 100 TL ile ¢arpilmast sonucu bulunan deger.
(IMKB30 Endeksi /1.000)*100 TL, (Ornek: 29,425*100 = 2.942,5 TL)

Kotasyon ekli : IMKB30 Endeksi'nin 1.000'e bdliinmiis degeri virgiilden sonra ii¢
basamak halinde kote edilir. (Ornek 29,525 veya 29,550).

Giinliik Fiyat areket Sinir1 : Baz fiyatin % +15'idir.
Minimum Fiyat Adimu : 0,025 (25 endeks puani)

(Minimum Fiyat Adim1 Degeri = 2,5 TL)

Vade Aylari : Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik

(Ayn1 anda i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir. Bu

i¢ vade ayindan biri Aralik ay1 degilse, Aralik vade ay1 ayrica igleme agilir.)
S lesmenin Vadesi : Her vade ayinin son is giinii

Son islem Giinii : Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma ekli : Nakdi uzlasma

Vade Sonu U lasma Fiyati : Son islem giinlii Borsada seansin kapanmasindan onceki
15 dakika icerisinde, IMKB'de gerceklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az siire
olmaksizin rasgele secilen 10 adet IMKBI[30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerinin
aritmetik ortalamasi vadeli islem sozlesmesinde vade sonu uzlasma fiyati olarak
kullanilir. IMKB seansinin Borsa seansindan énce kapanmasi durumunda, yontem ayni
kalmak suretiyle hesaplamalar IMKB seansmnin son 15 dakikalik boliimiinde

gerceklesen IMKBI30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerleri esas almarak yapilir.
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Giin sonu U lasma Fiyat:1 : Giinliik uzlagsma fiyati, ilgili s6zlesmede acik pozisyonlarin
yeniden degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyat1 su

sekilde hesaplamr:'”*

Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika icerisinde gercgeklestirilen tiim islemlerin
miktarlarma gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlagma fiyat1 olarak belirlenir.
Eger son 10 dakika igerisinde 10°dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik

olarak bulunan son 10 islemin agirlikl fiyatlarinin ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yoOntemlere gore giinlik uzlagsma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasay1 yansitmadigina
Uzlagma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen

yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlasma fiyati tespit edilebilir:
e Seans igerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamast,
e Bir dnceki giliniin uzlagsma fiyati,
e Seans sonundaki en iyi alig ve satig kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire icin gegerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati1 veya sdzlesmenin diger vade
aylari i¢in gecerli olan giinliik uzlagsma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik”

vadeli fiyatlar.
2.5 iIMKB, VOB e Alim-A 13a Satim isse Senedi atirimlan

Bu konuda yapilan akademik calismalarda deginilen noktalar1 ana hatlariyla
biraraya getirecek olursak alimlaciga satim hisse senedi yatirimlarmin temelindeki

yaklasim:
e Karmasik bilgi akisinda bireylerin tam anlamiyla rasyonel olamamalari,

e Aciga satisin kisitl olmasi durumunda arbitraj imkanlarinin dogabilecegi,

17 Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast, Uriinler, 2009, http:/www.vob.org.tr, s. 4.
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e Bireylerin davranigsal ve psikolojik etmenlerden dolayr kisa ve orta vadede
yanlig fiyatlamalar yapabilecekleri, ama uzun vadede bu algilama yanliglarinin

diizelecegi olgulari iizerine insa edilmektedir.

Tiirk Sermaye Piyasalari iilke ekonomisinden kaynaklanan volatilitenin karar
verme slreglerini karmasik hale getirdigi, zaman zaman sert fiyat dalgalanmalarinin
yasandigi, piyasada faaliyet gOsteren yatirimcilarin rasyonelitelerinin siirekli olarak
korumakta zorlanabilecekleri piyasalardir. Bunun 6tesinde yukaridaki maddelere iligkin
en 6nemli olgu aciga satis konusunda IMKB’ye kote hisse senetlerinin gerek yasal
diizenlemeler anlaminda gerekse pratikte araci kuruluslarin konuya bakislar1 anlaminda
ciddi kisitlamalart olmasidir. Tlk 100, hatta ilk 30 siradaki hisse senedine dahi
odaklanilsa, orta vadeli bir donemde bu hisse senetlerini bor¢lanmak olduke¢a zordur. Bu
acidan iyimser beklentileri olanlarin alimlariyla fiyatlarin yukar: itilmesi ve olumsuz
Ongoriiye sahip bireylerin piyasada yerlerini alamamalar1 s6zkonusu olabilir. Eger boyle

bir asimetri var ise, teorik olarak bir arbitraj imkani olmalidir.

Bu degerlendirmelerin 15181nda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 hem kendi
i¢inde, hem de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile beraber olusturdugu biitiin olarak
ele alindiginda etkinligi alim(agiga satim hisse senedi test portfoyleri ile incelenebilecek
bir ortamdir. Caligmanm amaci, IMKB’de ve VOB’da sistematik olarak uygulanan
alim(acgiga satim hisse senedi yatirimlar ile piyasa getirilerinin iizerinde kazang elde
etmenin miimkiin olup olmayacagini sinamaktir. Ugiincii ve Dérdiincii Béliim’lerde

buna iligkin uygulama calismalarina yer verilecektir.
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3. BOLUM
IMKB- 00 ENDEKSINE GORE ISSE SENEDI PERFORMANS
ANALIZI - SENAR O ALI MALARI -

3.1 Senaryolarin Amaci

Asagida tarif edilecek analizin hedefi IMKB[100 endeksine dahil hisse
senetlerinin yasadiklar1 asir1 tepkime sayilabilecek fiyat hareketlerini takiben uzun
vadeli ortalamalara geri doniis yapma egiliminde olup olmadiklarini matematiksel
olarak test etmektir. Bu testle varilmak istenen nokta bu piyasanin etkinligi ile ilgili

goriis bildirmeye yarayacak sonuglara ulagmaktir.

Asirt  fiyat degisikliklerini takip eden donemde diizeltme hareketleri
yasaniyorsa, tamemen bu gergek iizerine insa edilen matematiksel temellerle segilen
portfoylerin belli bir zaman sonra karli hale ge¢gmesi gerekmektedir. Dolayisiyla tarif
edilen metodoloji ile secilecek olan hisse senetlerinden olusan portfoylerin getirileri
IMKB’de &ngoriilebilir hisse senedi hareketleri yasanip yasanmadigi konusunda
gosterge niteliginde olacaktir. Bu anlamda acia satisin sinirli oldugu bir piyasanin

etkinligi hakkinda yorum yapabilme firsati1 ortaya ¢ikacaktir.

Bu noktada sunu ifade etmek gerekir: Kurulan porfoyler literatiirdeki anlamiyla
fon kullanimi olmadan risksiz kar elde eden ‘arbitraj portfoyleri’ degil, sert fiyat

dalgalanmalarin takip eden donemdeki hareketlerde yiiksek getiri arayan portfoylerdir.

Eger kurulan portfoyler genele yayilan bir sekilde pozitif getiriler elde
ederlerse o zaman bu matematiksel olarak 6ngoriilebilir siireglerin yasandigina ve etkin

bir piyasada olmamasi gereken bir durumun varligina isaret olacaktir.

Kurulan portfoyler istatistiksel olarak rastsal getiriler olusturursa, bu dnceden

belirlenen matematiksel bir algoritma ile kar olusturulamadigina isaret edecektir.

Calismada test edilen uzun vadeli ortalamalarla olan farkin daralip
daralmadigin1 dlgmeye yarayan sezgisel bir aragtir. Portfoy olusumunda kullanilan bu

aracin verece8i sonuglar yliksek art1 getirilerin olugmasi durumunda piyasanin etkin
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calismadigma dair kesin bir ispat olmayacaktir. Ote yandan gelisigiizel getiriler elde

edilmesi durumunda piyasalarin etkin ¢alistigini da kanitlamayacaktir.
3.2 Senaryolarin Uygulanma Metodolo isi
3.2.1 IMKB Verilerinin Kalibrasyonu e Dolari asyonu

Bu ¢alismada kullanilmak igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin IMKB[
100 endeksini olusturan hisse senetlerine ait ge¢mis veriler gerekmektedir. Ileride daha
detayli sekilde anlatilacagi gibi, analizler yapilirken 2 farkli veri setinin kullanimi
uygun goriilmiistiir. Bir grupta 1996 yili basinda IMKB[100 endeksi icinde olan 38 adet
hisse senedinin incelenmesi i¢in 1996 yil1 basindan 2007 yili sonuna kadar olan zaman
dilimindeki veriler ele alinmustir. ikinci kolda IMKB[100 endeksine dahil olan hisse
senetleri icerisinde 2002 yil1 basinda da endeks i¢cinde olan 87 adet hisse senedi dikkate
alimmustir. Her iki grup icin ilgili zaman araliklarindaki haftalik kapanis fiyatlarina

Reuters veri tabanindan ulagilmstir.

Bu ¢aligmadaki analizin hedefleri dikkate alindiginda, gelismis piyasalara gore
oldukca yiiksek seyreden enflasyon nedeniyle, fiyat hareketlerinin ger¢ek karlari daha
iyl ortaya koyabilmesi acisindan para birimi olarak dolarin kullanimi daha uygun
olmaktadir. Reuters veri tabanindan Tiirk Lirast olarak indirilen verilerin
dolarlastirilmas1 i¢in Merkez Bankasinin ilgili tarihlerdeki kapanis satis kurlari esas
alinmistir. Dolar para biriminde risksiz oran olarak da 3 aylik liborun kullanimi uygun

gOriilmiistir.
3.2.2 Logaritmik Getiriler ve Regresyon

Oncelikle tiim hisse senetlerini sent bazinda ifade edebilmek igin tiim fiyatlar
ait olduklar tarihin dolar kuruna boliinmislerdir. Daha sonra hisse senetlerinin haftalik
olarak getirileri In (S; / Sp) formiiliiyle hesaplanmistir. Burada Sy ilgili hisse senedinin
hafta bagindaki fiyatini, S; ise hisse senedinin o haftanin sonundaki, bir baska deyisle de

takip eden haftanin basindaki fiyatini ifade etmektedir.

Bunu izleyen adimda, haftalik risksiz getiri oran1 3 aylik usd liboru verisinden

hareketle asagidaki formiil dogrultusunda hesaplanir:
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Rf,Haftahk = [[(1+(Rf,3 D\yhk)/4))4](7/365)] -1

Bu risksiz getiri oraninin hesaplanmasindaki amag, hisse senetlerinin haftalik
getirleri ile risksiz getiri oranlarinin birbirleriyle karsilastirilabilmesi ve aralarindaki

iligkilerin matematiksellestirilebilmesidir.

Tek bir hisse senedinin haftalik getirisi olan Ry ile risksiz getiri oram1 Ry
arasindaki fark olan (Rs[Ry) ifadesi ile IMKB[100 endeksinin getirisini ifade eden Ry, ile
risksiz getiri oram1 Ry arasindaki fark (Rp,R¢) asagida belirtilen denklemle regresyona

tabii tutulmaktadirlar:
(Rs DRf) = Alfa + [Beta * (RPiyasa DRf)]

Regresyon islemine incelemeye konu olan hisse senetlerinin tamami tek tek

tutulmaktadir.

Y =mX + ¢ seklinde ifade bulan dogru denklemlerinde bilindigi iizere m
dogrunun egimini, ¢ ise dogrunun X eksenini hangi noktada kestigini ifade etmektedir.
Regresyon modelindeki beta burada m ifadesine, alfa ise c ifadesine karsilik
gelmektedir. Bagimsiz degisken X’in yerini (RyR¢), yani endeksin risksiz oran

tizerindeki getirisi, bagimli degisken Y’ nin yerini ise (Rs[R¢) almaktadir.

Alfa ilgili hisse senedinin risksiz oran tizerindeki getirisinin, endeksin risksiz
oran lizerindeki getirisine gore kalic1 sekilde daha altta veya daha iistte olup olmadiginin
ifadesidir. Pozitif alfa ilgili hisse senedinin endekse gore siirekli sekilde daha iyi
getirebilme 6zelligine, negatif alfa ise siirekli olarak daha diisiik getirme olumsuzluguna

isaret etmektedir.

Beta ise hisse senedinin risksiz oran iizerindeki getirisinin endeksin buna
paralel getirisiyle olan iligkisini ifade etmektedir. Betas1 yliksek bir hisse senedinin
endeks yiikselirken daha fazla yiikselme veya endeks diiserken ondan daha fazla diisme

davranig1 gosterme olasiligini matematiksellestirmektedir.

Bu regresyon sonucunda istatistiksel olarak anlamli alfalar ¢ikarsa o durumda

portfoy kurma asamasinda bu pozitif alfalarin maksimizasyonu ana amag¢ olacaktir.
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Genel olarak oturmus piyasalarda regresyonun sonucunda ifade edilen alfa degerlerinin
anlamli olmast i¢in yiiksek gecerlilik seviyeleri aranmaktadir. Ozellikle regresyonun R?
degerinin de yiiksek olmasi, yani bagimli degiskendeki sapmalarin onemli oOlgiide
bagimsiz degiskendeki sapmalar ile agiklanabilmesi durumunda alfalardan yola ¢ikarak
portfoy olusturmak rasyonellik kazanmaktadir. Pozitif alfali senetlerin alimi1 ve negatif
alfali senetlerin satimi neticesinde olusacak cift alfa makasi da kurulan portfoyiin

beklentisel kar degeri olacaktir.

Tablo 1°de yapilan istatistiksel ¢alismadan bir kesit ifade edilmektedir.

Tablo 1
Hisse Senedi Alfa ve Beta Degerlerinin esa lanmasi
Istatistikler Giiven Araligi Giiven Araligi
Hisse senedi | Alpha | Stan. Sap. T-Istat. 99.90% 99% 97.50% Beta| Stan. Sap. T-istat. 99.90%
AKBNK.IS 0.00176  0.00277 0.63 Degil Degil Degil 1.013 0.040 25.28 Anlamli
ALARK.IS -0.00095 0.00195 -0.49 Degil Degil Degil 0.914 0.028 32.46 Anlamli
ANSGR.IS 0.00061 0.00332 0.19 Degil Degil Degil 0.925 0.048 19.29 Anlamli
ARCLK.IS 0.00000 0.00215 0.00 Degil Degil Degil 1.075 0.031 34.58 Anlamli
ASELS.IS 0.00085 0.00265 0.32 Degil Degil Degil 0.977 0.038 25.49 Anlamli
BAGFS.IS 0.00117  0.00243 0.48 Degil Degil Degil 0.885 0.035 25.23 Anlamli
BANVT.IS 0.00049 0.00344 0.14 Degil Degil Degil 0.736 0.050 14.83 Anlamli
DGZTE.IS -0.00046 0.00363 -0.13 Degil Degil Degil 1.022 0.052 19.47 Anlamli
DOHOL.IS 0.00019 0.00289 0.07 Degil Degil Degil 1.213 0.042 29.08 Anlamli

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi verileri ile ha wrlanmistir.

Analizde kullanilacak hisse senetleri Excel’in Linest fonksiyonu kullanilarak
regresyona tabi tutulmuslardir. Tabloda alfa ve beta degiskenleri i¢in standart sapma, T[]
istatistigi verileri ve ilgili araliklarda anlamli sonuglar verip vermedikleri bilgileri

Ozetlenmektedir.

Regresyon sonuglarina gére IMKB100 endeksi icerisinde incelenen hisse
senetlerinin  hi¢birinin 99% giiven araliginda anlamli alfalar1 yoktur. Bu bulgu
alfalardan yola c¢ikacak bir yaklasima degil, daha farkli bir optimizasyon siirecine

yonelinmesi geregine isaret etmektedir.

Ote yandan incelenen hisse senetlerinin betalar1 99% giiven araliginda anlamli
cikmaktadirlar. Bu bulgu optimizasyon portféyiiniin mantigimin betalar {izerine insa

edilebilecedi diisiincesine isaret etmektedir.
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3.2.3 Gelistirilen Ka ramlarin Tanimlanmasi

Alfalardan yola c¢ikarak gilivenilir bir analiz yapmanin ve mantig1r teorik
altyapiyla da destekleklenebilecek bir portfoy olusturma metodu gelistirmenin miimkiin

goriinmemesi, baska bir strateji ve yaklagimin geregine isaret etmektedir.

Kar maksimizasyonu amagli bir hedef fonksiyonu i¢in alternatif bir yaklagimin
fikir altyapist c¢alismanm Ikinci Boliimii’ndeki asir1 tepkime hipotezi, yanlis
fiyatlamalarin diizeltilme hipotezi ve uzun vadeli ortalamalara donme egilimi
hipotezlerinde bulunmaktadir. Bu calisma buradan hareketle 6zellikle uzun vadeli
ortalamalara donme egilimi iizerine insa edilen, tamamen sayisal metodlara dayanan
hisse senedi se¢gme prosediirleri tanimlamak ve bunlarla piyasa etkinligini 6l¢mek
lizerine yogunlagmaktadir.Bu amag¢ icin kullanilacak ii¢ yeni kavramin tanimlarinin

yapilmasi gereklidir:

Anbk Oran hisse senedinin fiyatiin herhangi bir zamanda IMKB(100

endeksinin fiyatina olan oranidir.

Ortalama Oran hisse senedi fiyatlarinin incelenmeye bagladigr tarihten o ana
kadarki anlik oranlarin ortalamasidir. Ortalama oran bu tanimiyla bir hisse senedinin
endeksle olan matematiksel iligkisini ortaya koyan bir ifadedir. Zaman igerisinde
olusmustur ve ilgili hisse senedinin genel olarak endekse goére durumunu ortaya koyar.
Kavramsal olarak volatilitenin uzun vadeli ortalamalar1 {izerine bir analiz mekanizmasi
olan ARCH ve GARCH yaklasimlar1 ile benzerlik tasir. Buradaki kabullenme hisse
senedi ile endeks arasindaki fiyat ve dolayisiyla getiri hareketleri farkliliklarinin uzun
vadeli ortalamalara donme egilimi tasiyan bir fenomen olmasi halinde anlik oran ile
ortalama oran arasindaki iligki gézlemlenerek uzun vadeli ortalamalardan sapmis ve
endekse gore daha iyi veya daha kotii performans gdstermis hisse senetleri matematiksel

olarak bulunabilir.

Onceki boliimde ifade edildigi gibi test portfdyiinii olusturmada ana hedef uzun
vadede istatistiksel olarak pozitif getiriler yaratabilecek bir model kurulabilmesidir.
Burada amag¢ herhangi bir hisse senedi alinacaksa son déonemde bagli oldugu endeksin

gerisinde kalmis bir hissenin alinmasi veya bir senet agiga satilacaksa son donemde
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endekse gore daha iyi performans gostermis bir senedin satilmasidir. Bu teknik herhangi
baska bir karar siireciyle alim(satim yapmaya gore daha akilci olmalidir. Sayet piyasada
etkinligin tam varolmamasindan kaynaklanan fiyat hareketleri yasanacaksa bu objektif

algoritma bu durumu yakalayabilmelidir.

Fark kavrami iste tam olarak bu diisiincenin matematiksel bir ifadeye
doniisiimii i¢in tanimlanmistir. Asagidaki formiile gore ifade edilen fark kavrami anlik
oranin ortalama orani yakalamasi i¢in yilizde kaglik bir degisim (ylikselme veya diisme)

gostermesi gerektigininin hesaplanmasdir.
Fark = [Ortalama Oran / Anlik Oran] — 1

Buna gore yiiksek pozitif bir fark hisse senedinin anlik oraninin ortalamasinin
altinda oldugunu ortaya koyar ve eger uzun vadeli ortalamasina tekrar yaklasacaksa
hisse senedinin endekse gore daha iistiin performans sergilemesi gerektigini gosterir.
Ote yandan yiiksek negatif bir fark hisse senedinin anlik oranmin ortalama oraninin
belirgin sekilde iistiinde olduguna ve bu iki deger birbirlerine yakinsayacaksa senedin
endekse gore daha diisiik performans gostermesi gerektigini belirtir. Genel olarak hisse
senedi se¢me siirecinde pozitif farklar degeri diisiik kalmis hisse senetlerine, negatif

farklar ise asir1 degerli senetlere isaret edeceklerdir.

Tablo 2’de her bir hisse senedi i¢in tek tek yapilmasi gereken anlik oran,
ortalama oran ve fark hesaplamalarinin bir 6rnegi goriilmektedir. Anlik oran, {igiincii
siitunda yer alan hisse senedi fiyatinin tablonun IMKB100 ile ilgili ikinci bliimiiniin
ikinci siitunundaki fiyata boliimiiyle elde edilmektedir. Ortalama oran, anlik oran
verilerinin ortalamasi seklinde hesaplanmakta ve bu iki veriden hareketle yukarida

belirtilen formiil dogrultusunda fark hesab1 yapilmaktadir.

(Rs[Rf) siitunu daha 6nceki boliimde regresyon ¢aligmasinda ifade edildigi gibi

ilgili hisse senedinin risksiz oran lizerindeki getirisini ortaya koymaktadir. Sag taraftaki

etmekte ve (Rs[Rf) ile beraber beta hesaplamalarinda kullanilmak {iizere tabloda

yeralmaktadir.
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Tablo 2

Hisse Senedi Fark Degerlerinin Tiiretilmesi

Analiz 1

Hisse Senedi | IMKB-100 AEFES

Tarih Fiyat Rm-Rf Rs-Rf | Fiyat | Anik | oOrtalama | Fark
10.05.2002 6,097 -0.169 -0.109 7.33 0.00120 0.00114 -5%
17.05.2002 5149  0.055 0.029 6.58 0.00128 0.00115 -10%
24.05.2002 5,444  -0.083 -0.038 6.77 0.00124 0.00116 -7%
31.05.2002 5,014 -0.045 -0.036 6.53 0.00130 0.00116 -11%
07.06.2002 4,792 -0.216 -0.180 6.29 0.00131 0.00117 -11%
14.06.2002 3,861 -0.035 -0.009 5.26 0.00136 0.00118 -14%
21.06.2002 3,731  0.005 0.055 5.22 0.00140 0.00119 -15%
28.06.2002 3,752 -0.051 -0.032 551 0.00147 0.00120 -19%
05.07.2002 3,568 -0.037 -0.021 5.34 0.00150 0.00121 -19%
12.07.2002 3,441  0.102 0.004 5.23 0.00152 0.00122 -20%
19.07.2002 3,811 -0.072 -0.147 5.26 0.00138 0.00122 -11%
26.07.2002 3547 0.110 0.092 4.54 0.00128 0.00123 -4%
02.08.2002 3,962 -0.029 -0.045 4.98 0.00126  0.00123 -2%
09.08.2002 3,849 -0.042 -0.047 4.76 0.00124 0.00123 -1%
16.08.2002 3,691 -0.059 -0.105 4.55 0.00123 0.00123 0%
23.08.2002 3,480 0.030 0.029 4.09 0.00118 0.00123 4%
30.08.2002 3,588 0.018 0.128 4.22 0.00118 0.00122 4%
06.09.2002 3,655 -0.090 -0.047 4.80 0.00131 0.00123 -6%
13.09.2002 3,341 0.010 -0.016 4.58 0.00137  0.00123 -10%
20.09.2002 3,374  -0.047 -0.034 4.50 0.00133 0.00123 -8%
27.09.2002 3,221 0.029 0.022 4.35 0.00135 0.00124 -8%
04.10.2002 3,316  0.042 0.001 4.45 0.00134 0.00124 -8%
11.10.2002 3,460 0.037 -0.044 4.46 0.00129 0.00124 -4%
18.10.2002 3,591  0.029 0.087 4.27 0.00119 0.00124 4%
25.10.2002 3,699 -0.037 -0.035 4.66 0.00126  0.00124 -2%
01.11.2002 3,567  0.349 0.174 4.50 0.00126  0.00124 -2%
08.11.2002 5057 0.044 0.016 5.35 0.00106 0.00124 17%
15.11.2002 5284 0.024 -0.001 5.44 0.00103 0.00123 20%
22.11.2002 5416 0.034 0.015 5.44 0.00100 0.00123 22%
29.11.2002 5,604 0.002 0.020 5.52 0.00099 0.00122 24%
06.12.2002 5,616 -0.033 -0.049 5.64 0.00100 0.00122 21%
13.12.2002 5435 -0.256 -0.279 5.37 0.00099 0.00121 23%
20.12.2002 4,209 -0.102 -0.100 4.06 0.00096 0.00121 25%
27.12.2002 3,804  0.044 0.063 3.68 0.00097  0.00120 25%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi verileri ile ha wrlanmstir.

Tablo 2’deki fark siitunu incelendiginde 12/7/2002 tarihinde fark

degerinin

eksi 20% seviyelerine geriledigini, bunu takip eden dénemde ise yil sonuna kadarki

stirecte bu rakamin art1i 25% oranina kadar geldigi gézlemlenmektedir. Negatif fark

degerlerinin endekse gore hisse senedinin fazla degerlendigini ve pozitif fark

degerlerinin de senedin endekse gore ucuz kaldigini ifade ettigi hatirlanacak olursa,

uzun vadede ortalama degerlere yaklagsma egilimi yaklasimi kapsaminda yiiksek negatif

degerler bir satma endikatdrii, yliksek pozitif degerler de alma endikatorii olmaktadirlar.

12/7/2002 tarihinde 5,23 olan hisse degeri 20/12/2002 tarihinde 4,06 seviyesine

inerken, ayni tarihlerde endeks 3.442 seviyesinden 4.209 seviyesine ¢ikmistir. Boylece
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onceki donemlerde endeksten daha iyi seyir izlemis hisse senedi bu ters hareket ile

endeksin gerisine diigmiistiir.

Fark ifadesi hisse senedi ile endeks arasindaki fiyat iliskisini agiklamak i¢in
oldukea iyi bir araci olabilir, ¢iinkii hisse senedi fiyat1 ve endeks fiyati rakamsal olarak
endeks fiyatinin ¢ok daha biiyiik olmasi nedeniyle kolay karsilastirilabilir degerler
olmamaktadirlar. Bu farki normalize etmek amaciyla hisse senedi fiyatlar1 belli

katsayilarla ¢arpilabilir.

ekil 2
Hisse Senedi ile Endeksin Fiyat Hareketleri iliskisi

Hisse Fiyati ve Endeks Fiyati

/ o
A A\
N |
A

(e vy

ekil Reuters kaynakl hisse e endeks degerleriile ya 1lan alismalarla ha rlanmstir.

Sekil 12°de bir hisse senedinin bu yolla endeks ile ayn1 6l¢ekte ifade edilebilir
hale getirilmis fiyat hareketleri yer almaktadir. Zaman zaman senedin diizeltilmis fiyat:
endeksin lizerinde takip ederken zaman zaman da endeks senedin ilizerinde yer almakta
ama genel olarak birbirlerinden fazla kopma yasamamaktadirlar. Ama bu haliyle grafik
hisse senedi ile endeksin birbirine goreceli haraketi konusunda kisitli bir gorsellestirme

yapabilmektedir.

Sekil 13’te ise anlik oran ile ortalama oran rakamlarinin ayni zaman
araligindaki grafiksel gosterimi yer almaktadir. Bu sekilde hisse senedi ve endeksin
birbirlerine goreceli hareketinin algilanmasi1 daha kolay olmaktadir. Uzun vadeli veri

birikimiyle olusan ortalama oran daha istikrarli bir seyir izler ve fazla dalgalanma

94



yasamazken, anlik oran hisse senedinin kisa vadeli fiyat oynamalar1 6l¢iisiinde ortalama

oranin altina veya iistiine dogru hareket etmektedir.

ekil
Anlik Oran e Ortalama Oran Degerleri Grafigi

Anlik Oran ve Ortalama Oran

ekil Reuters kaynakli hisse e endeks degerleri ile ya 1lan alismalarla ha irlanmstir.

Anlik oranin ortalama oranin altina dogru uzaklastig1 bdlgeler hisse senedinin
endekse goreceli olarak eski fiyatlarina gore daha diisiik kaldigini ifade etmektedir. Ote
yandan ortalama orandan yukariya dogru olan sapmalar da hisse senedi fiyatinin
endeksle uzun zamanda olugmus iliskisi gozoniline alindiginda, hisse fiyatinin
yiiksekligine isaret etmektedir. Sayet incelenen piyasa yeterince etkin degilse, bu tepe
ve dip noktalarini sistematik bir algoritmayla yakalayan bir yaklasimin arti degerler
liretmesi, piyasanin da etkin piyasalar hipotezi ile uyusmayan bu duruma imkan vermesi
beklenebilir. Bunu 6lgen bir portfoy tasariminin yarattigi kar veya zararlar bu anlamda

piyasa etkinlik diizeyini degerlendirebilmek i¢in degerli veriler olacaklardir.

Son olarak ayni veri seti i¢in anlik oran ve ortalama oran rakamlarindan yola

cikilarak iiretilen fark ifadesinin zamana gore gelisimi de Sekil 14’te gosterilmistir.

Yukaridaki grafiklerdeki bilgi bu haliyle daha da matematiksellestirilmistir.
Anlik oranin ortalama orana esit oldugu noktalar, egrinin X eksenini kestigi ve
dolayisiyla sifir degerini aldigr noktalar olmaktadir. Buralarda hisse senedi fiyatinin

endekse goreceli durumu uzun vadeli ortalamasinda bulunmaktadir. Fark ifadesi anlik
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oranin ylizde kaclik bir degisim ile ortalama orani yakalayabileceginin bir ifadesi
oldugu i¢in, sifirin iizerindeki degerler, hisse senedinin endekse gore yiizde kaghk bir
yukar1 gidis potansiyelinin oldugunu ortaya koyarken, sifirin altindaki rakamlar, hisse

senedinin yiizde kaclik bir diisiis potansiyeli olabilecegini gorsellestirmis olmaktadirlar.

ekil

Fark Degerinin Hisse Senedi ve Endeks Hareketlerine G re Degisimi

Fark'in Zamana Gore Gelisimi

40%
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ekil Reuters kaynakh hisse e endeks degerleri ile ya 1lan aliymalarla ha wrlanmstir.

Bu metodoloji ile hisse senedi ve endeksin fiyatlarinda bulunan bilgi, senetle
endeks arasindaki goreceli iligskiyi ifade eden tek bir rakama doniismiis olmaktadir. Bu
durum da bu verinin optimizasyon teknigi altinda uygun sekilde kullanimini miimkiin
kilmaktadir. Yiizdesel ifade kullanimi bunu kolaylastirmakta ve arti/eksi isaretlerinin
varligr da yon gosterici olmaktadir. Fark degeri ne kadar yiiksekse hissede o kadar
goreceli yukar1 potansiyel ve bu deger ne kadar diisiikse hissede o kadar asag

potansiyel oldugu ortaya konmaktadir.
3.2.4 isse Senedi Se imi

Ileride daha detayli olarak ifade edilecegi gibi hisse senedi secimi ve portfoy
olusturma islemlerine altyap: teskil etmesi amaciyla iki farkli veri seti dikkate

alinmastir.
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Grup 1 senaryolarinda 7/1/1996 ile 24/6/2007 tarihleri arasindaki 38 hisse
senedine ait veri biriktirilmis ve 2/1/2000 ile 24/6/2007 tarihleri arasinda 3, 6 ve 12
aylik donemlerde yinelemeli olarak bu hisse senetlerinden 10’u, 20’si veya tamami
portfoy olusturmada kullanilmislardir. Grup 2 senaryolarinda 4/1/2002 ile 6/4/2007
tarihleri arasinda 87 hisse senedine ait veri olusturulmus ve 1/8/2003 ile 6/4/2007
tarihleri arasinda yine 3, 6 ve 12 aylik donemlerde yinelemeli olarak bu hisse

senetlerinden 10’u, 20’si veya tamami ile portfoyler kurulmustur.

Hisse senedi se¢iminin arkasindaki matematiksel mekanizma tiim bu grup ve
alt senaryolar i¢in aynidir. Asagidaki 6rnek 1. grup senaryolarindan 6 aylik portfoy
yineleme vadesine sahip ve portfdy olusturmada 20 hisse senedinin kullanildig1 bir

portfoy olusturma siirecinin sekizinci 6 aylik doneminin basina aittir.

Tablo 3
Beta Degerleri Istatistiksel Ge erlilik Testi

Tarih  |Hisse AKBNK.IS JALARK.IS JANSGR.IS [ARCLK.IS [ASELS.IS [BAGFS.IS [BANVT.IS [DGZTE.IS |.......
20.04.2003 |Fark -37% -26% -22% -49% -53% 6% -8% 43% ...
Fiyat8 0.83 1.12 0.19 2.71 6.26 8.99 0.71 052 ..

Beta 0.99 0.92 0.86 1.11 0.99 0.93 0.71 0.99 ...

SE(Beta) 0.06 0.04 0.07 0.07 0.05 0.04 0.07 0.07 |.....

T-stat. 17.35 24.61 12.90 16.67 20.32 22.23 10.75 14.30 |.....
Significance Sig. Sig. Sig. Sig. Sig. Sig. Sig. Sig. ...

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha wrlanmistir.

Dolarlastirilmis  hisse senedi fiyatlarindan tiiretilen seriden regresyon
metoduyla bulunan beta degerleri ve onlarin istatistiksel olarak gegerli oldugunu test
eden hiicrelerin bulundugu portfoy olusturma bazindan bir kesit Tablo 3’te

gosterilmistir.

Bilindigi iizere beta degerleri tek tek hisse senedi getirilerinin risksiz getiri
oraninin ne kadar {izerinde olduklarini gosteren (Rs[Rf) serisinin, hisse senedi
endeksinin risksiz getirinin ne kadar lizerinde getirilere sahip oldugunu ifade eden
(Rpiyasa Ry) veri serisine kars1 regresyona tabi tutulmalan ile ortaya ¢ikmaktadir. Pozitif
degerler endeksle ayni1 yonlii hareket etme olasilifinin kuvvetine isaret ederken, negatif
degerler endeksle ters yonlii hareket etme egilimini gostermektedir. Portfoylerin
olusumunda optimizasyon siirecinde kullanilan bir parametre oldugu icin betalarin

istatistiksel gecerliligini test etmek dnemlidir.
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Tablo 4

isse Senetlerinin Fark Degerlerine G re Siralanmasi

Hisse Fark F|yat9 beta Hisse Fark Flyat9 Beta
T | AKBNKIS | -29% 156 1.0 T | NTTURIS | 497% 027 T.11
2 | ALARK.IS | -10% 1.35 0.9 2 | NTHOLIS | 266% 0.15 1.19
3 | ANSGRIS | -12% 0.25 0.9 3| GLYHO.US | 214% 0.52 1.25
4 | ARCLKIS | -39% 3.43 1.1 4 | TEKST.IS 180% 0.19 0.87
5 | ASELS.IS -39% 7.25 1.0 5 | 1samB.is 166% 1.30 0.79
6 | BAGFS.IS 22% 11.30 0.9 6 | oyoBy.s | 163% 0.35 0.91
7 | BANVT.IS -5% 1.00 0.7 7 | THYAOIS | 123% 4.48 1.05
8 | bGzTE.IS 35% 0.79 1.0 8 | NETAs.IS 74% 21.21 1.02
9 | DOHOL.IS 27% 0.43 1.2 9 | YKBNK.IS 63% 0.55 1.25
10 | DYOBY.IS 163% 0.35 0.9 10 | PETKM.IS 59% 3.98 1.01
11| ECILC.IS -18% 0.72 1.0 TATKS.IS 53% 0.90 0.80
12| ENKALIS -45% 2.14 0.9 YKSGR.IS 38% 0.96 0.61
13| EREGLIS | -18% 0.96 1.0 DGZTE.IS 35% 0.79 1.00
14| FROTO.S |  -50% 2.67 1.0 DOHOL.IS 27% 0.43 1.21
15| FORTS.IS | -19% 0.19 0.8 MMART.IS 25% 0.32 0.86
16 | GARAN.IS | -19% 0.79 1.1 BAGFS.IS 22% 11.30 0.92
17 | GLYHO.S | 214% 0.52 1.3 GUBRF.IS 5% 1.31 0.86
18| BEKO.IS -22% 1.20 0.9 PTOFS.IS 3% 1.96 0.92
19 | GUBRF.IS 5% 1.31 0.9 MIGRS.IS 1% 4.20 0.76
20| HURGZIS | -48% 1.29 1.0 ISCTR.IS -4% 1.33 1.07
21| ISCTR.IS -4% 1.33 1.1 BANVT.IS -5% 1.00 0.71
22| ISAMB.IS 166% 1.30 0.8 ALARK.IS -10% 1.35 0.91
23| KCHOL.IS | -16% 2.12 1.1 ANSGR.IS | -12% 0.25 0.86
24 | MMART.IS 25% 0.32 0.9 VESTL.IS -14% 2.90 1.03
25| MIGRS.IS 1% 4.20 0.8 KCHOL.IS -16% 2.12 1.09
26| NTHOL.IS | 266% 0.15 1.2 TUPRS.IS -18% 5.35 0.97
27| NTTURIS | 497% 0.22 1.1 ECILC.IS -18% 0.72 0.99
28| NETAS.IS 74% 21.21 1.0 EREGL.IS -18% 0.96 1.00
29 | PETKM.IS 59% 3.98 1.0 29| FORTS.IS -19% 0.19 0.82
30| PTOFS.IS 3% 1.96 0.9 30 ] GARAN.IS -19% 0.79 1.09
31| TATKS.IS 53% 0.90 0.8 31| BEKO.IS -22% 1.20 0.95
32| TeEKsTIS | 180% 0.19 0.9 32| Toaso.us | -26% 1.25 1.05
33| TOASO.IS -26% 1.25 1.0 33 ] ASELS.IS -39% 7.25 0.99
34| TUPRs.IS | -18% 5.35 1.0 34| ARCLK.IS -39% 3.43 1.11
35| THyaoIs | 123% 4.48 1.0 35| ENKALIS -45% 2.14 0.92
36| VESTL.IS -14% 2.90 1.0 36| HURGZIS | -48% 1.29 1.03
37 | YKSGRL.IS 38% 0.96 0.6 37 | AKBNK.IS -49% 1.56 0.99
38| YKBNK.IS 63% 0.55 1.2 38| FROTO.IS |  -50% 2.67 0.98

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha rlanmstir.

Tablo 4 portfdy olusumu i¢in gerekli bilgilerin derlendigi dosyanin yapisin
gostermektedir. Bu yap1 Tablo 3’te gosterilen verilere bagl olarak hisse senedinin fark,

fiyat ve beta degerlerinin biraraya getirilmesiyle olusturulmustur.

Tablonun sol kisminda derlenen degerler daha sonra fark degerlerine gore
siralama islemine tabi tutulurlar. Tablonun sag kisminda fark degerleri yliksekten
diisiige dogru siralanmis senetler bulunmaktadir. Ornek 20 hisse senedi kullanimi yapan
bir portféyden oldugu icin tabloda en yiiksek fark degerine sahip 10 hisse ile en diislik
fark degerine sahip 10 hisse farkli renkle isaretlenmislerdir.

Secilen hisse senetleri ve optimizasyonun sonuglar: Tablo 5’tedir.
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Tablo 5

Hisse Senetleri Optimizasyon alismasi

Hisse Fark Fiyat9 Beta Agirhik | Fark | Beta Fiyat10 Getiri
1 NTTUR.IS 497% 0,22 1,11 0,1 0,497 0,11 0,43 66%
2 NTHOL.IS 266% 0,15 1,19 0,1 0,266 0,12 0,25 51%
3 GLYHO.IS 214% 0,52 1,25 0,1 0,214 0,13 0,81 44%
4 TEKST.IS 180% 0,19 0,87 0,1 0,180 0,09 0,23 23%
5 ISAMB.IS 166% 1,30 0,79 0,1 0,166 0,08 1,16 -12%
6 DYOBY.IS 163% 0,35 0,91 0,1 0,163 0,09 0,46 27%
7 THYAO.IS 123% 4,48 1,05 0,1 0,123 0,10 6,97 44%
8 NETAS.IS 74% 21,21 1,02 0,1 0,074 0,10 30,02 35%
9 YKBNK.IS 63% 0,55 1,25 0,0 0,000 0,00 1,10 69%
10 PETKM.IS 59% 3,98 1,01 0,1 0,059 0,10 4,85 20%
29 FORTS.IS -19% 0,19 0,82 0,0 0,000 0,00 0,47 89%
30 | GARAN.IS -19% 0,79 1,09 -0,1 0,019 -0,11 1,62 72%
31 BEKO.IS -22% 1,20 0,95 -0,1 0,022 -0,09 2,60 77%
32 | TOASO.IS -26% 1,25 1,05 -0,1 0,026 -0,10 2,14 54%
33 ASELS.IS -39% 7,25 0,99 -0,1 0,039 -0,10 7,60 5%
34 | ARCLK.IS -39% 3,43 1,11 -0,1 0,039 -0,11 5,31 44%
35 ENKALIS -45% 2,14 0,92 -0,1 0,045 -0,09 2,67 22%
36 | HURGZ.IS -48% 1,29 1,03 -0,1 0,048 -0,10 1,99 43%
37 | AKBNK.IS -49% 1,56 0,99 -0,1 0,049 -0,10 2,03 26%
38 FROTO.IS -50% 2,67 0,98 -0,1 0,050 -0,10 4,67 56%
0,000 | 2,079 [ 0,010 -10%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi verileri ile ha rlanmstir.

Optimizasyonda hedef fonksiyonu tabloda orta bolimde ifade edilen
optimizasyon bolgesindeki farklarin toplaminin maksimizasyonudur. Eger pozitif fark
degerlerine sahip, bir bagka ifadeyle son donemde endeks ile uzun vadeli iliskisine gore
ucuz gibi gorlinen hisse senetlerini almak, 6te yandan negatif fark degerleri ile uzun
vadeli ortalamalarinin iistiinde seyrettikleri gozlenen senetleri satmak karli olacak ise, o
zaman bu maksimizasyon fonksiyonu ile bu gergeklestirilecektir. Ciinkii bu hedef
fonksiyonu farklar toplamin1 maksimize etme amaci giittiiglinden pozitif farkli senetleri

alma, negatif fark degerleri olan senetleri satma egiliminde olacaktir.
3.2.5 Portf yiin Dolar e Beta N tr ale Getirilmesi

Optimizasyon islemi dolar(nétr ve betalnotr olma kisitlarint eszamanli olarak
saglayacak sekilde yiiriitiilmektedir. Calismanin hedefleri acisindan yapilmak istenen
test IMKB piyasasinda bazi algoritmalar gelistirilerek risksiz kazanglar elde etmenin
miimkiin olup olmadigina iliskin oldugu icin, sistematik olarak parasal bir yatirim
yapmadan alimlar ve agiga satislarla kar yaratilip yaratilmadigi incelenmelidir. Bu

acidan portfoyiin dolar motr olmas gerektigine karar verilmistir.
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Ote yandan piyasadaki dalgalanmalarin ve endeksin yoOniiniin calisma
sonuglarini etkilememesini garanti altina alabilmek acisindan portfoyiin betanotr

olmas1 kac¢inilmaz bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Dolarnotr olma kisiti matematiksel anlamda Tablo 5°teki agirliklarin
toplaminin sifira esitlenmesi ile saglanmaktadir. Betamnotr olma kisit1 ise yine Tablo
5’te portfoy yiizdelerine gore agirliklandirilmis beta degerlerinin toplaminin sifira

esitlenmesi ile yerine getirilmektedir.
3.2.6 Parametrik Optimizasyon

Optimizasyon isleminde Microsoft Excel’in standart ‘Excel Solver’ hesap
tinitesi kullanilmaktadir. Kesinlik degeri 0.000001, tolerans seviyesi 0.05% ve
yakinsama degeri 0.0001 standart degerlerindedir.

Dolarnétrlestirme kisitlari:
[(Hisse senedi agirliklart toplami) <= 0.0001] ve
[(Hisse senedi agirliklart toplami) >= [10.0001]

Optimizasyon her senaryodaki her donem igin tek tek calistirilacag igin
virgiilden sonra 4 hane pratik sebeplerle yeterli goriilmiistiir. 1 milyon dolar tutarinda
bir yatirimda 100 dolarlik bir rakama karsilik geldigi i¢in virgiilden sonra daha fazla

hane aramanin ¢alisma agisindan bir katma degeri olmayacaktir.
Benzer sekilde betalnotrlestirme kisitlari:
[(Hisse senedi betalarinin agirlikli ortalamalarinin toplami) <= 0.01] ve
[(Hisse senedi betalarinin agirlikli ortalamalarinin toplami) >= [10.01]

Yine virglilden sonra 2 hane pratik nedenlerle yeterli goriilmiistiir.
Optimizasyon siirecini ¢ok uzatabilecek fakat ¢ikan sonu¢ anlaminda katma deger

yaratmayacak oldugu i¢in virgililden sonra daha fazla hanede kesinlik aramaya ihtiyag
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duyulmamustir. 0.01% dolayinda bir piyasa riski yine ayn1 sekilde 1 milyon dolarlik bir
yatirimda 100 dolara karsilik gelmektedir.

Bir baska kisitlar seti ise portfGyiin algoritma sonucunda sadece bazi hisse
senetlerine yonelmeyip risk ¢esitlendirmesi uygulayabilmesi i¢in tek bir hisse senedi

alim veya satimina 10% oraninda bir sinir uygulanmasiyla ortaya ¢ikmaktadir.
Kisitin matematiksel ifadesi asagidaki sekildedir:
[[10% <= (Tek bir hisse senedinin portfoydeki pay1) <= 10%]
3.3 Incelenen Senaryolar

Simiilasyon c¢alismalar1 yapilirken tek bir veri setine bagli kalmanin
yaratabilecegi sonuglarin giivenli olmamasi risklerini minimum diizeye indirmek ig¢in 2
farkli senaryo grubu hazirlanmis ve calistirllmistir. Bu gruplastirma ve veri setini

¢esitlendirme eszamanli olarak birden fazla amaca hizmet etmektedir.

Belli bir teorik altyap1 lizerine kurulan bir portfdy olusturma tekniginin
yarattig1 sonuglar1 gézlemlemek ve bunlar {izerine gecerli yorumlar yapabilmek igin,
uygulanan stratejinin verecegi sonuclarin farkli donemler ve farkli kriterlere gore
secilmis hisse senetleri ilizerinde gézlemlenmesi saglik yorumlar yapabilmek agisindan

son derece 6nemlidir.

Grup 1 Senaryolarinin olusumunda IMKB 100 endeksine dahil hisse senetleri
icerisinde 1996 yili basinda endeks i¢inde olan 38 adet hisse senedi incelenmistir. 1996
yili basindan 2000 yilina kadarki siire¢ verilerin birikiminde ve ortalamalarin
olugmasinda kullanilmis, daha sonra 2000 yili basindan 2007 yil1 sonuna kadar olan
zaman diliminde 3 aylik, 6 aylik ve 1 yillik portfdyler donemsel olarak optimizasyon

stiregleriyle olusturulup analiz edilmislerdir.

Grup 2 Senaryolarmin olusumunda IMKB 100 endeksine dahil olan hisse
senetleri icerisinde 2002 yil1 basinda da endeks i¢inde olan 87 adet hisse senedi dikkate
alinmistir. 2002 yilinin bagindan 2003 yilinin ortasina kadar olan siire¢ hisse senetleri

verilerinin birikmesi i¢in kullanilmis, bunu takiben portfoy kurulumlarina baslanmis ve
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2007 ortasina kadar 3 aylik, 6 aylik ve 1 yillik portfoyler tek tek olusturularak simiile

edilmis ve getirileri analize tabi tutulmustur.

Senaryo gruplar ele alindiginda, daha diisiik sayida hisse senedi, daha fazla
sayida hisse senedi, daha uzun veri biriktirme siiresi veya daha kisa veri biriktirme
stiresi gibi parametrelerin g¢esitlendirilmesi, analizin kuvvetini artirma anlaminda etkili
olmus, ¢alismalarin sonucunda yapilacak yorumlarin raslantisal bir takim bulgulara
dayanma olasiligin1 ortadan kaldirmistir. Sadece 38 hisse senediyle yapilan bir
calismada grubun istatistiksel sonuclar ¢ikarmak agisindan yeterli biiyiikliikte olmadigi
noktasinda bir elestiri ihtimal dahilinde olabilir. Ote yandan sadece yiiksek sayida hisse
senedi ile yapilan analizler, 87 hisse senedinin igerisinde varolabilecek ve teorinin ¢ok
disinda kalacak sekilde hareket eden hisse senedi gruplarinin, 6zellikle de endekse
ilerleyen yillarda dahil olduklari i¢in bazi sapmalar gostererek analizin duyarliligini

zedeleyebilecekleri elestirisine tabi tutulabilirler.

Bu gibi hususlarin yaratabilecegi olumsuz neticelerin minimize edilmesi

amactyla gruplar ve senaryolar asagidaki sekilde organize edilmislerdir.

Gru  Senaryolar1 38 Hisse Senedi

Senaryo 1: a) 3 ayda bir yinelemeli, 32 donem, 10 hisse senedi
b) 3 ayda bir yinelemeli, 32 donem, 20 hisse senedi
¢) 3 ayda bir yinelemeli, 32 donem, 38 hisse senedi

Senaryo 2 : a) 6 ayda bir yinelemeli, 16 donem, 10 hisse senedi
b) 6 ayda bir yinelemeli, 16 donem, 20 hisse senedi
¢) 6 ayda bir yinelemeli, 16 donem, 38 hisse senedi

Senaryo 3 : a) 12 ayda bir yinelemeli, 8 donem, 10 hisse senedi
b) 12 ayda bir yinelemeli, 8 donem, 20 hisse senedi

¢) 12 ayda bir yinelemeli, 8 donem, 38 hisse senedi
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Gru 2 Senaryolar1 87 Hisse senedi

Senaryo 1 : a) 3 ayda bir yinelemeli, 16 donem, 10 hisse senedi
b) 3 ayda bir yinelemeli, 16 donem, 20 hisse senedi
¢) 3 ayda bir yinelemeli, 16 donem, 87 hisse senedi

Senaryo 2 : a) 6 ayda bir yinelemeli, 8 donem, 10 hisse senedi
b) 6 ayda bir yinelemeli, 8 donem, 20 hisse senedi
¢) 6 ayda bir yinelemeli, 8 dénem, 87 hisse senedi

Senaryo 3 : a) 12 ayda bir yinelemeli, 4 donem, 10 hisse senedi
b) 12 ayda bir yinelemeli, 4 donem, 20 hisse senedi
¢) 12 ayda bir yinelemeli, 4 donem , 87 hisse senedi

Grup 1 Senaryolari’na metin icerisinde sonraki boéliimlerde yer verilmis, Grup

2 Senaryolari’nin detaylar1 Ekler 1 kisminda ele alinmustir.

Senaryo Sonugclari’nin Degerlendirilmesi kisminda ise her iki grup senaryo da

yorumlanmustir.
Simulasyon sonu larinin derlendigi tablolara iliskin rnekler:

16 kez optimize edilen ve her 6 aylik donem sonunda getirileri dlciilen bir
portfoye iligkin 6rnek sonuglar Tablo 6’da derlenmistir. PortfGyiin yineleme donemi

olan 6 aylik getirileri ve bunlardan tiiretilen yillik getirileri tablolastirilmistir.

Birbirini takip eden 2 adet 6 aylik getiriden yillik getirinin hesaplanmasi su

formiile gore yapilmaktadir:

[( 1 +RD6nemj) * (1 +RD6nem2)]*l = Ry
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Tablo 6

D nemsel e 1lhk Getiriler

Doénemler Getiriler Yillar Getiriler
; 1(; 62(;? 1 25.2%
z 2| e
: 2o 4 8.3%
190 :2:222 ° 5.8%
2 103% 6 | rew
s 109% 7| eew
T5 0% S

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.

Ornek Tablo 7°de ise bu dénemlere ait yillik ortalama ve geometrik getirler

sunulmustur. Hesaplamalar asagidaki standart formiiller dogrultusundadir:
Roralama = ( Ryin1 + Rygz + Ryns + ... + Ryun ) /N

R geometric= [ (1+Ryi1) * (1+Ryi2) *(14Ryuz) * ... * (14Ryan) ]V = 1

Tablo 7

1k Getiri
Yilhik Ortalama Getiri 3.9%
Yillik Geometrik Getiri 3.3%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.

Tablo 8’de sirasiyla donemsel getiriler, yillik getiriler ve portfoy kurulumuna
farkl1 donemlerde baslanmasi durumundaki ortalama yillik getiriler biiytlikten kiiciige

siralanarak ifade edilmislerdir.

Donemsel getiriler ve yillik getiriler Tablo 6’da ifade edilen verilerin siraya
konmastyla olusmustur. Bu bilgiler portfoylin uygulandiklart donemler i¢erisinde nasil
bir getiri dagilimi yarattigini ifade etmek agisindan onemlidirler. Portfoyiin kurulus
amac, test etmek istedigi yaklasim, yani IMKB piyasasinin etkin olmamasindan dolay:
oyunculara istatistiksel arbitraj imkanm vererecegine dair goriis dogrultusunda otomatik

olarak karlar yaratmaktir.
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Tablo 8
Detayh Getiriler

Farkli Dénemlerde
Dénemsel Getirler Ba§lanm§§| DL
9 26% Yillik Getiriler
9 7.7%
8 15% 8 3.9%
7 14% 7 3.4%
5 10% 5 0.8%
4 10% 4 0.4%
3 3% 3 0.4%
2 2% Yillik Getiriler 2 0.3%
1 1% 4 25.2% 1 0.1%
1 0% 3 12.2% T 0%
2 2% 2 10.6% 2 -1.1%
3 -3% 1 8.3% 3 1.7%
4 -4% 1 -3.9% 4 -2.8%
5 -10% 2 -5.8% 5 -3.5%
6 -14% 8 -7.8% 6 -3.9%
7 -20% 4 -7.9% 7 -9.0%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.

Tablolarda ¢ikan sonuglarda ne kadar fazla sayida ve yiiksek degerde arti
getiriye raslanirsa bu ilgili goriisiin o kadar kuvvetli olduguna isaret edecektir. Pozitif ve
negatif getiriler arasinda dengeli bir yap1 portfdy kurulumunun rastsal alimlsatim
stratejilerine gore bir fark yaratamadigini ve arkasindaki goriisii destekleyemedigini
gosterecektir. Beklenmedik sekilde fazla sayida ve yiiksek degerde eksi getiriye
raslanmasi 6zel olarak bir anlam ifade etmeyecek olmakla birlikte yine ilgili donemde
portfoy kurulumunun arkasindaki goriisiin bir gegerliligi olmadig1 yoniindeki diisiinceyi

destekleyecektir.

Tablo 8’de son olarak ifade edilen farkli donemlerde baslanilmasi
durumundaki yillik getiriler kismi ise Tablo 9’daki getiri bilgilerinin biiylikten kiiciige

dogru siralanmasi ile elde edilmistir.

Tablo 9 portfoy kurma mekanizmasinin ortalama basar1 veya basarisizliginin
portfdy kurulumuna baslanan zaman diliminden etkilenmesini engellemek igin
derlenmistir. Sayet portfdy kurulumu, kendisine baz teskil eden yaklasimi destekleyecek
sonuclar verecekse, yani arti getiriler liretecekse bunu hangi donemde baslanirsa
baslansin yapabilmelidir. Bu sebeple sadece segilen donemden itibaren ileriye yonelik

ortalama getiri hesaplanmamis, buna ek olarak eger daha sonraki dénemlerde aliml[’
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satim portfoyleri kurulmaya bagslansa ortalama getiriler nasil olurdu sorusuna da cevap

aranmistir.
Tablo 9
D nemsel Getiri O eti

Baslanilan donem Donem 1 Donem 2 Donem 3 Donem 4 Donem 5 Donem 6 Donem 7 Donem 8
Yillik Ortalama Getiri 3.9% 3.1% 0.8% 0.4% -1.1% -2.8% 0.3% -3.5%
Yillik Geometrik Getiri 3.3% 2.3% 0.5% -0.3% -1.4% -3.2% 0.0% -4.0%

Baslanilan donem Donem 11 | Doénem 9 | Dénem 10 | Dénem 12 | Donem 13 | Donem 14 | Dénem 15 | Donem 16
Yillik Ortalama Getiri -0.4% -1.7% 0.1% 0.4% 3.4% 7.7% -3.9% -9.0%
Yillik Geometrik Getiri -0.7% -2.0% -0.2% -0.1% 3.1% 7.6% -3.9% -8.8%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmstir.

Tablo 9’daki sonuclar da siralanarak, Tablo 8’de diger verilerin yanina ilave
edilmistir. Bu sekilde Tablo 8 portfoy olusumlarinin getiri dagilimini her yonden analiz

edebilmek i¢in uygun hale gelmistir.
3.3.1 G1/Senaryol 3ayyinelemeli
3.3.1.1 G1/Senaryo 1A — 3 ayda bir yinelemeli 10 hisse
Portfoye ait getiriler Tablo 10°da 6zetlenmistir.

Yillik ortalama getiri 0,8%, yillik geometrik getiri ise 0,1% olmustur. Bu
veriler kurulan portféylerin sézkonusu otuziki adet ii¢ aylik donem boyunca kayda

deger bir katma deger saglayamadigini ortaya koymaktadir.
Tablo 11 ise siralanmis getirileri gostermektedir.

Otuziki donemin ondokuz tanesinde pozitif, onli¢ tanesinde ise negatif getiriler
olugmustur. Yillik getiriler anlaminda kurulan portfoyler ti¢ yil pozitif sonuclar, bes yil

ise negatif sonuglar liretmistir.

Farki donemlerde alim[satima baglanmasi durumunda olusan resim otuziki adet
periyottan herhangi birinde islemlere baglanmasi durumunda sekiz yillik toplam
periyodun sonuna gelindiginde dokuz baslangi¢ icin pozitif, yirmili¢ baslangi¢ i¢in ise

negatif sonuglarin olustugudur.
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Tablo 10

D nemsel e 1k Getiriler
Dénemler Getiriler Yillar Getiriler
1 10.8% 0
5 16% 1 25.3%
3 5.3%
- 0,
4 570 2 1.5%
5 1.6% .
6 3.9% 3 -15.2%
7 -9.2% 5
8 2.8% 4 44%
9 2.9%
- 0,
10 7.1% 5 3.6%
11 -15.7%
- 0,
12 8.8% 6 8.0%
13 3.1% .
14 19.8% 7 12.9%
15 -8.6%
- 0,
. 75% 8 8.2%
17 -8.0%
18 6.4%
19 1.2%
20 -2.6%
21 -2.5%
22 5.0%
23 -7.4%
24 -2.9%
25 -1.0%
26 1.6%
27 9.9%
28 2.1%
29 3.1%
30 -5.7%
31 -6.0%
32 0.5%
Yillik Ortalama Getiri 0.8%
Yilikk Geometrik Getiri 0.1%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.

Bir sonraki sayfada yer alan Tablo 11°deki derlemeler de tipki yillik ortalama

ve yillik geometrik getiri verileri gibi sistemin herhangi bir art1 deger yarattigina dair bir

bulgu géstermemektedir.

Otuziki donemin yirmibir tanesinde pozitif veya negatif 6% gibi diisiik bir kar

veya kaybin olugmasi, pozitif ve negatif getiri saglanilan donem sayilarinin birbirine

yakilhigi gibi faktorler li¢ ayda bir kurulan ve on adet senedin ge¢cmis hareketlerinden

tiiretilen bu portfoylerin raslantisal degerlerin Gtesinde siirdiiriilebilir art1 getiri

yaratmadiklarina isaret etmektedir.
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Tablo 11
Detayh Getiriler

Farkli Dénemlerde
= - Baslanmasi Durumunda
D°"e’$e' Setirler — Yillik Getiriler

9 5%
18 11% 8 4%
17 10% 7 204
16 7% 6 1%
15 6% 5 1%
14 6% 4 1%
13 5% 3 1%
12 5% 2 0%
11 4% 1 0%
10 3% 1 0%
9 3% 2 0%
8 3% 3 -1%
7 3% 4 -1%
6 2% 5 -1%
5 2% 6 -1%
4 2% 7 -2%
3 2% 8 -2%
2 1% 9 -2%
1 1% 10 -2%
1 -1% 11 -3%
2 -2% 12 -3%
3 -3% 13 -3%
4 -3% 14 -3%
5 -6% Yillik Getiriler 15 -3%
6 -6% 3 25.3% 16 -3%
7 -7% 2 12.9% 17 4%
8 -7% 1 4.4% 18 -4%
9 -8% 1 -1.5% 19 -4%
10 -9% 2 -3.6% 20 -5%
11 -9% 3 -8.0% 21 6%
12 -9% 4 -8.2% 22 -8%
13 -16% 5 -15.2% 23 -11%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.

Tablo 12°de portfoy kurulumuna baglanan déoneme gore olusan getiriler vardir.

Tablo 12
D nemsel Getiri O eti

Baslanilan donem Dénem 1 | Dénem 2 | Dénem 3 | Donem 4 | Dénem 5 | Dénem 6 | Donem 7 | Donem 8
Yilhk Ortalama Getiri 0.8% -0.3% -0.6% -2.1% -2.7% -2.5% -3.4% -2.7%
Yilhk Geometrik Getiri 0.1% -1.2% -1.5% -2.2% -3.1% -3.4% -4.1% -2.8%

Baslanilan donem Donem 11 | Donem 9 | Donem 10| Donem 12| Dénem 13| Dénem 14 ] Dénem 15| Dénem 16
Yillik Ortalama Getiri -4.5% -2.9% -2.9% -2.4% -0.5% -0.4% -4.4% -3.6%
Yilhk Geometrik Getiri -5.4% -3.4% -4.0% -2.5% -0.8% -1.5% -5.4% -3.7%

Baslanilan donem Dénem 17 Doénem 18 Doénem 19 Donem 20 Donem 21 Donem 22 Doénem 23 Dénem 24
Yilhk Ortalama Getiri -1.7% 1.3% -0.7% -2.1% -1.1% 1.0% -1.3% 0.3%
Yillik Geometrik Getiri -2.1% 0.0% -1.8% -2.2% -1.5% -0.8% -2.8% 0.3%

Baslanilan donem Doénem 25 | Dénem 26| Donem 27 | Dénem 28| Dénem 29 | Dénem 30 | Dénem 31 ]| Dénem 32
Yilhk Ortalama Getiri 2.4% 5.4% 4.2% -5.3% -8.2% -10.9% -5.5% 0.5%
Yilhk Geometrik Getiri 1.8% 2.7% 2.0% -5.0% -8.2% -10.9% -5.5% 0.5%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
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Farkli baslangic donemlerindeki getirilerin detayr da {istte ifade edilen

bulgular1 desteklemektedir. Tesadiifi olarak yiiksek gelirlerin elde edildigi donemleri

baslangic donemi alan bazi zaman dilimlerinde pozitif gelirler goze ¢arparken, zarar

eden bir donemle baglangi¢ yapan portfoylerin de daha sonra getirilerini pozitife

ceviremedikleri dikkat ¢ekmektedir. Bu da baglangi¢ donemine olan baglilig1 ortaya

koyarak sistematigin art1 deger yaratmadig1 yoniindeki sava destek vermektedir.

3.3.1.2 G1/ Senaryo 1B - 3 ayda bir yinelemeli 20 hisse

Portfoye ait getiriler Tablo 13°te 6zetlenmistir.

Tablo 13
D nemsel e 1k Getiriler
Dénemler Getiriler Yillar Getiriler
1 10.1% 0
5 6.7% 1 27.6%
3 11.5%
0,
4 > 6% 2 1.7%
5 -4.8% 0
6 6.9% 3 -18.6%
7 -10.2% 0
8 11.4% 4 2.6%
9 -0.2%
- 0,
10 10.7% 5 22.8%
11 -19.1%
- 0,
12 -9.0% 6 19.0%
13 3.0% )
14 27.9% ! “2.9%
15 -10.1% 5 a0
16 -13.4% 8 17.6%
17 -15.0%
18 0.9%
19 -1.6%
20 -8.4%
21 1.8%
22 5.4%
23 -16.9%
24 -9.2%
25 -6.2%
26 -8.1%
27 7.5%
28 4.8%
29 2.4%
30 -6.6%
31 -11.9%
32 -2.2%
Yilhk Ortalama Getiri -6.1%
Yillikk Geometrik Getiri -7.4%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
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Yillik ortalama getiri [6,1%, yillik geometrik getiri ise [7,4% olmustur. Negatif
getiriler portfdy olusumu mantifinin normal {izerine bir getiri elde etmek bir yana,

zarara yol actigini ifade etmektedir.

Bu durumda portfoyiin kurulmasina altyapi teskil eden zaman zaman olusan
sert hareketlerin normalize olacagi kabullenmesinin bu portfoyde gecerliligi olmadigi
aciktir. Bu ornekte portfoyiin elde ettigi zararlar aslinda portfoyiin asir1 yiikselmis
olarak addettigi ve aciga sattig1 hisse senetlerinin yiikselise devam ettikleri, portfoyiin
yeterince diistiigli yaklasimiyla aldig1 hisse senetlerinin de diisiise devam ettigi veya bu

iki durumun ¢esitli kombinasyonlarinin yasandigi seklinde yorumlanabilir.
Tablo 14 siralanmig getirileri ortaya koymaktadir.

Otuziki dénemin ondort tanesinde pozitif, onsekiz tanesinde negatif getiriler

olusmustur.

Yillik getiriler anlaminda kurulan portfoyler ii¢ yil pozitif sonuglar, bes yil ise
negatif sonuclar vermistir. Farki donemlerde alim[satima baslanmasi durumunda otuziki
adet periyottan olusan sekiz yillik toplam zaman diliminin sonuna gelindiginde sadece
bir baslangic icin pozitif, geri kalan otuzbir baslangic icin ise negatif sonuclar
olusmustur. Algoritma yukarida da ifade edildigi gibi kazancglar yaratamayarak kurulum

mantigini destekleyememistir.

Eksi degerlerin ¢okluguna ve 6zellikle de eksi degerlerin igerindeki yiiksek
degerlere bakildiginda bircok donemde aranan sonugtan c¢ok farkli neticelerle

karsilasildig1 kolaylikla gézlemlenmektedir.

Ik birka¢ dénem yaratilan pozitif getirilerin ardindan zararlarin ve karlarin
birbirini izledigi periyotlar goriinmektedir. Zaman zaman olumsuz sonuglarin yasandig
donemlerdeki zararlarin yliksekliginin o ddnemden sonra kurulmaya baslanan
portfoylerin tekrar arti degerlere ulasmasin1 imkansiz kildig1 da dikkati ¢ekmektedir.
Tablonun ii¢lincii kisminda otuziki baslangigta otuzbir negatif getiri seklindeki siradisi

olumsuzluk bu sekilde agiklanabilir.
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Tablo 14
Detayh Getiriler

Farkl Donemlerde

Donemsel Getirler Ba§lanm§§| AT
Yillk Getiriler
13 12% 1 _204
12 11% 2 5%
11 11% 3 -6%
10 10% 4 7%
9 8% 5 7%
8 7% 6 -10%
7 % 7 -10%
6 5% 8 -10%
5 5% 9 -10%
4 3% 10 -11%
3 2% 11 -11%
2 2% 12 -11%
1 1% 13 -11%
1 0% 14 -11%
2 -2% 15 -12%
3 -2% 16 -12%
4 -3% 17 -12%
5 -5% 18 -12%
6 -6% 19 -12%
7 -7% 20 -13%
8 -8% 21 -13%
9 -8% 22 -13%
10 -9% Yillik Getiriler 23 -13%
11 -9% 3 27.6% 24 -14%
12 -10% 2 2.6% 25 -14%
13 -10% 1 1.7% 26 -14%
14 -12% 1 -2.9% 27 -16%
15 -13% 2 -17.6% 28 -16%
16 -15% 3 -18.6% 29 17%
17 -17% 4 -19.0% 30 -18%
18 -19% 5 -22.8% il -20%
Tablo Reuters eri tabam kaynakh hisse senedi degerleri ile ha irlanmistir.

Tablo 15°te portfdy kurulumuna baslanan doneme gore getiriler bulunmaktadir.

Tablo 15
D nemsel Getiri O eti

Baslanilan donem Dénem 1 | Dénem 2 | Dénem 3 | Donem 4 | Dénem 5 | Dénem 6 | Dénem 7 | Dénem 8
Yillik Ortalama Getiri -6.1% -7.2% -7.0% -10.6% -10.9% -9.8% -9.7% -10.5%
Yilhik Geometrik Getiri -7.4% -8.7% -9.8% -11.5% -11.5% -11.2% -12.6% -11.5%

Baglanilan donem Donem 11 Dénem 9 | Donem 10 | Dénem 12| Dénem 13| D6nem 14| Donem 15| Dénem 16
Yilhk Ortalama Getiri -13.4% -13.0% -12.7% -12.5% -11.9% -12.0% -15.7% -17.3%
Yillik Geometrik Getiri -16.2% -13.5% -14.0% -13.5% -12.5% -13.6% -18.9% -17.8%

Baslanilan donem Donem 17 Do6nem 18 Donem 19 Donem 20 Dénem 21 Doénem 22 Donem 23 Ddnem 24
Yillik Ortalama Getiri -15.6% -11.0% -10.7% -14.3% -13.2% -12.4% -13.6% -12.5%
Yilhk Geometrik Getiri -15.9% -13.2% -14.2% -14.8% -13.5% -15.1% -18.2% -13.2%

Baglanilan donem Donem 25 | D6nem 26| Donem 27 | Ddnem 28| Dénem 29] D6nem 30| Donem 31| Dénem 32
Yilhk Ortalama Getiri -10.2% -4.9% 0.5% -9.8% -17.6% -19.5% -13.8% -2.2%
Yilhk Geometrik Getiri -10.5% -8.7% -4.8% -11.1% -17.6% -19.5% -13.8% -2.2%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
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3.3.1.3 G1/ Senaryo 1C — 3 ayda bir yinelemeli 38 hisse

Portfoye ait getiriler Tablo 16’da gosterilmektedir.

Tablo 16
D nemsel e 1llhik Getiriler
Doénemler Getiriler Yillar Getiriler
1 29.0% .
5 20.6% 1 83.1%
3 17.7%
0,
2 0.0% 2 16.4%
5 8.3% 0
6 5.6% 3 0.7%
7 -3.6% )
8 5 6% 4 15.7%
9 11.3%
- 0,
10 9.9% 5 14.5%
11 -10.6%
- 0,
1 7.9% 6 22.4%
13 12.9% )
14 32.3% ! 3:3%
15 -6.3% )
16 -17.4% 8 6.0%
17 -17.4%
18 11.8%
19 3.7%
20 -10.7%
21 1.6%
22 7.2%
23 -18.2%
24 -13.0%
25 -7.5%
26 0.5%
27 17.3%
28 -5.2%
29 6.6%
30 -13.6%
31 2.2%
32 12.7%
Yillik Ortalama Getiri 11.1%
Yilik Geometrik Getiri 7.7%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmstir.

Yillik ortalama getiri 11,1%, yillhik geometrik getiri ise 7,7% olmustur.
Getiriler baslanildig1 yildan itibaren ortalama performansi ele alindiginda porfoyiin
tatmin edici gelirler yarattigina isaret etmektedir fakat daha saglikli yorum yapabilmek

icin alt kirilimlara bakmakta fayda goriilmektedir.

Siralanmis getirilerin ortaya kondugu Tablo 17°de otuziki donemin yirmi
tanesinde pozitif, on tanesinde negatif getiriler olustugu anlasilmaktadir. Yillik getiriler
anlaminda, kurulan portfoyler sekiz yilin altisinda pozitif, ikisinde ise negatif sonuclar

tretmistir.
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Tablo 17
Detayh Getiriler

Farkli Dénemlerde
Donemsel Getirler Baslanmasi Durumunda
Yilhk Getiriler
20 32% 11 15%
19 29% 10 13%
18 21% 9 11%
17 18% 8 11%
16 17% 7 7%
15 13% 6 7%
14 13% 5 6%
13 12% 4 5%
12 11% 3 4%
11 10% 2 1%
10 8% 1 0%
9 7% 1 0%
8 7% 2 -1%
7 6% 3 -1%
6 6% 4 -1%
5 4% 5 -2%
4 2% 6 -2%
3 2% 7 -2%
2 1% 8 -3%
1 0% 9 -4%
1 -4% 10 -4%
2 -5% 11 -4%
3 -6% 12 -5%
4 -8% Yillik Getiriler 13 -5%
5 -8% 6 83.1% 14 -6%
6 -11% 5 16.4% 15 6%
7 -11% 4 15.7% 16 -71%
8 -13% 3 6.0% 17 7%
9 -14% 2 3.3% 18 -10%
10 -17% 1 0.7% 19 -10%
11 -17% 1 -14.5% 20 -11%
12 -18% 2 -22.4% 21 -13%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmistir.

Baglangic donemleri agisindan ele aldigimizda otuziki adet periyottan
onbirinde yapilan baslangiclar pozitif sonuglar, yirmibirinde yapilan baglangiglar ise
negatif sonuclar yaratmistir. Bu sonug ilk iki getiri kutucugundaki olumlu goriiniimii

bozmakta ve sonuglarin sorgulanmasi geregine isaret etmektedir.

Gergekten de Tablo 16 dikkatle incelendiginde ilk {i¢ adet {i¢ aylik donemde
pesisira 29%, 21% ve 18% gibi oldukga yiiksek karlarin iiretildigi, daha sonra denge
olumsuz getirilerin iiretildigi donemler lehine bozulsa bile ilk iic donemdeki bu 6zel

durum sebebiyle toplam ortalama getirinin tatmin edici diizeyde kaldig1 anlagilmaktadir.

Portfoy kurulumuna baglanan doneme gore olusan getirileri gosteren asagidaki
tabloda da goriilece8i gibi baslangictaki artilarin etkisiyle pozitif ortalama getiriler

altinc1 doneme kadar baslanan portféylerde yansimalarini stirdiirmiislerdir.
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Daha sonra yirmidordiincii doneme kadar siirecek ortalama eksi getiriler

donemi yasanmustir. Analizlerle ilgili onceki boliimlerde de ifade edildigi {izere,

ortalama veya geometrik getiri kadar onemli bir baska husus, portféy olusturma

yaklagimina baz teskil eden savin giiclinii gostermek acisindan, olumlu sonuglarin

zaman dilimlerinden bagimsiz olmasi idi.

Tablo 18
D nemsel Getiri O eti

Baslanilan d6nem Donem 1 | Dénem 2 | Dénem 3 | Dénem 4 | Dénem 5 | Dénem 6 | Dénem 7 | Dénem 8
Yilhk Ortalama Getiri 11.1% 7.1% 4.1% 0.1% 0.8% 0.1% -0.6% -1.5%
Yillik Geometrik Getiri 7.7% 4.4% 2.0% -0.2% -0.2% -1.4% -2.2% -1.8%

Baslanilan donem Donem 11  Doénem 9 | Dénem 10| Dénem 12| Dénem 13| Dénem 14| Dénem 15| Donem 16
Yillik Ortalama Getiri -5.2% -1.9% -3.2% -4.8% -2.4% -4.4% -11.4% -12.7%
Yillik Geometrik Getiri -6.5% -2.7% -4.6% -4.7% -3.4% -6.0% -12.0% -11.3%

Baslanilan donem Donem 17 Do6nem 18 Dénem 19 Doénem 20 Dénem 21 Doénem 22 Donem 23 Donem 24
Yilhk Ortalama Getiri -6.9% -1.4% -6.5% -10.2% -4.4% -3.9% -9.6% -5.7%
Yillik Geometrik Getiri -7.7% -3.3% -6.6% -8.1% -5.3% -6.3% -9.5% -2.1%

Baslanilan dénem Donem 25 | Donem 26 | D6nem 27 | Donem 28 | Dénem 29 | Dénem 30 | Donem 31| Donem 32
Yillik Ortalama Getiri 4.7% 10.7% 6.6% -6.1% 6.0% -0.5% 15.1% 12.7%
Yillik Geometrik Getiri 4.7% 10.2% 11.6% 0.4% 6.0% -0.5% 15.1% 12.7%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmstir.

Bu portfoydeki bulgular pozitif sonuglar acisindan ¢alismaya konu olan savi

destekler goriinmekle birlikte, detaylara inildiginde bu yonde yeterince kuvvetli bir

argiiman olusturmamaktadir.

3.3.2 G1/Senaryo 2 6 ay yinelemeli

3.3.2.1 G1/ Senaryo 2A - 6 ayda bir yinelemeli 10 hisse

Tablo 19 portfoye ait getirileri gostermektedir.

Yillik ortalama getiri 3,9%, yillik geometrik getiri ise 3,3% olmustur. Alt1 ayda

bir olusturulan bu portfoyler sekiz yil siiresince net bir degerlendirme yapmaya imkan

vermeyen diislik bir katma deger yaratmaktadirlar.
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Tablo 19

D nemsel e 1k Getiriler

Donemler Getiriler Yillar Getiriler
L 14.2% L | zsow
3 0.% 2 | 1o
: i 3 7.9%
6 e 4| eaw
10 aa 5| o
12 103% o | ew
ﬁ i%'z(;//‘; 7 10.6%
o oo 8 -3.9%

Yillik Ortalama Getiri 3.9%
Yilhk Geometrik Getiri 3.3%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile hazirlanmstir.

Tablo 20 ise siralanmis getirileri ortaya koymaktadir.

Tablo 20
Detayh Getiriler
Farkli Dénemlerde
Donemsel Getirler Ba§lanm?§| Burumunda
9 26% Yillik Getiriler
9 7.7%
8 15% 8 3.9%
6 11% 6 3.1%
5 10% 5 0.8%
4 10% 4 0.4%
3 3% 3 0.4%
2 2% Yillik Getiriler 2 0.3%
1 1% 4 25.2% 1 0.1%
1 0% 3 12.2% 1 -0.4%
2 -2% 2 10.6% 2 -1.1%
3 -3% 1 8.3% 3 1.7%
4 -4% 1 -3.9% 4 -2.8%
5 -10% 2 -5.8% 5 -3.5%
6 -14% 3 -7.8% 6 -3.9%
7 -20% 4 -7.9% 7 -9.0%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmstir.

Onaltt donemden dokuzunda pozitif, yedisinde negatif getiriler ortaya
cikmistir. Yillik getiri olarak dort yil pozitif sonuglar, dort yil ise negatif sonuglar
alinmistir. Farkli donemlerde alim(satima baslanan onalti adet periyotta yine dokuz
olumlu, yedi olumsuz donem sonucu alimmistir. Hem arti ve eksi ugtaki getiri

degerlerinin yakinligi, hem donemsel getiri sayilarinin dokuz ve yedi olarak oldukga
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dengeli dagilimi, portfdy algoritmasinin istatistiksel olarak gecerli sayilabilecek ol¢iide
basarili olduguna dair bir delil teskil etmemektedirler. Getiri dagiliminin kar ve zararlar
arasinda neredeyse normal dagilim olarak algilanabilecek sekilde raslantisal dagildigi

gbze carpmaktadir.

Tablo 21°’de portfoy kurulumuna baglanan doneme goére olusan getiriler
bulunmaktadir. Yukaridaki degerlendirmelerle tutarli sekilde farkli baslangic
donemlerindeki getiriler de sifira yakin kiiciik mutlak degerli art1 veya eksi rakamlar

olarak olusmuslardir.

Tablo 21
D nemsel Getiri O eti

Baslanilan donem Donem 1 Donem 2 Doénem 3 Donem 4 Donem 5 Doénem 6 Donem 7 Donem 8
Yillik Ortalama Getiri 3.9% 3.1% 0.8% 0.4% -1.1% -2.8% 0.3% -3.5%
Yilhk Geometrik Getiri 3.3% 2.3% 0.5% -0.3% -1.4% -3.2% 0.0% -4.0%

Baslanilan donem Donem 11 Donem 9 Donem 10 | Donem 12 | Dénem 13 | Dénem 14 | Dénem 15 | Dénem 16
Yillik Ortalama Getiri -0.4% -1.7% 0.1% 0.4% 3.4% 7.7% -3.9% -9.0%
Yilhk Geometrik Getiri -0.7% -2.0% -0.2% -0.1% 3.1% 7.6% -3.9% -8.8%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmstir.

Altinc1 ve yedinci donemdeki sirasiyla yliksek negatif ve yiiksek pozitif iki
donemi baslangi¢ donemi olarak alan zaman dilimlerinde toplam ortalama getiri de eksi
veya art1 olmustur. Baslangic donemine olan baglilik daha dnce de ifade edildigi gibi

algoritmanin genel gecerliligini zedeleyici bir 6zellik olarak goze carpmaktadir.
3.3.2.2 G1/ Senaryo 2B - 6 ayda bir yinelemeli 20 hisse
Portfoye ait getiriler Tablo 22’°de ortaya konmustur.

Yillik ortalama getiri [1,4%, yillik geometrik getiri ise [2,4% olmustur.

Portfoyler donemler boyunca birbirlerini tdlere eden kazanim ve kayiplar yasamislardir.

Siralanmis getirileri derleyen Tablo 23’te onalti donemin dokuz tanesinde
pozitif, yedi tanesinde negatif sonuclar goriilmektedir. Yillik getirilerde pozitif ve
negatif sonuglar dorde dort dengededir. Analiz agisindan Onem tagiyan farkl

donemlerde alim(satima baslanmasi halindeki siralamali tablo sasirticidir. Onalti
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baslangi¢c durumunun sadece bir tanesinde pozitif bir sonugla karsilasilirken onbes

durumda sonugclar zarara isaret etmektedirler.

Tablo 22
D nemsel e 1llik Getiriler
Dénemler Getiriler Yillar Getiriler
; 117.'070;? 1 18.9%
i 144_61(;? 2 19.3%
g AT S [
: 2050 | eew
190 12222 > 20.2%
o e 6 -16.0%
0 r |
: o | e
Yillik Ortalama Getiri -1.4%
Yillik Geometrik Getiri -2.4%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmstir.

Veriler test edilmeye c¢alisilan savi ¢ok ciddi sekilde desteksiz birakmaktadir.

Sayet bir gecerliligi var ise baslangi¢c donemlerinin 50%’sinin belirgin sekilde {izerinde
Yy g g g g

art1 degerler iiretmesi beklenen bir sava dayanan algoritma onalti donemin onbesinde

negatif sonuglarla kargilagmstir.

Tablo 23
Detayh Getiriler
Farkli Dénemlerde
Donemsel Getirler sa;ﬁ(agmt?ﬁ' bl
ik Getiriler

z ig;‘: T 10.1%
1 -0.3%

7 17% 2 -1.3%
6 14% 3 -1.4%
5 14% 4 -1.7%
4 13% 5 2.7%
3 10% 6 2.7%
2 5% Yillik Getiriler 7 -4.3%
1 1% 4 19.3% 8 _4.4%
1 -10% 3 18.9% 9 -6.2%
2 -11% 2 3.6% 10 -6.7%
3 -13% 1 1.7% 11 -7.0%
4 -13% 1 -4.4% 12 -71.7%
5 -21% 2 -14.4% 13 -8.3%
6 -25% 3 -16.0% 14 -9.7%
7 -26% 4 -20.2% 15 -26.6%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
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Donemsel bazda yaklasik yari yariya kar zarar olusurken farkli donemlerde
baslanmasi halinde neden boyle bir olumsuzlukla karsilasildig: incelendiginde, ilk bes
donemde ciddi karlarin elde edildigi, sonraki donemlerde ise kar zararlar arasindaki
dengede zararlarin agir bastigi goriilmektedir. Bu sekilde onceki donemlerin karlar1 da

zamana yaygin sekilde eriyerek mevcut sonuglar ortaya ¢ikmuistir.

Tablo 24
D nemsel Getiri O eti

Basglanilan donem Donem 1 | Dénem 2 | Dénem 3 | Donem 4 | Dénem 5 | Dénem 6 | Dénem 7 | Donem 8
Yillik Ortalama Getiri -1.4% -0.3% -4.3% 2.7% -8.3% -6.7% -7.0% -1.7%
Yilik Geometrik Getiri -2.4% -2.9% -5.2% -5.4% -8.7% -9.3% -7.5% -10.8%

Baslanilan donem Donem 11| Dénem 9 | Dénem 10| Dénem 12 | Dénem 13| Dénem 14 | Dénem 15| Donem 16
Yillik Ortalama Getiri -6.2% -9.7% -1.7% -2.7% -1.3% 19.1% -4.4% -26.6%
Yilik Geometrik Getiri -6.5% -10.1% -5.0% -7.1% -1.4% 18.3% -4.4% -24.8%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.

Tablo 24’te kuruluma baslanan doneme gore olusan getiriler yer almaktadir:

Burada da tesadiifi olarak onddrdiincii donemde elde edilen artinin diginda
algoritmanin beklentileri karsilamadig1 ortaya konmaktadir. Bu noktada 6zellikle son
donemlerdeki yillik ortalama getirilerin ilk donemlerdeki kadar bilgi icermedigine de
dikkat ¢ekilmesi uygun olur, ¢linkii onuncu dénem ve daha sonrasinda kurulumuna
baslanilan portfoyler olduk¢a kisa bir vade yapisina sahip olduklarindan tesadiifen

olusabilecek olumlu veya olumsuz degerlerin ¢ok etkisinde kalmaktadirlar.
3.3.2.3 G1/ Senaryo 2C - 6 ayda bir yinelemeli 38 hisse

Portfoye ait getiriler biitiinii Tablo 25’tedir. Yillik ortalama getiri 11,4%, yillik

geometrik getiri ise 7,1% olmustur. Tlk bakista getiriler tatmin edici goriinmektedir.

Tablo 26 ise siralanmig getirileri ortaya koymaktadir. Onalti donemin sekiz
tanesinde pozitif, sekiz tanesinde ise negatif sonuglar goriilmektedir. Yillik getirilerde
pozitif ve negatif sonuglar arasinda dorde dort denge vardir. Farkli donemlerde alim[’
sattima baslanmas1 halinde onalt1 baslangigta {i¢ pozitif sonugla onii¢ negatif durumla

karsilagilmaktadir.
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Tablo 25

D nemsel e 1lhk Getiriler
Donemler Getiriler Yillar Getiriler
; o b s
a 157 2| omm
10 5 [ s
I o | 2
0 7| e
5 o e

Yillik Ortalama Getiri 11.4%

Yilik Geometrik Getiri

7.1%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.

Durum incelendiginde

ilk bes donemde ¢ok ciddi

pozitif  getirilere

raslanmaktadir. Bu olgu ilk dénemlerde baslayan portfoylerin sonrasinda zararlar da

elde edilse toplamda pozitif kapanmalarina imkan vermistir. Ozellikle bu portfoyiin

birbirini takip eden donemlerinde getirilerinde yasanan oynaklik sasirtici bir diizeyde

olmustur. Herhangi bir otokorelasyondan uzak sekilde yiiksek getiri ve kayiplarin

yasanmasi slirecin gelisigiizelligine isaret etmektedir. Bu agidan modelin bu siiregte

caligmadigi ve fiyat hareketlerinin tahmin edilebilirlikten uzak olduklar: ifade edilebilir.

Tablo 26
Detayh Getiriler
Farkl Dénemlerde

Donemsel Getirler Ba§|anm?§| U]

5 00 Yillk Getiriler
3 11.4%
7 44% 2 7.5%
6 36% 1 4.7%
5 16% 1 1.1%
4 16% 2 1.7%
3 16% 3 -5.2%
2 15% 4 -5.6%
1 9% Yillik Getiriler 5 -7.4%
1 -1% 4 66.7% 6 -8.2%
2 -2% 3 58.7% 7 -9.2%
3 2% 2 22.3% 8 -12.1%
4 -10% 1 6.3% 9 -12.3%
5 -16% 1 -7.6% 10 -12.4%
6 -20% 2 -11.5% 11 -13.7%
7 -21% 3 -21.1% 12 -19.0%
8 -32% 4 -22.3% 13 -21.1%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
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Tablo 27

D nemsel Getiri O eti

Baslanilan donem Dénem 1 | Dénem2 | Donem 3 | Dénem 4 | Donem 5 | Dénem 6 | Dénem 7 | Donem 8
Yillik Ortalama Getiri 11.4% 7.5% 4.7% -1.7% -5.6% -8.2% -5.2% -13.7%
Yillik Geometrik Getiri 7.1% 3.3% 1.2% -4.2% -6.9% -9.8% -6.7% -14.8%

Baslanilan donem Dénem 11  Dénem 9 | Donem 10 | Dénem 12| Dénem 13| Dénem 14| Dénem 15| Dénem 16
Yillik Ortalama Getiri -12.3% -12.1% -12.4% -19.0% -71.4% -9.2% -21.1% -1.1%
Yillik Geometrik Getiri -13.3% -12.8% -13.8% -20.1% -8.4% -9.4% -21.1% -1.1%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha rlanmistir.

Tablo 27°deki verilerde de ilk donemlerde pozitif getirilerle baslama

avantajinin daha sonraki zaman araliklarinda kayboldugu, eksi degerlerin agirlik

kazandigi, bunun da piyasa hareketlerinin gelisigiizel

goriilmektedir.

3.3.3 G1/Senaryo 3 12 ay yinelemeli

olduguna

3.3.3.1 G1/ Senaryo 3A — 12 ayda bir yinelemeli 10 hisse

Portfoye ait getiriler Tablo 28’de 6zetlenmistir.

Tablo 28
D nemsel e 1llik Getiriler
Doénemler Getiriler
1 4.9%
2 15.0%
3 -0.2%
4 5.1%
5 -8.0%
6 7.9%
7 5.8%
8 -3.5%
Yillik Ortalama Getiri 1.4%
Yilik Geometrik Getiri 1.1%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi verileri ile ha rlanmistir.

isaret ettigi

Yillik ortalama getiri 1,4%, yillik geometrik getiri ise 1,1% olmustur. 8 yil

siireyle yilda bir kez yinelemeli strateji kaydadeger pozitif degerler liretememistir.
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Tablo 29
Detayh Getiriler

Farkli Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda
Yillik Getiriler Yillik Getiriler

4 15.0% 3 1.4%
3 5.8% 2 1.1%
2 5.1% 1 0.9%
1 4.9% 1 -1.5%
1 -0.2% 2 -1.7%
2 -3.5% 3 -1.9%
3 -7.9% 4 -3.4%
4 -8.0% 5 -3.5%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha rlanmistir.

Tablo 29 siralanmig getirileri gostermektedir. Sekiz yilin dort tanesinde pozitif,
dort tanesinde negatif getiriler olusmustur. Farkli donemlerde alim(satima baglanmasi
durumunda sekiz baglangicin {i¢iinde pozitif, besinde negatif sonuglar ortaya ¢ikmistir.
Portféyler ¢cogunlukla son derece iddiasiz sonuglar ortaya koymuslardir. Bunun bir
yansimasi olarak Tablo 30’da da goriildiigii gibi tiim periyotlar kayda degmeyecek kar

ve zarar ylizdeleriyle kapanmislardir.

Tablo 30
D nemsel Getiri O eti
Baslanilan donem Déneml | Dénem2 | D6nem3 | Donem4 Dénem5 Dénem6 | Dénem7 | Dénem 8
Yillik Ortalama Getiri 1.4% 0.9% -1.5% -1.7% -3.4% -1.9% 1.1% -3.5%
Yillik Geometrik Getiri 1.1% 0.6% -1.6% -1.9% -3.6% -2.0% 1.0% -3.5%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha wrlanmistir.

Siradis1 bir takim yiikselisleri bunu takip eden diismelerin izleyecegi ve
Ozellikle ani yiikselislerde aciga satis firsatlarinin olmamasindan dolay1 yiikselen
fiyatlarin mantikdist seviyelere ¢ikabilecegi, fakat bunu takip eden zamanlarda mutlaka
ciddi diizeltme hareketleri olacag: diisiincesi iizerine kurulan portfoylerin bir y1l gibi
normalizasyon icin son derece yeterli goriilen bir zaman diliminin sonucunda da halen
art1 degerler yaratamamasi piyasalarin verimsiz ¢aligsabiliyor olacagi yoniindeki goriisii

ciddi dlgiide zayiflatmaktadir.
3.3.3.2 G1/ Senaryo 3B — 12 ayda bir yinelemeli 20 hisse

Tablo 31°de portfoy getirileri 6zetlenmistir. Yillik ortalama getiri (2,9%, yillik
geometrik getiri ise [3,7% olmustur. Yaklasim art1 degerler iiretememenin 6tesinde ilgili

donemde diisiik seviyelerde de olsa zararlara yol agmaistir.
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Tablo 31

D nemsel e 1lhk Getiriler

Dénemler Getiriler
1 2.4%
2 25.5%
3 -4.3%
4 -6.8%
5 -19.5%
6 -6.5%
7 1.2%
8 -15.5%
Yillik Ortalama Getiri -2.9%
Yillik Geometrik Getiri -3.7%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha rlanmstir.

Tablo 32 siralanmis getirileri ortaya koymaktadir. Sekiz yilin {i¢ tanesinde
pozitif, bes tanesinde negatif getiriler olusmustur. Farkli donemlerde alim(satima
baslanmasi1 durumunda sekiz baslangicin tamaminda negatif sonuglar ortaya ¢ikmaistir.
Ikinci y1l elde edilen yiiksek arti getirinin ardindan birbirini takip eden birgok yil 6nemli

Olciide kayiplar yasanmustir.

Tablo 32
Detayh Getiriler

Farkli Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda
Yillik Getiriler Yillik Getiriler

3 25.5% 1 -2.9%
2 2.4% 2 -3.7%
1 1.2% 3 -6.9%
1 -4.3% 4 -7.2%
2 -6.5% 5 -8.6%
3 -6.8% 6 -9.4%
4 -15.5% 7 -10.1%
5 -19.5% 8 -15.5%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.

Birbirini takip eden yillardaki kayiplar 6zellikle mekanizmanin ¢alismadigini
gostermeleri acisindan Onemlidirler. Zira uzun vadeli ortalamalarina gore yiikselis
yasamis senetleri satan ve uzun vadede eski ortalamalarina gére ucuz kalmis senetleri
alan bir yaklasimin ciddi zararlar etmesi, ya zaten yiikselmis oldugu i¢in satilan
senetlerin yiikselerek daha da degerlenmeleri sebebiyle, veya diistiigli i¢in alinan

senetlerin daha da diismeye devam etmeleri ile gerceklesebilir.
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Tek tek veya kombine olarak bu sonucu yaratan bu gelismeler etkin olmayan
bir piyasanin dzelliklerinden olan istatistiksel arbitraj olusumuna IMKB[100 endeksine

dahil senetlerde raslanmadigini ortaya koymaktadirlar.

Tablo 33
D nemsel Getiri O eti
Baslanilan donem Déneml | Dénem2 | Donem3 | Dénem4 | Donem5 | Dénem6 | Donem7 | Donem 8
Yillik Ortalama Getiri -2.9% -3.7% -8.6% -9.4% -10.1% -6.9% -7.2% -15.5%
Yilhk Geometrik Getiri -3.7% -4.6% -8.8% -9.7% -10.4% -71.2% -7.5% -15.5%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha rlanmistir.

Tablo 33’te kurulumuna baglanan doneme gore getirileri siralamaktadir.
3.3.3.3 G1/ Senaryo 3C — 12 ayda bir yinelemeli 38 hisse

Portfoye ait getiriler Tablo 34’te 6zetlenmistir. Yillik ortalama getiri 4,8%,
yillik geometrik getiri ise 2,4% olmugstur. Portfoyler ilgili donemde diisiik bir kazanim

yaratmislardir.
Tablo 34
D nemsel e 1llk Getiriler
Doénemler Getiriler
1 5.1%
2 49.8%
3 25.3%
4 0.9%
5 -25.6%
6 -6.6%
7 11.9%
8 -22.1%
Yillik Ortalama Getiri 4.8%
Yillik Geometrik Getiri 2.4%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmgtir.

Tablo 35 siralanmis getirileri ortaya koymaktadir. Sekiz yilin bes tanesinde
pozitif, {i¢ tanesinde negatif getiriler, farkli donemlerde alim(satima baglanmasi
durumunda sekiz baglangicin ikisinde pozitif sonuglar, altisinda negatif sonuglar ortaya

¢ikmustir.
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Tablo 35

Detayh Getiriler
Farkli Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda
Yillik Getiriler Yillik Getiriler

5 49.8% 2 4.8%
4 25.3% 1 4.8%
3 11.9% 1 -2.7%
2 5.1% 2 -5.1%
1 0.9% 3 -5.6%
1 -6.6% 4 -8.3%
2 -22.1% 5 -10.6%
3 -25.6% 6 -22.1%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmstir.

Ikinci ve {iciincii yillarda elde edilen biiyiik kazanimlar sonraki yillardaki
dalgalanmalara ve dengenin eksi degerler lehine bozulmasina ragmen ortalamay1
pozitifte tutmuslardir. Fakat giivenilir bir yorum yapmak i¢in gerekli siirdiiriilebilir
kazanmimlar bu portfoy kurulumunda da miimkiin olmamis ve IMKB[100 endeksine
dahil senetlerde Ongoriilebilir yapisal bozukluga dayali arbitraj karlarma firsat

verilmedigi goriistinii kuvvetlendirmistir.

Tablo 36
D nemsel Getiri O eti
Basglanilan donem Déneml | Dénem2 | Dénem3 | Dénem4 | Dénem5 | Donem6 | Donem7 | Dénem 8
Yillik Ortalama Getiri 4.8% 4.8% -2.7% -8.3% -10.6% -5.6% -5.1% -22.1%
Yillik Geometrik Getiri 2.4% 2.0% -4.4% -9.4% -11.8% -6.6% -6.6% -22.1%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha wrlanmistir.

Tablo 36°da kuruluma baslanan doneme gore getiriler yer almaktadir.
3.3.4 Senaryo Sonu larmnin Degerlendirilmesi

Tablo 37 Grup 1 Senaryolari’nin tiim tiplerinin sonuglarin1 6zetlemektedir.
Kullanilan hisse senedi sayisinin on, yirmi veya otuzsekiz olmasi ya da portfoy
yinelenmesinin ii¢, alt1 veya oniki ayda bir yapilmas: faktorlerinden bagimsiz olarak

tiim senaryo getirilerinde belirgin sekilde rastsallik goze ¢carpmaktadir.

Toplu sonuglarin biraraya getirilmesiyle yapilan bu basit analiz de, onceki
boliimlerde portfoy sonuclarinin tek tek incelenmesi esnasinda karsilasilan bulgulari
kuvvetlendirmekte ve belli bir algoritma ile kurulan bu portféylerin zaman igerisinde

herhangi bir farklilik yaratamadigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 37

Senaryolar Getiri Sonu lar1 Derleme

Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3
Doénemler A B C A B C A B C
1 25% | 28% | 83% | 25% | 19% | 59% | 5% 2% 5%

-1% | 2% | 16% | 12% | 19% | 67% | 15% | 25% | 50%
-15% | -19% | 1% | -8% | -14% | -8% | 0% | -4% | 25%
4% 3% | 16% | 8% 4% | 22% | 5% | -7% | 1%

-4% | -23% | -14% | -6% | -20% | -12% | -8% | -19% | -26%
-8% | -19% | -22% | -8% | -16% | -22% | -8% | -7% | -7%
13% | -3% | 3% | 11% | 2% 6% 6% 1% | 12%
-8% | -18% | 6% | -4% | -4% | -21% | -4% | -16% | -22%
Ortalama Getiri 1% | 6% | 11% | 4% | -1% | 11% | 1% | -3% | 5%

o~NO O WDN

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha irlanmstir.

Tablo 38 de ayni sekilde farkli senaryolara ait donemlerde karli ve zararh
donem sayilarinmi 6zetlemektedir. Karda ve zarardaki donemlerin birbirlerine yakinligi

da gelisigiizelligi yansitmaktadir.

Tablo 38
Senaryolar D nemsel Sonu lar Derleme
Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3
Doénemler A B C A B C A B C
Karh 19 14 20 9 9 8 4 3 5
Zararh 13 18 12 7 7 8 4 5 3

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.

Sonuglar tam anlamiyla, IMKB nin etkin olmadig: elestirilerine neden olan
ozelliklerden yola ¢ikilarak kurulan portfoylerin normalin Gtesinde getiriler elde
etmedigini ve dolayistyla IMKB’ nin bu anlamda etkin olmadig1 yoniinde bulgularin var

olmadigini ortaya koymaktadirlar.

Grup 2 Senaryolari’nin tiim ¢esitlerine ait sonuglar Tablo 39°dadir. On, yirmi
veya seksenyedi hisse senetli portfoy olusturulmasindan ya da portfoylerin iic, alt1 veya
oniki aylik yinelenme vadelerinden bagimsiz olarak tiim donemlerde ciddi zararlar goze
carpmaktadir. Senaryolarin tek tek analizlerindeki sonug¢ burada da ¢arpici sekilde yer
almaktadir. Piyasanin etkin olmayabileceginden yola ¢ikan ve sayet etkin olmama
durumu s6zkonusu ise matematiksel bir algoritmayla bundan kar elde etmeyi amaclayan

strateji karlar degil zararlar tiretmistir.
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Tablo 39

Senaryolar Getiri Sonu lar1 Derleme

Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3
Doénemler A B C A B C A B C
1 -3% | -11% | -28% ] -13% | -23% | -23% | -15% | -18% | -9%
2 9% | -12% | -37% | -16% | -18% | -52% | -4% | -7% | -5%
3 -20% | -47% | -64% | -17% | -42% | -76% | -8% | -32% | -99%
4 5% 2% | -15%] -2% | -11% | 11% | -6% | -6% | -12%
Ortalama Getiri -7% | -17% | -36% | -12% | -23% | -35% | -8% | -16% | -31%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha rlanmstir.

Tablo 40 dogrultusunda tek tek karda ve zararda kapatilan donemler gézoniine
alindiginda zararlarin hakimiyeti bir kez daha belirginlesmektedir. Grup 1 Senaryolari
sonuglarmda oldugu gibi Grup 2 Senaryolari’nda da bulgular IMKB’nin etkin olmadig
yoniindeki diislinceyi destekleyecek bir yapida degil, aksine piyasanin dnceden kurulan

stratejilerle elde edilebilecek karlara izin vermeyen bir dengede oldugunu

gostermektedir.
Tablo 40
Senaryolar D nemsel Sonu lar Derleme
Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3
Doénemler A B C A B C A B C
Karh 8 5 4 3 1 2 0 0 0
Zararl 8 11 12 5 7 6 4 4 4

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmstir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde Davranigsal Finans alaninda yapilan
ve ani fiyat degisikliklerini izleyen donemlerde, fiyatlarin uzun vadeli ortalamalarina
dogru normalizasyon hareketi yaptiklari sonuglarina ulasilan ¢alismalarla paralellik
bulunamadig1 anlasilmaktadir. Calismada, hisse fiyatlarinin ortalamalara doniis egilimi

gosterdiklerine dair bir bulguya raslanmamustir.
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4. BOLUM
VOB DA iMKB-30 ENDEKSINE DA ALI ARBITRAJ
UYGULAMALARI

4.1 Uygulamanin Amaci

Calismanin Birinci Boliimii’nde detayli olarak ortaya konuldugu gibi arbitraja
imkan saglayan durumlardan biri de gelecekteki fiyati bilinen bir malin bugiinkii
fiyatinin gelecekteki fiyatin risksiz faiz oranindan bugiine ¢ekilmesiyle bulunan fiyattan

farklilik gostermesidir.

Sayet bir piyasada aym {irliniin gelecekteki fiyati ile bugiinkii fiyati1 arasinda
arbitraja olanak saglayan fiyatlamalar var ise bu piyasanin etkin ¢alismamasi anlamina

gelir.

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda alimsatim1 yapilan IMKBI(30 endeksi
vadeli kontrati ile IMKB30 endeksinin fiyatlamalarma bu acidan yaklasildiginda
IMKB30 endeksinin bugiinkii fiyat: risksiz faiz oran1 ile VOB’da alim[Satim1 yapilan
kontratin vadesine tasinirsa, ¢ikan rakam ile VOB kontratinin fiyati birbirlerine olduk¢a

yakin rakamlar olmalidirlar.

Bu iki deger arasinda farkliliklar olmasi durumunda sayet VOB kontrat1 daha
pahali ise onun satilmasi ve endeksi olusturan hisse senetlerinin agirliklari oraninda
alinmalari, 6te yandan VOB kontrat1 daha ucuz ise onun alinmasi ve endeksi olusturan
senetlerin yine agirliklari oraninda agiga satilmalari yoluyla kar elde edilmelidir.
Tekrarlanan alim(satimlarla bu sekilde karlar elde edilebilmesi durumunda bu arbitrajin

varli§ina ve piyasanin etkin ¢calismamasina isaret edecektir.

Bu uygulamanmn amact Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’nda derinligin
oldugu kontratlardan IMKB30 vadeli kontratlar1 icinde alimSatim1 gorece daha ¢ok
yapilan en yakin vadeli kontrat ile bugiinkii endeks fiyatlarindan tiiretilen vadedeki
beklenen endeks degerlerini karsilastirmak ve bu ikili arasindaki arbitraj firsatlarini

yakalamaktir.
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Uygulamada  yapilmasi  Onerilen alimlsatim islemlerinin  sonuglar
degerlendirildiginde sayet yinelenen karliliklar sézkonusu ise arbitrajin varligina ve
piyasanin bu anlamda tam etkin ¢alismadigina hiikmedilecektir. Aksi halde VOB ve
IMKB Spot piyasasi arasinda etkin bir paralel ¢aligma sergilendigi sonucuna

varilacaktir.
4.2 Uygulamanin Metodolo isi
.2. IMKB, VOB eFai Verilerinin Kalibrasyonu

Calismada kullanilmak iizere gerekli verilerin basinda Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nin faaliyete gectigi 2005 yilindan bu yana alim(satimi1 yapilmis olan her yilin
subatmisanhaziran/agustos/ékim ve aralik kontratlarina ait giinliilk uzlagsma fiyatlar
gelmektedir. Tablo 41°de 6rnegi sunulan bu bilgiler VOB’un internet sitesinden temin

edilmistir.'”

Tablo 41
Vadeli islem Kontrat1 U lasma Fiyatlar

29.04.2005
Tarih Sozlesme Uzlasma
01.03.2005 | 111F 1X0300405 36,375
02.03.2005 | 111F I1X0300405 35,950
03.03.2005 | 111F I1X0300405 35,975
04.03.2005 | 111F 1X0300405 35,670
07.03.2005 | 111F 1X0300405 35,745
08.03.2005 | 111F IX0300405 35,800
09.03.2005 | 111F I1X0300405 35,690
10.03.2005 | 111F IX0300405 35,630
11.03.2005 | 111F IX0300405 35,600
14.03.2005 | 111F I1X0300405 35,210
15.03.2005 | 111F 1X0300405 34,835
16.03.2005 | 111F IX0300405 34,185
17.03.2005 | 111F IX0300405 32,550
18.03.2005 | 111F I1X0300405 33,180
21.03.2005 | 111F 1X0300405 32,340

Tablo VOB endeks kontrat1 erilerine g re ha wrlanmstir.

Giin giin elde edilen VOB kontratt uzlagsma fiyatlar1 ile kiyaslanmak igin
gerekli olan o giine ait spot IMKB30 verileri Reuters veri tabanindan yine 2005
yilindan 2009 yilinin 4. ayina kadar alinmistir.

' Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1, Borsa Verileri, 2009, http://www.vob.org.tr, s. 1.
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Tablo 42 belirli bir vade aralig1 icin endeks fiyatlarini géstermektedir.

Tablo 42
IMKB- 0 Endeksi Giinliik Fiyatlari

Tarih IMKB 30
01.03.2005( 35.377
02.03.2005] 34.602
03.03.2005] 35.037
04.03.2005( 35.157
07.03.2005( 35.332
08.03.2005] 35.198
09.03.2005] 35.206
10.03.2005| 34.948
11.03.2005( 34.978
14.03.2005{ 34.165
15.03.2005{ 33.630
16.03.2005| 32.090
17.03.2005f 31.068
18.03.2005( 32.198
21.03.2005( 31.221

Tablo Reuters kaynakh endeks erilerine g re ha irlanmstir.

flgili giine ait endeksi ileri vadeli kontrat ile kiyaslamaka amaciyla kontrat

vadesine ilerletmede kullanilacak faiz orani Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin

gecelik bor¢lanma veya bor¢ verme faizlerinin ortalamasi olarak uygulanacaktir.'”

Tablo 43’te bu verilere iliskin 6rnek sunulmustur.

Tablo 43
Merke Bankasi Gecelik Fai Oranlarn

Tarih Bor¢ Alma | Borg Verme | Ortalama
01.03.2005( 16,50 20,50 18,50
02.03.2005( 16,50 20,50 18,50
03.03.2005( 16,50 20,50 18,50
04.03.2005( 16,50 20,50 18,50
07.03.2005( 16,50 20,50 18,50
08.03.2005( 16,50 20,50 18,50
09.03.2005( 15,50 19,50 17,50
10.03.2005| 15,50 19,50 17,50
11.03.2005| 15,50 19,50 17,50
14.03.2005| 15,50 19,50 17,50
15.03.2005| 15,50 19,50 17,50
16.03.2005| 15,50 19,50 17,50
17.03.2005| 15,50 19,50 17,50
18.03.2005| 15,50 19,50 17,50

Tablo TCMB gecelik fai oram erilerine g re ha wrlanmstir.

7% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Gecelik Faiz Oranlari, 2009, http:/www.tcmb.gov.tr, s. 1.
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Spot endeks kontrati olmadigi i¢in spot endeks fiyatinin vadeli kontrat ile
kiyaslandiginda ucuz veya pahali kalmasi durumunda aksiyon alabilmek i¢in endeksi
olusturan hisse senetlerinin agirliklarina ihtiya¢ duyulmaktadir. 20052009 donemi
boyunca IMKB(30 endeksi igerisinde yer alan hisseler ve bunlarin agirliklarma iliskin
bilgiler istanbul Menkul Kiymetler Borsasi internet sitesinden almmustir.'”” Bu verilere

iliskin 6rnek Tablo 44’te ortaya konmustur.

Tablo 44
Hisselerin IMKB-30 Endeksi I indeki Agirhiklar - 1
01.03.2005
KOD SERI [HISSE XU030(%)
AEFES E ANADOLU EFES 3,581
AKBNK E AKBANK 10,8942
AKGRT E AKSIGORTA 1,1697
AKSA E AKSA 0,4728
ALARK E ALARKO HOLDING 0,625
ARCLK E ARCELIK 2,2611
BEKO E BEKO ELEKTRONIK 0,3844
DOHOL E DOGAN HOLDING 2,9929
DYHOL E DOGAN YAYIN HOL. 2,1257
ENKAI E ENKA INSAAT 1,6281
EREGL E EREGLI DEMIR CELIK 5,5567
FINBN E FINANSBANK 2,5098
FROTO E FORD OTOSAN 1,8515
GARAN E GARANTI BANKASI 9,3259
HURGZ E HURRIYET GZT. 1,5549
IHLAS E IHLAS HOLDING 1,0173
ISCTR E IS BANKASI (C) 15,8447
ISGYO E IS GMYO 0,8219
KCHOL E KOC HOLDING 4,2913
KRDMD |E KARDEMIR (D) 0,7268
MIGRS E MIGROS 2,2887
SAHOL E SABANCI HOLDING 4,3098
SISE E SISE CAM 2,2849
TCELL E TURKCELL 6,3848
TNSAS E TANSAS 0,8597
TOASO E TOFAS OTO. FAB. 0,9841
TUPRS E TUPRAS 4,7567
ULKER E ULKER GIDA 1,0835
VESTL E VESTEL 1,5804
YKBNK E YAPI VE KREDI BANK. 5,8319
100,0002

Tablo IMKB kaynakh endeks agirhk erilerine g re ha rlanmstir.

Teoride endeksi olusturan 30 hisse senedinin tamamiyla islem yapilmasi
miimkiin olsa pratikte endeks i¢inde yiiksek agirliga sahip hisse senetlerinden olusan

daha az sayidaki bir portfoy ile hareket etmek daha gercekeidir. Portfoy yonetimi

77 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Endeksler, 2009, http:/www.imkb.gov.tr, s. 1.
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mantigindan uzaklagsmamak adina bu noktada portfoy icerisindeki agirlig1 fazla olan ilk

on hisse senedi se¢ilecektir.

Tablo 45
isselerin IMKB- 0 Endeksi I indeki Agirliklari - 2
KOD HISSE XU030(%)

1 ISCTR IS BANKASI (C) 15,84 22,4%
2 AKBNK AKBANK 10,89 15,4%
3 GARAN GARANTI BANKASI 9,33 13,2%
4 TCELL TURKCELL 6,38 9,0%
5 YKBNK | YAPI VE KREDI BANK. 5,83 8,2%
6 EREGL | EREGLI DEMIR CELIK 5,56 7,9%
7 TUPRS TUPRAS 4,76 6,7%
8 SAHOL SABANCI HOLDING 4,31 6,1%
9 KCHOL KOC HOLDING 4,29 6,1%
10 AEFES ANADOLU EFES 3,58 5,1%

70,78 100%

Tablo IMKB kaynakh endeks agirlik erilerine g re ha irlanmgstir.

Tablo 45 6rnek olarak secilen 01.03.2005 tarihinde endeks i¢indeki orani

en yiliksek on hisse senedini ve bunlarin agirliklarini géstermektedir. Bu on senet otuz

senetten olusan endeksin 70.78%’ini olusturmaktadirlar. Kalan kiigiik oranli hisse

senetlerinin paylar1 da bu on senede dagitilarak en son siituna ulagilmistir.

Tablo 46
Ge mise D niik isse Senedi Fiyat Verileri
LAST TRADE

TIMESTAMP [AEFES _[AKBNK__|EREGL __|[FINBN__ [GARAN
03.01.2005 | 6,35 3,89 2,18 0,95 1,44
04.01.2005 | 6,24 3,73 2,12 0,95 1,48
05.01.2005 | 6,01 3,56 2,08 0,91 1,48
06.01.2005 | 6,18 3,61 2,12 0,91 1,46
07.01.2005 | 6,47 3,77 2,12 0,95 1,57
10.01.2005 | 6,35 3,82 2,12 0,99 1,59
11.01.2005 | 6,41 3,84 2,16 1,11 1,62
12.01.2005 | 6,35 3,84 2,20 1,15 1,64
13.01.2005 | 6,41 3,91 2,22 1,11 1,64
14.01.2005 | 6,69 3,89 2,20 1,07 1,61
17.01.2005 | 6,92 3,96 2,24 1,03 1,67
18.01.2005 | 7,04 3,86 2,22 1,07 1,69
19.01.2005 | 6,87 4,07 2,22 1,03 1,69
24.01.2005 | 647 3,82 2,18 0,99 1,72
25.01.2005 | 6,47 3,84 2,22 1,07 1,69

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erilerine g re ha irlanmstir.

Endeksin igerisinde bulunan hisse senetlerinin ayn1 donem igerisindeki fiyatlar

da giinliik bazda Reuters veri tabanindan indirilmistir. Tablo 46 verilere iliskin 6rnek

teskil etmektedir.
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Tim bu veriler yukarida ifade edilen kaynaklardan toplandiktan sonra

incelenecek tarih araliklar1 dikkate alinarak senkronize edilmis ve derlenmislerdir.
4.2.2 VOB Kontrati ile Gelecekteki Endeks Fiyati Karsilastirmasi

Birinci Boliim’de ele alinan Etkin Piyasalar Hipotezi ve genel arbitraj mantigi
dogrultusunda bir malin bugilinkii fiyati, vade, bu vadedeki faiz orani ve gelecekteki
fiyat1 verilerinden 3 tanesi belirli ise, dordiinciisii de bu degerlerden hesaplanabilir.

Asagidaki denklem bu iliskiyi yansitmaktadir.
Gelecekteki Fiyat = Bugiinkii Fiyat * (1 + Faiz Oran1 * Vade / 365)

Daha o6nce de ifade edildigi gibi sayet bir malin bugiinkii fiyati, risksiz faiz
oranin belirli bir vadeye kadar ¢ekildiginde o malin o gilinkii fiyatina karsilik gelmiyorsa
piyasanin etkin ¢aligmamasi sdzkonusudur ve arbitraj vardir. Sayet malin bugiinden
alim/satim1 yapilan gelecekteki fiyati, bugiinkii fiyatin faizle yiiriitiilmesinden dogan
teorik gelecek fiyatindan daha yiiksekse o zaman o mali bugiin alip vadeli fiyattan

satmak, aksi takdirde ise mal1 bugiin satmak ve vadeli fiyattan almak gerekir.

Uygulamada amag da yukarida 6zellikleri verilen IMKB(30 vadeli kontrati,
IMKB30’u olusturan hisse senetleri ve Merkez Bankasi faiz oranlarindan hareket
ederek arbitrajlar1 yakalamak ve bu sekilde eger arbitraj var ise hisse senedi ve vadeli

islem kontratlarindan olusan piyasa biitiiniiniin etkin ¢alismadigini géstermektir.

Tablo 47
Kontrat Fiyati ile Teorik For ard Fiyatin Karsilastirilmasi

Tarih Uzlasma | IMKB 30| MB Faizi | VKG | Frwd IMKB 30 ] Arbitraj| Hisse Senedi |Endeks Kontrati

27.07.2005] 35.865 | 37.220 | 16,25% | 35 37.800 1.935 SAT ! AL!

12.08.2005) 36.455 | 35.873 | 16,25% | 19 36.177 -278 AL! SAT !

Tablo VOB, Reuters, TCMB ve IMKB kaynakl eriler ile ha wrlanmstir.

Tablo 47°de arbitraj gelirleri elde edebilmek amaciyla endeksi olusturan
senetleri satip karsiliginda endeks kontratt almak veya tam tersi islemi yapmak i¢in

karar verme mekanizmas1 gosterilmektedir.

132



Ornekte 27.07.2005 tarihinde Agustos sonu vadeli endeks kontratiin fiyat:
35.865 iken IMKBI[30 endeksi o anda 37.220 seviyesinde bulunmaktadir. Bu seviye
Merkez Bankasi faiz orani olan 16.25% ile yukarida anlatilan formiil dogrultusunda
VKG (vadeye kalan giin) olan 35 giin kadar ileri tasindiginda 37.800 rakamina
ulagilmaktadir. Bu endeksin gelecekteki teorik fiyatidir.

7. stitundaki Arbitraj boliimiinde gelecekteki teorik fiyat olan 37.800 ile endeks
kontratinin 27.07.2005 tarihindeki fiyati arasindaki fark alinmaktadir. Bu fark 6rnekteki
1.935 gibi pozitif bir rakamsa o zaman endeksin kendisi kontrata gore daha pahali
olacag icin sistem hisse senetlerinin satilmasi ve endeks kontratinin alinmasi yoniinde

emir olusturmaktadir.

Bir diger ornekte ise 12.08.2005 tarihinde ayni hesaplamalar neticesinde
endeksin gelecekteki teorik fiyat1 36.177 ile endeks kontratinin fiyat1 olan 36.455’ten
daha ucuz oldugu icin endeksi olusturan senetlerin satilmasi ve endeks kontratinin

alinmas1 gerekmektedir.

Takip eden bdliimlerde bu arbitraji yakalamak amaciyla hisse senedi alim veya
satim portfoylerinin nasil olusturuldugu ve vadede kar zarar hesaplagsmalarinin nasil

yapildig1 anlatilacaktir.
4.2.3 Alm-Satim Arbitraj Portf yii Olusturma

Arbitrajin yOniine gore alinacak veya satilacak hisse senetlerinin endeksi tam
olarak yansitabilmeleri i¢in alim veya satimlarinin tam olarak endeksteki agirliklarina

gore yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 48

isselerin Agirhiklar1 e Fiyatlar

Hisseler AEFES| AKBNK | EREGL| FINBN| GARAN | HALKB | ISCTR | KCHOL [ MIGRS | SAHOL | TCELL | TTKOM | TUPRS [ VAKBN | YKBNK
Agirliklar | 0,0% | 16,9%| 8,2% [ 0,0%] 17,9% [ 4,0% | 12,0%] 0,0% [ 0,0% | 5,5% | 16,7%]| 5,4% | 7,1% | 0,0% | 6,4%

Fiyatlan AEFES| AKBNK |EREGL|FINBN| GARAN | HALKB | ISCTR | KCHOL | MIGRS | SAHOL | TCELL | TTKOM | TUPRS | VAKBN | YKBNK
03.11.2008)| 13,30 4,97 | 464 | 4,78| 2,48 | 4,16 | 4,23 | 2,80 |16,70| 3,84 | 7,50 | 3,38 | 16,28 1,49 | 2,00
04.11.2008)13,40( 5,17 | 490 | 500| 2,60 [ 440 | 445 | 294 [17,00] 3,94 | 820 | 3,58 |16,54| 157 | 2,14
05.11.2008)12,80( 4,83 | 482 | 4,74| 2,38 | 404 | 409 | 2,88 [16,90| 3,64 | 820 | 3,42 |1568| 1,46 | 2,00
06.11.2008) 12,90 4,91 | 456 | 464 | 2,40 [ 3,88 | 392 | 2,76 [17,40| 3,46 | 840 | 3,34 |15,33| 1,39 | 191
07.11.2008)12,90( 4,45 | 440 1 4,60| 2,27 | 3,72 | 3,76 | 2,78 |17,40] 3,40 | 865 | 3,34 |1490| 1,32 | 1,88
10.11.2008]12,50| 4,43 | 4,48 | 4,62] 2,28 | 3,76 | 3,76 | 2,86 |16,90| 3,46 [ 8,75 | 3,46 | 1533] 1,30 | 1,90
11.11.2008]12,20| 4,23 | 4,38 | 4,54] 2,19 | 3,66 | 3,62 | 2,78 |16,90] 3,34 | 8,50 | 3,46 | 14,64| 1,24 | 1,84

Tablo Reuters e IMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.
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Tablo 48 incelenen donemde hisse senetlerinin endeks i¢indeki agirliklarini ve
ilgili giinlerdeki fiyatlarin1 derlemektedir. Arbitraj1 olusturmak icin hesaplama kolayligi
saglamast ac¢isindan 100.000 TL’lik bir portfdy toplami iizerinden islem

gerceklestirilmesi uygun gorilmistiir.

Bu eksende Tablo 49°da gosterildigi sekilde kaynaklar hisse senetleri arasinda
agirliklar1 oraninda bdlistiiriiliir ve bu tutarlarda bir Onceki tabloda gosterilen

fiyatlardan hisse senedi alimi1 veya satim1 gergeklestirilir.

Tablo 49
Hisse Senetlerine Yatirilan Para e Alinan Senet Adetleri
100.000 100.000
Hisseler AEFES| AKBNK | EREGL| FINBN| GARAN | HALKB | ISCTR | KCHOL | MIGRS | SAHOL | TCELL | TTKOM | TUPRS | VAKBN | YKBNK
Parasal Deger 0 |16875| 8166| 0 |17871] 3983 [11984] 0 0 | 5506 |16682| 5437 | 7105| 0 | 6393
Alim/Satim AEFES| AKBNK|EREGL| FINBN| GARAN | HALKB | ISCTR | KCHOL | MIGRS | SAHOL | TCELL | TTKOM | TUPRS | VAKBN| YKBNK
Alinan Adet 0 | 3395 | 1760| O | 7206 | 957 | 2833 | O 0 | 1434 | 2224 | 1608 | 436 | 0 | 319
Alinan Adet 0 | 3264 | 1666| 0 | 6873 | 905 | 2693 | 0 0 | 1397 | 2034 | 1519 | 430 | 0 | 2987
Alinan Adet 0 | 3494 [1694| 0 | 7509 | 986 | 2930 0 0 | 1513 | 2034 1590 | 453 | 0 | 319
Alinan Adet 0 | 3437 [ 1791] 0 | 7446 | 1027 | 3057 | 0 0 | 1591 [ 1986 | 1628 | 463 | 0 | 3347
Alinan Adet 0 |3792|1856| 0 | 7872 | 1071|3187 0 0 | 1610 | 1929 1628 | 477 | 0 | 3400
Alinan Adet 0 | 3809|1823 0 | 7838 | 1059 [ 3187 0 0 | 1591 [ 1907 | 1571 | 463 | 0 | 3365
Alinan Adet 0 | 3989 [ 1864| 0 | 8160 | 1088 | 3310 | O 0 | 1648 | 1963 | 1571 | 485 | 0 | 3474

Tablo Reuters e IMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.

Bu metodoloji ile endeks sentetik olarak olusturulmus ve endeksin fiyat
hareketlerini birebir takip edecek bir yapt kurulmus olur. Endeks kontratinin vadesine

kadar elde tutulacak olan bu portfoy vadede ters islem yapilarak sifirlanacaktir.

Tablo 50
VOB da Satilan Kontrat Miktar
| vOB Alim/Satim |

100.000
Fiyat Alim/Satim Endeks Kontrati

36.850 Satilan Adet 2,714
39.200 Satilan Adet 2,551
37.275 Satilan Adet 2,683
36.150 Satilan Adet 2,766
35.650 Satilan Adet 2,805
35.350 Satilan Adet 2,829
34.025 Satilan Adet 2,939

Tablo VOB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.

Tablo 50’de ise aym tarihlerde endeks kontratinda yapilacak islemlerde
satilacak kontrat adedinin belirlenmesi gosterilmektedir. Burada da 100.000 TL’lik

toplam yatirim tutar1 kadar kontratin satis islemi gerceklestirilmek durumunda
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oldugundan portfoy biitiinii ilgili giindeki fiyata boliinerek satilmasi gereken adede

ulasilmaktadir.

Hisse senedi islemlerinden olusan kar zarar, endeks kontratinda yapilan
islemlerin yarattig1 kar zarar ve hisse senetlerinin alinmasi durumunda olusan fonlama
gideri veya satilmalart durumunda olusan faiz geliri toplanarak islem konusunda genel

degerlendirme yapilabilecektir.
2. Kar Zarar esa lama ntemi

Ilgili tarihlerde yapilan hisse senedi alim veya satim iglemlerinin tersinin
yapilacag: tarih endeks kontratinin vadesi oldugundan hesaplamalar1 yapmak icin bu
tarihteki fiyatlara ihtiya¢c vardir. Yukaridaki ornekteki 03.11.2008 — 11.11.2008
tarihlerinde alim(satimi yapilabilinen endeks Aralik 2008 vadeli kontrat oldugu igin

Tablo 51°de bu kontratin vadesi olan 31.12.2008 tarihindeki hisse senedi verilerine yer

verilmigtir.
Tablo 51
Vade Sonu isse Senedi Fiyatlar:
Fiyatlan AEFES| AKBNK|EREGL]FINBN| GARAN | HALKB | ISCTR | KCHOL | MIGRS | SAHOL | TCELL | TTKOM | TUPRS| VAKBN | YKBNK

31.12.2008 10,30] 4,66 | 4,12 [ 424 2,60 | 4,60 | 4,03 | 2,62 | 13,70{ 3,50 | 8,75 | 3,48 [13,96| 1,17 | 2,10

Tablo Reuters kaynakl eriler ile ha irlanmstir.

Tablo 48 hisse senedi fiyatlarini, Tablo 49 da hangi hisseden kac¢ adet
alindigin1 gosterdigi icin yapilmasi gereken hesaplama her giin ve hisse senedi i¢in ilgili
hiicrelerde Tablo 49’daki adetler ile Tablo 48’deki fiyatlarin Tablo 51°deki kapanis

fiyatlari ile olan farklarinin ¢arpilmasidir.

Tablo 52
isse Senedi Islem Sonu lari
Hisse Kar/Zarar

Toplam AEFES| AKBNK|EREGL|FINBN| GARAN | HALKB | ISCTR | KCHOL | MIGRS | SAHOL | TCELL | TTKOM | TUPRS| VAKBN | YKBNK
512 0 -1053 | -915 0 865 421 | -567 0 0 -487 | 2780 | 161 |-1013 0 320
-4.790 0 -1665[-1300( O 0 181 |-1131 0 0 -615 | 1119 ] -152 |-1108 0 -119
791 0 -594 1-1186| O 1652 | 552 | -176 0 0 -212 | 1119 95 -779 0 320

1.905 0 -859 | -788 0 1489 | 739 | 336 0 0 64 695 228 | -635 0 636

5.560 0 796 | -520 0 2598 [ 942 | 861 0 0 162 193 228 | -448 0 748

4.611 0 876 | -656 0 2508 [ 890 | 861 0 0 64 0 31 -635 0 673

8.316 0 1715 | -485 0 3346 | 1023 | 1357 0 0 264 491 31 -330 0 903

Tablo Reuters kaynakl eriler ile ha irlanmstir.
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Bu sekilde ortaya ¢ikan Tablo 52 tek tek her hisse senedi i¢in ilgili giinde

yapilmis olan islemin sonucunda ortaya ¢ikan kar zarar1 gostermektedir.

Hisse alinmasi durumunda ortaya ¢ikan fonlama masrafi veya hisse satilmasi
durumunda agiga ¢ikan paradan elde edilecek faiz geliri de toplam islem kar zararinin

onemli bilesenlerinden biri olacaktir.

Yukaridaki ornekte hisse senetleri alindigi i¢in vadeye kalan giin sayis1 kadar
bir siire i¢in 100.000 TL tutara Merkez Bankasi orami iizerinden bir faiz gideri
uygulanmalidir. Tablo 53 bu standard faiz hesaplama formiilii dogrultusunda yapilmis

bu hesaplamay1 gostermektedir. Bu maliyetler de toplam kar zarara ekleneceklerdir.

Tablo 53

Faiz Gelir-Gider esa lamalar

| Faiz Gelir/Gideri |

100.000

Tarih MB Faizi | VKG| Toplam
03.11.2008 18,25% | 58 | -2.900
04.11.2008 18,25% | 57 | -2.850
05.11.2008 18,25% | 56 | -2.800
06.11.2008 18,25% | 55 | -2.750
07.11.2008 18,25% | 54 | -2.700
10.11.2008 18,25% | 51 | -2.550
11.11.2008 18,25% | 50 | -2.500

Tablo TCMB kaynakli eriler ile ha rlanmistir.

VOB kontratinda yapilan islemle ilgili hesaplasma da Tablo 54°te ele
alinmaktadir. Tablo 50°de de gosterilmis olan islem fiyati1 ile vadedeki kapanis fiyati

arasindaki farkin adetle carpilmasi sonucu islemlerin kar zarar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 54

Endeks Kontrati islem Sonu lar

VOB Kar/Zarar
Islem IEiyatl Kapanis I?iyatl Alim/Satim Endeks Kontrati Kar/Zarar
36.850 35.300 Satilan Adet 2,714 4.206
39.200 35.300 Satilan Adet 2,551 9.949
37.275 35.300 Satilan Adet 2,683 5.298
36.150 35.300 Satilan Adet 2,766 2.351
35.650 35.300 Satilan Adet 2,805 982
35.350 35.300 Satilan Adet 2,829 141
34.025 35.300 Satilan Adet 2,939 -3.747

Tablo VOB kaynakl eriler ile ha irlanmistir.
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Hisselerin alim[satimi, fonlama gelir(gideri ve VOB’da yapilan endeks kontrati
alim(satim islemlerinden olusan ii¢ bilesenin neticesinde de Tablo 55°te ortaya konan

toplam kar zarar rakamlar1 ¢ikmaktadir.

Tablo 55
Toplam Kar Zarar
Tarih Hisse Kar/Zarar Faiz Gelir/Gideri VOB Kar/Zarar Toplam
03.11.2008 512 -2.900 4.206 1.819
04.11.2008 -4.790 -2.850 9.949 2.309
05.11.2008 791 -2.800 5.298 3.290
06.11.2008 1.905 -2.750 2.351 1.506
07.11.2008 5.560 -2.700 982 3.842
10.11.2008 4.611 -2.550 141 2.203
11.11.2008 8.316 -2.500 -3.747 2.068

Tablo VOB, Reuters, TCMB ¢ IMKB kaynakh eriler ile ha irlanmistir.

Calisma kapsaminda 2005 yilinin basindan itibaren her islem giinii i¢in bu
hesaplamalar yapilmis; portfoyler, karliliklar1 Glgiilerek kontratlar ve yillar bazinda
derlenmistir. Bu noktada portfdy kurulumu ve analizleri esnasinda yapilan

kabullenmelere deginmek uygun olur.

Kurulan portfoyler literatiirdeki anlamiyla fon kullanmaksizin risksiz getiri
yaratan ‘arbitraj portfoyleri’ degil, spot ve vadeli fiyatlamalar arasindaki farklardan

beklentisel getiri degeri pozitif yatirimlar liretmeyi amaclayan portfoylerdir.

IMKB30 endeksi otuz hisse senedinden olustugu halde calismada kurulan
portfoyler endeks i¢inde en yiiksek agirliga sahip on hisse senedinden olusturulmustur.
Bu on hisse senedinin agirlikli ortalama betasinin otuz hisse senedinden olusan endeksin
betasindan farkli olmasi s6zkonusu olabilir. Analizlerde bu konuda bir diizeltme

yapmaya gerek duyulmamustir.

Bir diger 6nemli husus da spot piyasaki hisse senetleri ile vadeli kontrat
arasinda fark yaratabilecek temettii ddemeleridir. Vadeli kontratin ters pozisyonu olarak

alinan veya satilan hisselerinin temettii hareketleri hesaplamalarda dikkate alinmamuistir.

Onceki sayfalarda detayli olarak anlatilan modelde hisse senetleri ve endeks
kontratlar1 i¢in alim[satim kararlarin1 vermek i¢in bakilan parametre Tablo 50’den de

hatirlanacag1 gibi arbitraj olarak ifade edilen, endeksin bugiinkii degerinin faizden
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ileriye tasinmis hali ile endeks kontratinin fiyatinin farkidir. Teoride endeks degeri ile
kontrat fiyat1 arasinda bir fark var ise, bu farkin mutlak degerine bakilmaksizin model
alim veya satim emri verebilir. Fakat pratikte ¢ok kii¢iik olas1 karlar i¢in biiyiik hacimli
islemler yapmak, piyasadaki kiigiik oynakliklardan dogabilecek kar veya zararlara
maruz kalma riski getirebilmektedir. Bunun 6niine ge¢mek i¢in modelin igerisine bir
esik deger sart1 yerlestirilmistir. Model, sadece arbitraj rakami olarak ortaya c¢ikan

farkin esik degerinden biiyilik olmasi halinde islem yapilmasi seklinde revize edilmistir.

Parametrik olarak tasarlanan bu yapida farkli esik degerlere gore kurulan

portfoylerin basar1 durumlari da ileriki boliimlerde incelenecektir.

Onemli bir diger konu da pratik hayatta islemler yapildiginda ortaya ¢ikacak
maliyetlerdir. Teorik bir altyap1 iizerinde yiikselen bu caligmanin pratik piyasa
kosullarindan kopmamasi1 agisindan, islem maliyetlerinin olmadig1 bir durumda yapilan
analizler ile, ayn1 portfoylerin gelir(giderlerinin iglem maliyetli durumda nasil olacagi

da ayr1 bir arbitraj test portfoyili grubu olarak incelenmistir.

Hisse senedi alim(satimlarinda 0.2% ve vadeli sozlesmelerde 0.03% islem
maliyeti alinarak yapilan ¢alismanin donemler ve yillar bazinda detayli incelemesine
Ekler 2 kisminda yer verilmistir. Bu calismanin sonuglari da metin igerisinde islem

maliyetsiz arbitraj test portfoyleri grubunun sonuglari ile birlikte ele alinacaktir.

Takip eden boliimde esik degerin 200 birim kabul edildigi, islem maliyetlerinin
sifir olarak var sayildig1 portfdylerin performansi incelenmektedir. Sonuglar 200512009

arasindaki yillar i¢in 2 aylik kontrat donemlerine ve yillara gore diizenlemistir.

Uygulamanin amaci daha énce de belirtildigi gibi Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi’nda IMKB(30 vadeli kontratlar1 icinde alim satim1 gorece daha ¢ok yapilan en
yakin vadeli kontrat ile bugiinkii endeks fiyatlarindan tiiretilen vadedeki beklenen
endeks degerleri arasindaki arbitraj firsatlarin1 yakalamak olacaktir. Yapilmasi onerilen
alim/satim islemlerinin sonuclarina goére sayet yinelenen karliliklar s6zkonusu ise
arbitrajin varligina ve piyasanm bu anlamda tam etkin ¢alismadigina hiikmedilecektir.
Aksi halde VOB ve IMKB arasinda etkin bir paralel calisma sergilendigi sonucuna

varilacaktir. Takip eden boliimdeki sonuglar bu bakis agisiyla yorumlanmiglardir.
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4.3 Arbitra Test Portf yleri
4.3.1 200 1l islemleri

2005 yilina ait ilk ti¢ kontrat donemi sonuglar1 Tablo 56’da gosterilmektedir.

Tablo 56
200 1ili: ubat-Nisan- a iran D nem Sonu lari
2005-2
29.04.2005 2005-3
Tarih Kar/Zarar 30.06.2005

01.03.2005 0 Tarih Kar/Zarar

02.03.2005| 3.367 02.05.2005| 8.312

03.03.2005 0 03.05.2005] 6.735

04.03.2005] -1.431 04.05.2005] 6.129

07.03.2005] -1.559 05.05.2005] 7.934

08.03.2005| -2.152 06.05.2005] 7.030

09.03.2005] -1.936 09.05.2005] 6.529

10.03.2005 0 10.05.2005] 5.515

11.03.2005 0 11.05.2005] 6.290

14.03.2005] 3.901 12.05.2005] 5.888

15.03.2005] 4.641 13.05.2005] 7.073

16.03.2005] 8.024 16.05.2005] 4.769

17.03.2005] 6.708 17.05.2005] 4.929

18.03.2005] 4.387 18.05.2005] 5.958

21.03.2005] 5.211 20.05.2005] 5.217

22.03.2005 0 23.05.2005] 1.277

23.03.2005] 3.243 24.05.2005] 2.720

24.03.2005 0 25.05.2005] 2.803

25.03.2005] -1.775 26.05.2005] 1.966

28.03.2005] 3.135 27.05.2005] 2.531

29.03.2005 0 30.05.2005] 4.913

30.03.2005 0 31.05.2005] 4.982

31.03.2005] -399 01.06.2005] 5.710

01.04.2005] -659 02.06.2005] 4.726

2005-1 04.04.2005 0 03.06.2005] 5.398
28.02.2005 05.04.2005] 1.175 06.06.2005] 2.664
Tarih Kar/Zarar 06.04.2005] 1.137 07.06.2005] 2.923

04.02.2005 -849 07.04.2005 472 08.06.2005] 3.772
07.02.2005] -857 08.04.2005 445 09.06.2005] 2.810
08.02.2005 383 11.04.2005 0 10.06.2005] 3.752
09.02.2005] 2.298 12.04.2005] 1.641 13.06.2005] 2.917
10.02.2005 0 13.04.2005] 1.799 14.06.2005] 3.020
11.02.2005 0 14.04.2005 0 15.06.2005] 2.603
14.02.2005] -701 15.04.2005 0 16.06.2005] 3.189
15.02.2005] -216 18.04.2005 846 17.06.2005] 2.570
16.02.2005 0 19.04.2005] 2.394 20.06.2005] 2.452
17.02.2005] 2.562 Top. Kar Zarar 20.04.2005] 1.592 Top. Kar Zarar 21.06.2005] 1.082 Top. Kar Zarar
18.02.2005 404 3.725 21.04.2005] 3.721 54.345 22.06.2005] 1.730 165.806
21.02.2005 0 Kar Eden Igslem 22.04.2005] 2.195 Kar Eden Islem 23.06.2005 798 Kar Eden Iglem
22.02.2005 0 5 25.04.2005] 2.169 23 24.06.2005] 1.873 41
23.02.2005 -7 Zarar Eden Islem] ] 26.04.2005 236 Zarar Eden Iglem| ]27.06.2005 0 Zarar Eden Iglem
24.02.2005] -228 6 27.04.2005 0 7 28.06.2005] 1.173 0
25.02.2005 934 Ort. Kar Zarar 28.04.2005] 1.819 Ort. Kar Zarar 29.06.2005] 1.144 Ort. Kar Zarar
28.02.2005 0 339 29.04.2005 0 1.812 30.06.2005 0 4.044

Tablo VOB, Reuters, TCMB e iMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.

VOB’un ilk igslem tarihi olan 2005 Subat’inda aktif hale gelen Subat kontratina
veri biitiinliiglinlin bozulmamas: agisindan yer verilse de piyasa bu ilk islem ayinda

kaydadeger bir canliliga ulasamamistir. Belirlenen kriterler dogrultusunda otuz iglemin
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gerceklestigi Nisan kontratinda, yirmiii¢ islem kar ile, yedi islem ise zarar ile
sonuglanmistir. Islem bazinda ortalama karlilik 1.8% diizeyinde olusmustur. Kirkbir
islemin gergeklestirildigi Haziran kontratinda bu islemlerin tamaminda kar elde edilmis

ve iglem bazinda ortalama 4% oraninda gelir elde edilmistir.

2005 y1l1 ikinci 6 aylik donem sonuglari ise Tablo 57°de gosterilmektedir.

Tablo 57
200 1h: Agustos-Ekim-Aralik D nem Sonu lari
2005-4 2005-5
31.08.2005 31.10.2005 2005-6
Tarih Kar/Zarar Tarih Kar/Zarar 30.12.2005
01.07.2005] 1.687 01.09.2005| 6.404 Tarih Kar/Zarar
04.07.2005] 1.762 02.09.2005] 3.965 01.11.2005] 6.491
05.07.2005] 1.025 05.09.2005] 4.079 02.11.2005] 4.993
06.07.2005] 2.619 06.09.2005| 4.163 07.11.2005] 6.357
07.07.2005] 3.817 07.09.2005] 3.194 08.11.2005] 5.451
08.07.2005] 2.491 08.09.2005] 3.346 09.11.2005] 5.234
11.07.2005] 2.303 09.09.2005] 4.724 10.11.2005] 5.053
12.07.2005) 2.297 12.09.2005| 4.823 11.11.2005] 2.521
13.07.2005] 2.348 13.09.2005] 1.600 14.11.2005] 2.635
14.07.2005] 3.113 14.09.2005] 4.767 15.11.2005] 2.117
15.07.2005] 1.459 15.09.2005] 5.279 16.11.2005] 4.489
18.07.2005] 2.249 16.09.2005] 4.233 17.11.2005] 2.501
19.07.2005] 3.166 19.09.2005| 4.291 18.11.2005] 2.315
20.07.2005] 1.061 20.09.2005] 3.952 21.11.2005] 2.643
21.07.2005] 1.539 21.09.2005] 4.162 22.11.2005] 2.024
22.07.2005] 2.199 22.09.2005] 2.815 23.11.2005] 3.001
25.07.2005] 2.695 23.09.2005] 3.053 24.11.2005] 3.588
26.07.2005 722 26.09.2005] 3.205 25.11.2005] 2.271
27.07.2005] 2.696 27.09.2005] 3.483 28.11.2005] 1.526
28.07.2005] 2.459 28.09.2005] 2.580 29.11.2005] 2.432
29.07.2005] 1.632 29.09.2005] 3.108 30.11.2005] 3.396
01.08.2005] 1.799 30.09.2005] 3.467 01.12.2005] 2.780
02.08.2005] 1.039 03.10.2005] 6.493 02.12.2005] 1.665
03.08.2005] 1.290 04.10.2005] 2.835 05.12.2005] 2.825
04.08.2005] 1.704 05.10.2005 569 06.12.2005] 1.133
05.08.2005] 1.337 06.10.2005] -790 07.12.2005 248
08.08.2005] 1.339 07.10.2005] -215 08.12.2005] 3.347
09.08.2005 380 10.10.2005 612 09.12.2005 0
10.08.2005 579 11.10.2005] 1.731 12.12.2005] 1.644
11.08.2005 -933 12.10.2005 -132 13.12.2005 778
12.08.2005] 3.876 13.10.2005] -125 14.12.2005 460
15.08.2005 0 14.10.2005 0 15.12.2005 169
16.08.2005 0 17.10.2005 -46 16.12.2005 346
17.08.2005 0 18.10.2005] 2.135 19.12.2005 232
18.08.2005 0 19.10.2005 0 20.12.2005| -129
19.08.2005] -2.064 Top. Kar Zarar 20.10.2005 -45 Top. Kar Zarar 21.12.2005 107 Top. Kar Zarar
22.08.2005] -1.646 55.167 21.10.2005 0 101.428 22.12.2005 0 87.914
23.08.2005] -271 Kar Eden Iglem 24.10.2005 0 Kar Eden Islem 23.12.2005 0 Kar Eden Iglem
24.08.2005 328 32 25.10.2005] 1.196 31 26.12.2005 0 34
25.08.2005] 1.244 | Zarar Eden Islem] | 26.10.2005] 2.128 | Zarar Eden Islem| |27.12.2005 0 Zarar Eden Iglem
26.08.2005) -171 5 27.10.2005 390 6 28.12.2005 0 1
29.08.2005 0 Ort. Kar Zarar 28.10.2005 0 Ort. Kar Zarar 29.12.2005] 1.270 Ort. Kar Zarar
31.08.2005 0 1.491 31.10.2005 0 2.741 30.12.2005 0 2.512

Tablo VOB, Reuters, TCMB e iMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.

Agustos kontrat1 i¢in yapilan otuzyedi islemin otuzikisi karla, besi ise zararla

sonuclanmistir. Islem bazinda ortalama karliik 1.5% seviyesinde gerceklesmistir.
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Kontrat vadesine yaklasilan ve gilinlik oynakliklarin islemin sonucunu etkileme
olasiliginin daha yiiksek oldugu son iki haftanin disinda oldukga istikrarli karlarin elde

edildigi gozlemlenmektedir.

Otuzyedi islemden otuzbirinde kar, altisinda ise zarar gergeklesen Ekim
kontrat1 iglemlerinde islem bazindaki ortalama karlilik 2.7% diizeyinde olmustur. Bir
onceki kontratta oldugu gibi kontratin alim(satiminin basladigi Eyliil ayinin basindan
kontratin sonlanacagi Ekim ayinin ortalarina kadar olan siirecte istikrarli karlhiliklar géze
carpmaktadir. Benzer bir tablonun gozlemlendigi Aralik kontratinda da otuzbes islemin

otuzdordii kar ile sonuglanmis ve islem bazinda karlilik 2.5% olarak ortaya ¢ikmuistir.

Tablo 58, 2005 yilina ait genel sonuglari1 derlemektedir.

Tablo 58
200 1l Genel Degerlendirme

Subat | Nisan | Haziran | Agustos| Ekim Aralik | 2005 Geneli
Toplam Kar Zarar 3.725 | 54.345 | 165.806 | 55.167 | 101.428 | 87.914 468.385
Toplam Islem Adedi 11 30 41 37 37 35 191
Kar Eden Islem 5 23 41 32 31 34 166
Zarar Eden islem 6 7 0 5 6 1 25
Ortalama Kar Zarar 339 1.812 4.044 1.491 2.741 2.512 2.452
Ylzdesel Kar Zarar | 0,3% 1,8% 4,0% 1,5% 2,7% 2,5% 2,5%

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha irlanmustir.

Yapilan yilizdoksanbir adet islemin yilizaltmisaltisinin karla sonuglandigi
gozlemlenmektedir. Bu sekilde islemlerde 87% oraninda kar edildigi goriilmektedir.

Islem bazindaki ortalama karlilik 2.5% diizeyinde olusmustur.
. .2 200 1hislemleri
2005 yilina ait ilk ii¢ kontrat donemi sonuglar1 Tablo 59°da gosterilmektedir.

Otuzdort islemin gercgeklestirildigi Subat kontratinda otuzbir islemde kar elde
edilmis ve islem bazinda ortalama 5.5% oraninda gelir olusmustur. Dikkat cekici
sekilde, onceki senede de oldugu gibi, bu yliksek ortalamanin olusumunda vadeye kalan
giin sayisinin daha yiiksek oldugu kontratin alim(satima agildigr ayda ve ikinci ayimn
ortasina kadar olan siirede yapilan islemler etkili olmaktadir. Nisan kontrati i¢in

gerceklestirilen otuzsekiz islemin otuzbesinde kar elde edilmis ve ortalama islem bazi
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karlilik 1.6% olarak ortaya ¢ikmustir. Istikrarli karlarin yine daha cok ilk 40145 giinliik

siirede yogunlastig1 goriilmektedir.

Tablo 59
200 1ili: ubat-Nisan- a iran D nem Sonu lari
2006-3
2006-2 30.06.2006
28.04.2006 Tarih Kar/Zarar
Tarih Kar/Zarar 01.05.2006| -446
01.03.2006| 4.182 02.05.2006| -1.160
02.03.2006] 3.204 03.05.2006] -938
03.03.2006] 2.360 04.05.2006] -1.589
2006-1 06.03.2006] 2.505 05.05.2006] -1.209
28.02.2006 07.03.2006| 3.361 08.05.2006] -1.181
Tarih Kar/Zarar 08.03.2006| 3.144 09.05.2006| -713
02.01.2006] 8.075 09.03.2006]| 2.453 10.05.2006] -1.664
03.01.2006] 8.431 10.03.2006] 2.115 11.05.2006 -771
04.01.2006] 7.742 13.03.2006] 3.184 12.05.2006] -1.099
05.01.2006] 8.434 14.03.2006] 1.301 15.05.2006 899
06.01.2006] 6.997 15.03.2006 819 16.05.2006 2
16.01.2006] 9.393 16.03.2006] 2.448 17.05.2006 -21
17.01.2006] 9.891 17.03.2006] 2.643 18.05.2006] -1.202
18.01.2006] 10.071 20.03.2006] 1.938 22.05.2006] -2.138
19.01.2006] 9.883 21.03.2006] 1.695 23.05.2006] -1.549
20.01.2006] 9.289 22.03.2006] 2.203 24.05.2006] -2.032
23.01.2006] 9.440 23.03.2006] 2.219 25.05.2006] -1.861
24.01.2006] 9.387 24.03.2006] 1.008 26.05.2006] 1.091
25.01.2006] 8.733 27.03.2006 738 29.05.2006] 1.730
26.01.2006] 7.365 28.03.2006 639 30.05.2006] 1.735
27.01.2006] 5.563 29.03.2006] 1.730 31.05.2006] 2.071
30.01.2006] 5.795 30.03.2006| 1.423 01.06.2006] 2.291
31.01.2006] 5.352 31.03.2006 952 02.06.2006]| 3.474
01.02.2006] 4.528 03.04.2006] 1.341 05.06.2006] 1.187
02.02.2006] 4.437 04.04.2006] 1.711 06.06.2006 569
03.02.2006] 3.446 05.04.2006] 1.093 07.06.2006 566
06.02.2006] 5.531 06.04.2006 913 08.06.2006] -1.834
07.02.2006] 3.948 07.04.2006] 1.177 09.06.2006] -1.205
08.02.2006] 4.055 10.04.2006 391 12.06.2006] -1.913
09.02.2006] 3.401 11.04.2006 -31 13.06.2006] -2.169
10.02.2006] 4.163 12.04.2006 0 14.06.2006 0
13.02.2006 0 13.04.2006 -75 15.06.2006] -2.223
14.02.2006] 2.506 14.04.2006 -34 16.06.2006] -1.201
15.02.2006] 2.794 17.04.2006 0 19.06.2006 0
16.02.2006] 2.900 18.04.2006 105 20.06.2006 32
17.02.2006] 2.431 Top. Kar Zarar 19.04.2006 525 Top. Kar Zarar 21.06.2006] -467 Top. Kar Zarar
20.02.2006| 2.453 185.843 20.04.2006 626 59.198 22.06.2006| -106 -16.128
21.02.2006] -974 Kar Eden Islem 21.04.2006] 1.092 Kar Eden Islem 23.06.2006] -147 Kar Eden Iglem
22.02.2006 0 31 24.04.2006] 1.104 35 26.06.2006] -939 12
23.02.2006] -633 | Zarar Eden Islem] | 25.04.2006 993 Zarar Eden Islem| | 27.06.2006 0 Zarar Eden Iglem
24.02.2006] -357 3 26.04.2006 0 3 28.06.2006 0 26
27.02.2006] 1.376 Ort. Kar Zarar 27.04.2006 0 Ort. Kar Zarar 29.06.2006 0 Ort. Kar Zarar
28.02.2006 0 5.466 28.04.2006 0 1.558 30.06.2006 0 -424

Tablo VOB, Reuters, TCMB ¢ IMKB kaynakh eriler ile ha wlanmstir.

Haziran kontratinda su ana kadarki tablo dikkate alindiginda beklenmedik bir
sonu¢ ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan otuzsekiz islemin sadece onikisinde kar

gerceklesirken, yirmialti islemde ise zararlar olusmustur.

Tablo 60, 2006 yilinin ikinci yarisina yer vermektedir. Agustos kontratina

istinaden yapilan kirkbir islemin tamaminda kar edilerek islem bazinda 3.4% kar
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seviyesine erisilmistir. Ozellikle temmuzun ilk iki haftasinda yapilan islemlerde ciddi

karlilik diizeylerine ulasilmistir.

Ekim kontratinda da otuzyedi islemin tamaminda kar elde edilmis ve karlilik
orani ortalama 3% seviyesinde olmustur. Bu periyotta da ozellikle ilk 45 giinlik

donemde son derece istikrarli bir performansa ulasildig1 gézlemlenmektedir.

Tablo 60
200 1h: Agustos-Ekim-Aralik D nem Sonu lari
2006-4 2006-6
31.08.2006 29.12.2006
Tarih Kar/Zarar Tarih Kar/Zarar
03.07.2006] 5.144 2006-5 01.11.2006] 2.747
04.07.2006] 7.414 31.10.2006 02.11.2006| 3.427
05.07.2006] 6.877 Tarih Kar/Zarar 03.11.2006 785
06.07.2006] 6.032 01.09.2006] 4.789 06.11.2006] 1.047
07.07.2006] 8.342 04.09.2006| 4.217 07.11.2006 475
10.07.2006] 5.901 05.09.2006] 4.455 08.11.2006 577
11.07.2006] 6.024 06.09.2006] 5.080 09.11.2006] 463
12.07.2006] 5.561 07.09.2006] 5.183 10.11.2006 120
13.07.2006] 6.071 08.09.2006] 3.905 13.11.2006 36
14.07.2006] 4.218 11.09.2006] 3.640 14.11.2006] -348
17.07.2006] 4.022 12.09.2006] 2.806 15.11.2006] -172
18.07.2006] 4.209 13.09.2006] 2.751 16.11.2006] -307
19.07.2006] 3.687 14.09.2006] 2.599 17.11.2006] 498
20.07.2006] 5.190 15.09.2006] 3.651 20.11.2006 620
21.07.2006] 3.946 18.09.2006] 3.444 21.11.2006 615
24.07.2006] 3.124 19.09.2006] 3.423 22.11.2006 229
25.07.2006] 3.277 20.09.2006] 2.830 23.11.2006 81
26.07.2006] 3.955 21.09.2006] 3.101 24.11.2006 193
27.07.2006] 3.158 22.09.2006] 2.556 27.11.2006 935
28.07.2006] 1.871 25.09.2006] 2.720 28.11.2006] -408
31.07.2006] 1.794 26.09.2006] 3.732 29.11.2006] 800
01.08.2006] 2.844 27.09.2006] 3.832 30.11.2006] 408
02.08.2006] 2.501 28.09.2006] 4.380 01.12.2006] 468
03.08.2006] 4.176 29.09.2006] 3.576 04.12.2006 0
04.08.2006] 2.753 02.10.2006] 3.852 05.12.2006 193
07.08.2006] 3.657 03.10.2006] 4.047 06.12.2006 0
08.08.2006] 2.143 04.10.2006] 2.609 07.12.2006 530
09.08.2006] 1.329 05.10.2006] 2.803 08.12.2006 681
10.08.2006] 1.512 06.10.2006] 2.773 11.12.2006] 470
11.08.2006] 2.242 09.10.2006] 2.640 12.12.2006 0
14.08.2006] 2.371 10.10.2006| 2.277 13.12.2006 971
15.08.2006] 1.405 11.10.2006] 2.960 14.12.2006] 870
16.08.2006] 1.688 12.10.2006] 2.049 15.12.2006 0
17.08.2006] 1.367 13.10.2006] 1.254 18.12.2006] 1.114
18.08.2006] 2.049 16.10.2006] 1.317 19.12.2006 0
21.08.2006) 2.182 Top. Kar Zarar 17.10.2006] 1.399 Top. Kar Zarar 20.12.2006 819 Top. Kar Zarar
22.08.2006] 1.570 139.778 18.10.2006 0 110.012 21.12.2006 0 20.892
23.08.2006] 1.025 Kar Eden Islem 19.10.2006 959 Kar Eden Islem 22.12.2006 0 Kar Eden Islem
24.08.2006] 915 41 20.10.2006|] 688 37 25.12.2006 731 31
25.08.2006] 1.661 | Zarar Eden Islem] | 26.10.2006 0 Zarar Eden Islem| | 26.12.2006 311 Zarar Eden Islem
28.08.2006 0 0 27.10.2006] 1.078 0 27.12.2006] 594 4
29.08.2006 569 Ort. Kar Zarar 30.10.2006 637 Ort. Kar Zarar 28.12.2006 318 Ort. Kar Zarar
31.08.2006 0 3.409 31.10.2006 0 2.973 29.12.2006 0 597

Tablo VOB, Reuters, TCMB e iMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.
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Aralik kontratinda ise otuzbes islemde otuzbir adet kar ortaya ¢ikmis ve 0.6%
ortalama karlilik elde edilmistir. Karlar donem icerisine onceki iki kontarata gére daha

daginik yayilmis olsalar da ilk 30 giinde daha fazla islemin gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 61°de gosterilen tiim yila ait derlemede, yapilan ikiylizyirmiii¢ islemin
yiizseksenyedisinde kar edilerek 849%’liik bir oranin yakalandigi goriilmektedir. Yil

genelinde islem bazinda 2.2% oraninda gelir elde edilmistir.

Tablo 61
200 1l Genel Degerlendirme

Subat Nisan | Haziran | Agustos| Ekim Aralik | 2006 Geneli
Toplam Kar Zarar | 185.843 | 59.198 | -16.128 139.778 | 110.012 | 20.892 499.594
Toplam Islem Adedi 34 38 38 41 37 35 223
Kar Eden iglem 31 35 12 41 37 31 187
Zarar Eden Islem 3 3 26 0 0 4 36
Ortalama Kar Zarar | 5.466 1.558 -424 3.409 2.973 597 2.240
Ylizdesel Kar Zarar 5,5% 1,6% -0,4% 3,4% 3,0% 0,6% 2,2%

Tablo VOB, Reuters, TCMB e iMKB kaynakli eriler ile ha wrlanmstir.

Tek tek kontrat donemlerinde oldugu gibi yilin tamami dikkate alindiginda da
sonugclar belirgin sekilde yaklasimin karlar tirettigini ortaya koymaktadir. 6 dénemden
olusan yilda sadece bir donem olumsuz sonugclar ile karsilasilmis, o donemde de olusan

zarar y1l genelindeki kar ortalamasina gore oldukga diisiik kalmistir.
200 1h islemleri

Tablo 62°de derlenen 2007 ilk yariyil sonuglart Subat kontrati i¢in yapilan
otuzdort islemin tamaminda kar edildigini ve ortalamada 1.8% oraninda iglem bazli kar
yaratildigin1 ortaya koymaktadir. Karlar ozellikle ilk 30 giinde yapilan islemlerde

yogunlasmislardir.

Nisan kontratina istinaden yapilan otuzdokuz islemde yirmidort kar, onbes de
zarar islemi gerceklesmistir. Islem bazinda ortalama karlilik 0.3% diizeyinde
olusmustur. Islemler diger dénemlere nispeten istikrarsiz bir seyir izlemislerdir. Haziran
kontratinda ise kirkiki islemin kirk tanesinde belirgin karlar elde edilerek 2.3%’liikk
islem bazli kar yiizdesine ¢ikilmistir. Ozellikle mayis ay1 boyunca islemlerdeki yiiksek
karlilik oran1 dikkati ¢gekmektedir.
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Tablo 62

200 1h: ubat-Nisan- a iran D nem Sonu lar1

2007-3
29.06.2007
2007-2 Tarih Kar/Zarar
30.04.2007 01.05.2007] 2.705

2007-1 Tarih Kar/Zarar 02.05.2007] 2.497
28.02.2007 01.03.2007] -3.661 03.05.2007] 3.232

Tarih Kar/Zarar 02.03.2007 186 04.05.2007] 2.831
04.01.2007] 1.267 05.03.2007 -87 07.05.2007] 2.543
05.01.2007] 1.169 06.03.2007] -1.544 08.05.2007] 3.684
08.01.2007 676 07.03.2007] -836 09.05.2007] 3.967
09.01.2007 135 08.03.2007] -1.306 10.05.2007] 4.091
10.01.2007] 2.259 09.03.2007] -527 11.05.2007] 3.460
11.01.2007] 1.657 12.03.2007 584 14.05.2007] 3.277
12.01.2007] 2.207 13.03.2007 622 15.05.2007] 3.285
15.01.2007] 3.190 14.03.2007 8 16.05.2007] 3.697
16.01.2007] 4.335 15.03.2007 29 17.05.2007] 3.841
17.01.2007] 4.101 16.03.2007 981 18.05.2007] 3.491
18.01.2007] 4.190 19.03.2007] -218 21.05.2007] 3.096
19.01.2007] 2.485 20.03.2007] -407 22.05.2007] 3.330
22.01.2007] 2.367 21.03.2007 515 23.05.2007] 3.386
23.01.2007] 2.820 22.03.2007] 1.261 24.05.2007] 3.538
24.01.2007] 2.945 23.03.2007] 1.198 25.05.2007] 3.180
25.01.2007] 3.001 26.03.2007 485 28.05.2007] 3.943
26.01.2007] 3.117 27.03.2007] 1.110 29.05.2007] 3.117
29.01.2007] 2.557 28.03.2007] 1.770 30.05.2007] 2.212
30.01.2007] 2.405 29.03.2007] 1.453 31.05.2007] 3.473
31.01.2007] 1.660 30.03.2007] 1.833 01.06.2007] 2.518
01.02.2007 192 02.04.2007] 1.631 04.06.2007] 1.903
02.02.2007] 2.127 03.04.2007] 1.462 05.06.2007] 3.288
05.02.2007] 1.136 04.04.2007]) 1.577 06.06.2007] 2.632
06.02.2007 0 05.04.2007] 1.199 07.06.2007] 1.503
07.02.2007 149 06.04.2007 9 08.06.2007 893
08.02.2007 751 09.04.2007] -230 11.06.2007] 1.931
09.02.2007 366 10.04.2007 204 12.06.2007] 1.432
12.02.2007] 1.028 11.04.2007 172 13.06.2007 900
13.02.2007 356 12.04.2007 947 14.06.2007 472
14.02.2007 0 13.04.2007 531 15.06.2007] 1.322
15.02.2007 538 16.04.2007] -302 18.06.2007 881
16.02.2007 754 17.04.2007] -254 19.06.2007] 1.299
19.02.2007 974 Top. Kar Zarar 18.04.2007] -441 Top. Kar Zarar 20.06.2007 707 Top. Kar Zarar
20.02.2007] 1.423 60.115 19.04.2007] -388 10.511 21.06.2007 801 98.657
21.02.2007 543 Kar Eden Islem 20.04.2007] 1.970 Kar Eden Islem 22.06.2007 194 Kar Eden Islem
22.02.2007 0 34 24.04.2007 0 24 25.06.2007] -309 40
23.02.2007 0 Zarar Eden Islem|] | 25.04.2007 -689 Zarar Eden Islem|] | 26.06.2007 459 Zarar Eden Islem
26.02.2007 0 0 26.04.2007] -337 15 27.06.2007 0 2
27.02.2007] 1.235 Ort. Kar Zarar 27.04.2007 0 Ort. Kar Zarar 28.06.2007 -45 Ort. Kar Zarar
28.02.2007 0 1.768 30.04.2007 0 270 29.06.2007 0 2.349

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha wrlanmistir.

Tablo 63°deki 2007 yili ikinci yariyll sonuglart derlemesinde Agustos
kontratinda otuzaltida otuzalt1 kar saglandig1 ve 1%’lik islem bazli gelir ortalamasinin

ortaya ciktig1 gozlemlenmektedir.

2006 yilinin Haziran kontratindaki duruma benzer sekilde 2007 Ekim
kontratinda da siipriz sayilabilecek bir sonugla otuzdort islemin yirmidokuz tanesinde
zararlar ortaya ¢ikmistir. Islem bazinda 1.3% diizeyinde zarar gerceklesmistir. 2007

yilinin son kontrati olan aralik kontratinda da karli yapiya kalinan yerden devam
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edildigi goriilmektedir. Gergeklestirilen otuz islemin tamaminda kar elde edilmis ve

1.4% oraninda islem bazli kar olusmustur.

Tablo 63
200 1l : Agustos-EKim-Aralik D nem Sonu lari
2007-4
31.08.2007
Tarih Kar/Zarar
02.07.2007] 2.281 2007-5 2007-6
03.07.2007] 2.360 31.10.2007 31.12.2007
04.07.2007] 2.046 Tarih Kar/Zarar Tarih Kar/Zarar
05.07.2007] 3.352 03.09.2007] -3.645 01.11.2007] 3.236
06.07.2007] 3.031 04.09.2007] -2.385 02.11.2007] 3.482
09.07.2007] 1.205 05.09.2007] -2.797 05.11.2007] 2.911
10.07.2007] 1.302 06.09.2007] -3.141 06.11.2007]) 2.473
11.07.2007 536 07.09.2007] -2.282 07.11.2007] 2.590
12.07.2007 294 10.09.2007] -3.204 08.11.2007] 2.512
13.07.2007] 1.283 11.09.2007] -2.410 09.11.2007 997
16.07.2007] 1.658 12.09.2007] -2.072 12.11.2007] 1.907
17.07.2007] 1.681 13.09.2007] -2.659 13.11.2007] 2.170
18.07.2007] 1.279 14.09.2007] -1.382 14.11.2007] 2.406
19.07.2007] 1.151 17.09.2007] -2.088 15.11.2007] 2.012
20.07.2007] 1.367 18.09.2007] -2.784 16.11.2007] 1.614
23.07.2007 898 19.09.2007] -1.306 19.11.2007 795
24.07.2007] 1.191 20.09.2007] -1.242 20.11.2007 184
25.07.2007 642 21.09.2007] -1.356 21.11.2007] 1.934
26.07.2007 902 24.09.2007] -2.173 22.11.2007 413
27.07.2007 111 25.09.2007] -1.430 23.11.2007 421
30.07.2007 319 26.09.2007] -1.659 26.11.2007] 1.146
31.07.2007 959 27.09.2007] -1.815 27.11.2007 391
01.08.2007 277 28.09.2007] -1.851 28.11.2007] 1.102
02.08.2007 180 01.10.2007] -2.027 29.11.2007 814
03.08.2007 208 02.10.2007] -1.526 30.11.2007 0
06.08.2007 503 03.10.2007] 2.733 03.12.2007] 1.094
07.08.2007 0 04.10.2007] -1.087 04.12.2007 0
08.08.2007 0 05.10.2007] -407 05.12.2007 0
09.08.2007 0 08.10.2007 0 06.12.2007] 1.681
10.08.2007 0 09.10.2007] -443 07.12.2007 0
13.08.2007 746 10.10.2007 0 10.12.2007 325
14.08.2007 777 11.10.2007] 1.229 11.12.2007 0
15.08.2007 0 15.10.2007 275 12.12.2007 0
16.08.2007 619 16.10.2007 799 13.12.2007 0
17.08.2007 0 17.10.2007] -212 14.12.2007 0
20.08.2007 613 18.10.2007] -123 17.12.2007 221
21.08.2007 690 Top. Kar Zarar 19.10.2007] -178 Top. Kar Zarar 18.12.2007 796 Top. Kar Zarar
22.08.2007 773 37.612 22.10.2007 0 -44.679 19.12.2007 669 41.312
23.08.2007 452 Kar Eden Islem 23.10.2007 0 Kar Eden Islem 24.12.2007 0 Kar Eden Islem
24.08.2007 0 36 24.10.2007 150 5 25.12.2007 519 30
27.08.2007 827 Zarar Eden Iglem] | 25.10.2007 -181 Zarar Eden Islem|] | 26.12.2007 363 Zarar Eden Islem
28.08.2007 871 0 26.10.2007 0 29 27.12.2007 133 0
29.08.2007 228 Ort. Kar Zarar 30.10.2007 0 Ort. Kar Zarar 28.12.2007 0 Ort. Kar Zarar
31.08.2007 0 1.045 31.10.2007 0 -1.314 31.12.2007 0 1.377

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha wrlanmistir.

Tablo 64 tiim yila ait gelismeleri 6zetlemektedir. Yaklasimin genel olarak bu
yilda da beklenen sonuglar1 verdigi ve sistematik karlar elde edebildigi goriilmektedir.
Y1l boyunca yapilan ikiyilizonbes adet islemde 79%’luk oran yakalanmis ve
yiizaltmisdokuz islem karla sonu¢lanmistir. Yapilan her islemde de ortalama olarak

0.9% diizeyinde kar olusmustur.

146



Tablo 64
2007 1l Genel Degerlendirme

Subat Nisan | Haziran | Austos| Ekim Aralik | 2007 Geneli
Toplam Kar Zarar | 60.115 | 10.511 | 98.657 37.612 | -44.679 | 41.312 203.528
Toplam Islem Adedi 34 39 42 36 34 30 215
Kar Eden Islem 34 24 40 36 5 30 169
Zarar Eden Islem 0 15 2 0 29 0 46
Ortalama Kar Zarar | 1.768 270 2.349 1.045 -1.314 1.377 947
Yuzdesel Kar Zarar | 1,8% 0,3% 2,3% 1,0% -1,3% 1,4% 0,9%

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakl eriler ile ha irlanmstir.

.. 200 1hislemleri

Tablo 65
200 1hi: ubat-Nisan-Haziran D nem Sonu lari
2008-1
29.02.2008 2008-2 2008-3
Tarih Kar/Zarar 30.04.2008 30.06.2008
02.01.2008] 2.295 Tarih Kar/Zarar Tarih Kar/Zarar
03.01.2008 0 03.03.2008 365 01.05.2008 739
04.01.2008 0 04.03.2008 -55 02.05.2008] 1.195
07.01.2008 0 05.03.2008] -403 05.05.2008] 1.162
08.01.2008 0 06.03.2008 838 06.05.2008 872
09.01.2008 0 07.03.2008] 1.006 07.05.2008] 1.426
10.01.2008 0 10.03.2008 922 08.05.2008] 1.349
11.01.2008 415 11.03.2008 424 09.05.2008] 1.383
14.01.2008 0 12.03.2008] -523 12.05.2008 669
15.01.2008 0 13.03.2008] -360 13.05.2008 860
16.01.2008 0 14.03.2008 891 14.05.2008 682
17.01.2008] 1.197 17.03.2008 397 15.05.2008] 1.555
18.01.2008 0 18.03.2008 670 16.05.2008] 1.449
21.01.2008] 1.810 19.03.2008] 1.181 20.05.2008] 1.268
22.01.2008 -44 20.03.2008 89 21.05.2008] 1.772
23.01.2008] 1.675 21.03.2008 443 22.05.2008] 1.461
24.01.2008] 1.578 24.03.2008 861 23.05.2008] 1.635
25.01.2008] 2.450 25.03.2008 352 26.05.2008 0
28.01.2008] 2.766 26.03.2008] 1.457 27.05.2008] 1.229
29.01.2008] 2.748 27.03.2008 728 28.05.2008 0
30.01.2008] 1.614 28.03.2008 0 29.05.2008 689
31.01.2008] 1.537 31.03.2008] 2.523 30.05.2008 502
01.02.2008 -559 01.04.2008] 2.312 02.06.2008 878
04.02.2008] 1.837 02.04.2008] 2.524 03.06.2008 0
05.02.2008] 1.494 03.04.2008] 1.998 04.06.2008 0
06.02.2008] 1.873 04.04.2008] 2.372 05.06.2008 0
07.02.2008 0 07.04.2008] 1.946 06.06.2008] 1.359
08.02.2008] 1.346 08.04.2008] 1.521 09.06.2008 0
11.02.2008] 1.531 09.04.2008] 1.860 10.06.2008] 2.224
12.02.2008] 1.238 10.04.2008 0 11.06.2008] 1.695
13.02.2008] 1.460 11.04.2008] 1.235 12.06.2008 0
14.02.2008] 1.573 14.04.2008 0 13.06.2008 0
15.02.2008] 1.926 15.04.2008 0 16.06.2008] 2.355
18.02.2008 0 16.04.2008 0 17.06.2008] 1.834
19.02.2008 0 17.04.2008 0 18.06.2008 0
20.02.2008] 2.193 Top. Kar Zarar 18.04.2008 62 Top. Kar Zarar 19.06.2008 0 Top. Kar Zarar
21.02.2008] 1.733 39.483 21.04.2008 0 27.637 20.06.2008] 1.733 37.095
22.02.2008] 1.398 Kar Eden Islem 22.04.2008 0 Kar Eden Islem 23.06.2008] 1.313 Kar Eden Islem
25.02.2008 365 25 24.04.2008 0 25 24.06.2008] 1.130 30
26.02.2008 0 Zarar Eden Islem| | 25.04.2008 0 Zarar Eden Islem| | 25.06.2008 0 Zarar Eden Islem
27.02.2008 0 2 28.04.2008 0 4 26.06.2008 16 0
28.02.2008 35 Ort. Kar Zarar 29.04.2008 0 Ort. Kar Zarar 27.06.2008 663 Ort. Kar Zarar
29.02.2008 0 1.462 30.04.2008 0 953 30.06.2008 0 1.237

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha wrlanmstir.
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Tablo 65’te derlenen islemlerde 2008 Subat kontratinda gerceklestirilen
yirmiyedi islemin yirmibes tanesinde kar edilmis ve ortalama olarak 1.5% islem bazl
gelir olusturulmustur. Bu kontrat icin islem yapilmaya baglanan ocak aymin ilk
yarisinda, daha 6nceki donemlerin aksine fazla sayida islem tiretilmemis, islemler daha
cok ocagin ikinci yarisi ile subatin ilk yarisinda yogunlagsmislardir. Nisan kontratinda da
yirmidokuz islemin yirmibes tanesinde kar yaratilmis ve her islemde ortalama 1%
oraninda gelir yaratilmigtir. Haziran kontrati i¢in gerceklestirilen otuz islemin

tamaminda kar elde edilmistir. 1.2%’lik islem bazli gelir seviyesi olugsmustur.

Tablo 66
2008 1li : Agustos-EKim-Arahik D nem Sonu lari
2008-4
29.08.2008
Tarih Kar/Zarar
01.07.2008 767 2008-5
02.07.2008] 2.237 31.10.2008
03.07.2008] 2.321 Tarih Kar/Zarar 2008-6
04.07.2008] 3.175 01.09.2008] -2.003 31.12.2008
07.07.2008] 3.105 02.09.2008 0 Tarih Kar/Zarar
08.07.2008] 2.417 03.09.2008 0 03.11.2008 0
09.07.2008] 2.460 04.09.2008 0 04.11.2008] 2.309
10.07.2008] 2.185 05.09.2008] -2.795 05.11.2008] 3.290
11.07.2008] 3.539 08.09.2008] -1.928 06.11.2008 0
14.07.2008] 3.179 09.09.2008 0 07.11.2008] 3.842
15.07.2008] 3.123 10.09.2008 0 10.11.2008 0
16.07.2008] 2.979 11.09.2008] -3.217 11.11.2008 0
17.07.2008 0 12.09.2008 0 12.11.2008] -1.365
18.07.2008 0 15.09.2008 0 13.11.2008 0
21.07.2008] 3.674 16.09.2008 0 14.11.2008 0
22.07.2008 0 17.09.2008] -3.311 17.11.2008 882
23.07.2008] 2.948 18.09.2008] 4.885 18.11.2008] -1.011
24.07.2008 0 19.09.2008 -673 19.11.2008] -2.453
25.07.2008] 2.915 22.09.2008] -2.182 20.11.2008] -1.068
28.07.2008] 3.329 23.09.2008 0 21.11.2008] 4.514
29.07.2008] -1.379 24.09.2008 0 24.11.2008 0
30.07.2008 0 25.09.2008] -1.781 25.11.2008 0
31.07.2008 0 26.09.2008] -951 26.11.2008 0
01.08.2008] 1.557 29.09.2008] -392 27.11.2008 -43
04.08.2008 809 03.10.2008] -2.261 28.11.2008 234
05.08.2008 512 06.10.2008] -3.053 01.12.2008 -812
06.08.2008 0 07.10.2008] -903 02.12.2008] 2.179
07.08.2008 0 08.10.2008 0 03.12.2008 0
08.08.2008 0 09.10.2008] -1.619 04.12.2008 0
11.08.2008 0 10.10.2008] -1.664 05.12.2008 0
12.08.2008 0 13.10.2008] -1.432 12.12.2008] 1.388
13.08.2008 0 14.10.2008] -153 15.12.2008 0
14.08.2008] 1.080 15.10.2008 415 16.12.2008] 1.990
15.08.2008 0 16.10.2008] 2.503 17.12.2008] 3.026
18.08.2008 0 17.10.2008 -109 18.12.2008 1.629
19.08.2008 0 20.10.2008 -55 19.12.2008 0
20.08.2008 0 Top. Kar Zarar 21.10.2008] -615 Top. Kar Zarar 22.12.2008] 1.707 Top. Kar Zarar
21.08.2008 0 46.933 22.10.2008] 1.488 -17.846 23.12.2008 0 19.699
22.08.2008 0 Kar Eden Islem 23.10.2008 0 Kar Eden Iglem 24.12.2008 0 Kar Eden Islem
25.08.2008 0 20 24.10.2008 0 6 25.12.2008 0 12
26.08.2008 0 Zarar Eden Islem| | 27.10.2008] 3.285 | Zarar Eden Iglem| | 26.12.2008 -535 Zarar Eden Islem
27.08.2008 0 1 28.10.2008 0 20 29.12.2008 0 7
28.08.2008 0 Ort. Kar Zarar 30.10.2008 673 Ort. Kar Zarar 30.12.2008 0 Ort. Kar Zarar
29.08.2008 0 2.235 31.10.2008 0 -686 31.12.2008 0 1.037

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.
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Tablo 66°da ifade edilen 2008 yil1 ikinci yartyil islemlerinde, dnceki donemlere

kiyasla daha az sayida islemin yapildig1 gozlemlenmektedir.

Yirmibir islemin yapildigi Agustos ayinda yirmi islem karla sonuglanmis ve
ortalamada islem bazi karlilk 2.2% olmustur. Islemlerin daha ¢ok temmuzun ilk
yarisina yogunlastiklart ortaya ¢ikmaktadir. 2006 ve 2007 yillarinda da birer kez ortaya
ciktig1 gibi, 2008 yilinda da bu kez Ekim kontratinda negatif sonucglar goriilmiistiir.
Olusturulan yirmialt1 islemde yirmi kez zararla karsilagilmistir. [0.7% ise islem bazli
ortalama zarar orani olmustur. Aralik kontratina istinaden gerceklestirilen ondokuz adet
islemde oniki islem kar ile sonuglanmis ve ortalamada islem bazinda 1% oraninda kar
elde edilmistir. Islemler belirli bir dénemde yogunlasmamuslar ve birbirlerini takip eden

karli ve zararlh islemler olarak daginik sekilde yilin son iki ayina yayilmislardir.

Tablo 67°de 2008 yilina ait toplam performans ortaya konmaktadir. Toplam
yiizelliiki adet islemin yiizonsekiz tanesinde kar elde edilmis ve bu anlamda 78% gibi
bir oran yakalanmistir. Y1l genelinde islem bazli kar oran1 da 1% olarak olusmustur.
2008 yili da bu anlamda modelin beklentilere cevap vererek sistematik karlar

yaratmasini teyit eden bir donem olmustur.

Tablo 67
200 1l Genel Degerlendirme

Subat Nisan | Haziran | Austos| Ekim Aralik | 2008 Geneli
Toplam Kar Zarar | 39.483 | 27.637 | 37.095 46.933 | -17.846 | 19.699 153.001
Toplam Islem Adedi 27 29 30 21 26 19 152
Kar Eden Islem 25 25 30 20 6 12 118
Zarar Eden Islem 2 4 0 1 20 7 34
Ortalama Kar Zarar | 1.462 953 1.237 2.235 -686 1.037 1.007
Yuzdesel Kar Zarar | 1,5% 1,0% 1,2% 2,2% -0,7% 1,0% 1,0%

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha wrlanmstir.

2008 yili toplu sonuglari da yaklagimin belirgin karlar olusturdugu savini
kuvvetlendirmektedir. Bir donem hari¢ her donem net karlar elde edilmis ve s6zkonusu
zarar Ureten donemdeki zarar da mutlak deger olarak en diisiik kar rakamindan daha

kiiciik kalmustir.
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4.3.5 2009 1l islemleri

2009 yilina ait Subat ve Nisan kontratlarina iligkin sonuglara Tablo 68’de yer

verilmektedir. Subat kontratinda yapilan islemlerde yirmibirde yirmi, Nisan kontratinda

ise otuzyedide otuzyedi diizeyinde karlilik yakalanmig ve ortalama islem bazli gelirler

de sirastyla 1.4% ve 3.7% olmustur. Subat kontratinda daha az sayida islem yapilmus,

yapilan islemler de alim[satimin basladig1 ayda yogunlasmistir. Nisan kontratinda ise

son glinler hari¢ oldukea istikrarli ve yiiksek karlar elde edilmistir.

Tablo 68
2009 1h: wubat-Nisan D nem Sonu lari
2009-2

2009-1 30.04.2009
27.02.2009 Tarih Kar/Zarar

Tarih Kar/Zarar 02.03.2009] 4.207
02.01.2009| 1.840 03.03.2009] 3.549
05.01.2009 0 04.03.2009] 3.270
06.01.2009] 1.353 05.03.2009] 3.234
07.01.2009 0 06.03.2009] 2.640
08.01.2009 0 09.03.2009] 2.578
09.01.2009| 2.126 10.03.2009] 3.321
12.01.2009] 1.502 11.03.2009] 4.039
13.01.2009 565 12.03.2009] 3.915
14.01.2009] 1.109 13.03.2009] 4.999
15.01.2009] 2.071 16.03.2009] 4.995
16.01.2009] 1.490 17.03.2009) 4.957
19.01.2009] 2.706 18.03.2009] 5.053
20.01.2009]| 1.976 19.03.2009] 4.442
21.01.2009] 2.218 20.03.2009] 3.575
22.01.2009]| 1.996 23.03.2009] 4.300
23.01.2009]| 2.537 24.03.2009] 3.293
26.01.2009 547 25.03.2009] 3.933
27.01.2009| 1.803 27.03.2009] 5.291
28.01.2009 0 30.03.2009] 5.448
29.01.2009 0 31.03.2009] 5.697
30.01.2009]| 1.009 01.04.2009] 4.631
02.02.2009 0 02.04.2009] 4.195
03.02.2009 0 03.04.2009] 5.230
04.02.2009 0 06.04.2009] 5.307
05.02.2009 0 07.04.2009] 3.498
06.02.2009 0 08.04.2009] 4.176
09.02.2009 601 09.04.2009] 3.159
10.02.2009 0 10.04.2009] 3.036
11.02.2009 -53 13.04.2009] 3.120
12.02.2009 909 14.04.2009] 3.258
13.02.2009 0 15.04.2009 0
16.02.2009 0 16.04.2009) 2.537
17.02.2009 0 17.04.2009] 2.481
18.02.2009 382 Top. Kar Zarar 20.04.2009) 2.217 Top. Kar Zarar
19.02.2009 0 29.831 21.04.2009 0 137.722
20.02.2009] 1.145 Kar Eden Islem 22.04.2009] 1.740 Kar Eden Iglem
23.02.2009 0 20 24.04.2009 934 37
24.02.2009 0 Zarar Eden Islem| | 27.04.2009] 1.465 | Zarar Eden Islem
25.02.2009 0 1 28.04.2009 0 0
26.02.2009 0 Ort. Kar Zarar 29.04.2009 0 Ort. Kar Zarar
27.02.2009 0 1.421 30.04.2009 0 3.722

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.
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4.4 Sonu larin Degerlendirilmesi

200512009 donemi boyunca farkli esik degeri kriterlerine gore yapilan tiim
islemlerin kar zarar analizine Tablo 69’da yer verilmistir. Sonuglar endeksi olusturan
hisse senetleri ile endeks kontrat1 arasindaki piyasa etkinsizligini gosterme amaciyla
kurulan portfoylerin net bir sekilde amaclarina ulasarak belirgin sistematik karlar elde
ettiklerini ortaya koymaktadir. IMKB ile VOB arasinda piyasa Etkin Piyasalar

Hipotezi’ne uygun ¢alismayarak sistematik arbitraj imkani vermektedir.

Tablo 69
2005-2009 Islem Maliyetsi Arbitra Portf yleri

Esik Deger o | so | 10 | 150 | 200 | 250 | 500 750 1000
Toplam islem adedi 1042 979 938 886 839 796 596 446 354
Karli iglem Adedi 817 785 759 728 697 667 520 401 320
Zarar Eden islem Adedi 225 194 179 158 142 129 76 45 34
Karli iglem Orani 78% 80% 81% 82% 83% 84% 87% 90% 90%
Zarar Eden iglem Orani 22% 20% 19% 18% 17% 16% 13% 10% 10%
Toplam Kar Zarar 1.523.547 | 1.527.588 | 1.527.747 | 1.511.071 | 1.492.060 | 1.458.788 | 1.339.646 | 1.161.843 | 989.509
Ortalama Kar Zarar 1.462 1.560 1.629 1.705 1.778 1.833 2.248 2.605 2.795
Yiizde Kar Zarar 146% | 156% | 1,63% | 1,71% | 1,78% [ 1.83% [ 225% [ 261% [ 2,80%

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.

Daha iyi bir portfoy yonetimi ile arbitraj imkanini ylikseltmek amaciyla

konulan esik degerlerine gore ¢ikan tiim sonuglar da ayn1 paraleldedir.

Arbitraj esik degerinin sifirdan bin birime dogru degisimi esnasinda karli islem
oraninin da belirgin sekilde artis1 goze carpmaktadir. Matematiksel olarak son derece
aciklanabilir olan bu veri daha yiiksek bir kar olasilifi goriince arbitraj islemine
girmenin girilen iglemlerdeki basar1 oranini ylikseltmesini ortaya koymaktadir. Bir kisit
konmaksizin yapilan islemlerde 78% gibi bir karlilik oran1 varken esik degeri kisiti
yiikseltildik¢e islemlerde 90% karlilik oranina kadar ¢ikilabilmektedir. Ayni paralelde
yiizdesel karlilik da girilen daha az islem adedinde daha yiiksek bir arbitraj karina
yonelindiginden belirgin sekilde artmaktadir. Bir esik degeri olmaksizin islem yapilmasi
durumunda 1.46%’lik bir ortalama islem kar1 olusurken 1000 birim gibi yiiksek bir esik
deger kisiti kondugunda islem adedi 1042’den 354°e diiserken ortalama karlilik da iki
katina ¢ikarak 2.80% olmaktadir.
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Islem maliyetlerinin sifir oldugu bu hipotetik yapida ne kadar c¢ok islem
yapilirsa karin o kadar artmasi da beklenen bir sonugtur. Bu sebeple esik degerler

yiikseldik¢e Tablo 69°da toplam karin diismesi agiklanabilir bir olgudur.

Ote yandan gercek piyasa sartlarinda arbitraj varligimi ve karlilik oranmi
degerlendirmek i¢in mutlaka islem maliyetlerinin hesaba katilmas1 gerekmektedir. Eger
arbitraj karlar1 islem maliyetlerinden daha diisiik kaliyorsa teoride varolan arbirajin
pratikte varolmadigi ve piyasanin bu anlamda etkin calistifi sdylenebilir. Tablo 70

maliyetlerin de islem bazinda hesaba katilmasiyla olusan sonuglari derlemektedir.

Tablo 70
2005-2009 islem Maliyetli Arbitra Portf yleri

Esik Deger o | so | 10 | 150 | 200 | 250 | 500 750 1000
Toplam islem adedi 1042 979 938 886 839 796 596 446 354
Karli islem Adedi 706 685 673 651 626 602 488 388 313
Zarar Eden islem Adedi 336 294 265 235 213 194 108 58 41
Karli islem Orani 68% 70% 72% 73% 75% 76% 82% 87% 88%
Zarar Eden iglem Orani 32% 30% 28% 27% 25% 24% 18% 13% 12%
Toplam Kar Zarar 1.044.227 ] 1.077.248 | 1.096.267 | 1.103.511 | 1.106.120 | 1.092.628 | 1.065.486 | 956.683 | 826.669
Ortalama Kar Zarar 1.002 1.100 1.169 1.245 1318 1373 1.788 2145 | 2.335
Yiizde Kar Zarar 1,00% | 110% | 117% | 125% [ 132% | 137% | 1,79% | 215% [ 2:34%

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha wrlanmistir.

Sonuglar arbitrajin  varligin1 ve pratikte sistematik portfoy kurulumu
yontemleriyle arbitraj karlari olusturulabildigini gostermektedirler. Etkin Piyasalar
Hipotezi kapsaminda ve sadece teorikte kalinmayarak, gercek piyasa sartlarinin
getirdigi maliyetler hesaba katildiginda dahi IMKB ile VOB arasinda arbitraj

karlarindan ve bu bakis agisiyla etkin calismayan bir piyasadan s6z etmek miimkiindiir.

Daha etkin portfoy yonetimi amaciyla esik degerler konmas1 durumunda artan
esik degerleriyle beraber yine karli islem adedinde ve ortalama yilizde kar zararlarda
belirgin artiglar olmaktadir. Toplam kar zararda ise piyasa kosullari ile uyumlu olarak

islem maliyetlerini dikkate alan bir esik degerle karlilik daha yiiksek olmaktadir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, calismanin literatiirde vadeli ve
spot piyasalardan olusan biitiiniin etkin calismayabilecegi zamanlara bir 6rnek verme

cabasi olarak yerini alacagi soylenebilir.
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SONU

Finansal sistemde arbitraj, birbirlerine ters yonlii olarak yapilmis islemlerle
risksiz olarak kar yaratilmasini ifade eder. Daha genis anlamiyla ise Onceden
tanimlanmis bir algoritma ile beklentisel degeri pozitif bir islemler biitiini
olusturulmasidir. Arbitraj yaratan islemlerin siirdiiriilebilir sekilde var olabilmesi ise o
piyasanin etkin ¢alismadigina dair bir gdstergedir. Calisma, bu bakis agistyla Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin kendi i¢inde ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsast ile olan

iligkisinde etkin ¢alisip ¢aligmadigini degerlendirmeyi hedeflemektedir.

Bu yaklasim dogrultusunda Oncelikle finans piyasalarinin isleyisine dair
kavramsal ve teorik c¢ergevenin ¢izilmesine calisilmigtir. Modern Portfoy Teorisi
aktarilirken, bireylerin fayda fonksiyonlarini maksimize etmek amaciyla portfoylerini
nasil olusturmalar1 ve yatirimlarini nasil yonlendirmeleri gerektigi ortaya konulmus,

risk ve getiri arasindaki iligkinin matematiksel tanimlamalar1 yapilmistir.

Cesitlendirme etkisi, etkin getiri sinir1 ve risksiz varlik gibi kavramlarin ifade
edilmesinden sonra, fiyatlama calismalarinda onde gelen denge modelleri olan Varlik
Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT) kapsamli sekilde tetkik

edilmistir.

Birbirinden bagimsiz hareket eden bir¢ok rasyonel ekonomik birimden olusan
piyasalarda karar verme siireclerinin nasil olmas1 gerektigi ve piyasalarin nasil dogru

sekilde isleyecegi konusu Etkin Piyasalar Hipotezi altinda ele alinmistir.

Insanlarin rasyonel davranmaktan zaman zaman uzaklasabilecekleri ve
dolayisiyla duygusal etkilenmeler altinda kalmadan daima karin1 maksimize edecek
adimlar1 atan bir varlik olarak degerlendirilmelerinin dogru olmayacag: yaklasimina

Davranigsal Finans bakis agisiyla yer verilmistir.

Arbitraj konusuna detayli olarak deginilmis, farkli basliklarda ele alinan tiim
goriisler harmanlanarak arbitrajin varliginin piyasanin etkin olmamasinin gostergesi

oldugu fikri olusturulmustur.
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Kavramsal ve teorik g¢ergevenin c¢izilmesinin ardindan o6zellikle uluslararasi
piyasalardaki gelismis hisse senedi portfdy yonetimi uygulamalarina yer verilmistir.
Acgiga satis olgusunun detayli sekilde ele alinmasinin ardindan gelismis piyasalarda
hisse senedi fiyat hareketlerine iligkin olarak yapilan ¢alismalar {izerinde durulmustur.
Ozellikle piyasalarin neden ve ne sekilde etkin olamayacagmi arastiran ve bu durumu

davranigsal finans ilkeleriyle agiklayan bulgulara 6nem verilmistir.

Finans piyasalarinda zaman zaman meydana gelebilen asir1 hareketlenmeler ve
bunlar1 takip eden uzun vadeli ortalamalara doniis egilimleri agiklanarak, ne tip
piyasalarin hangi sebeplerle etkin olamama riski tasidiklarma dair agilimlar
olusturulmustur. Sonrasinda Tiirk Sermaye Piyasalar1 hakkinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast 6zelinde bilgiler verilmistir.
Sistematik olarak endeks futures kontratt ve hisse senetlerinin alinip satilmasi ile
olusturulacak alim(agiga satim portfdylerinin neden Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ve Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’ndan olusan yapiin etkinliginin degerlendirilmesi

icin uygun goriildiigi ortaya konulmustur.

[k uygulama olarak IMKB’nin kendi i¢indeki fiyat dalgalanmalarindan hareket
eden sezgisel portfdy olusturma algoritmalari gelistirilmistir. Oncelikle iizerinde
calisilacak veri setleri tarif edilmis, sonrasinda kullanilacak metoda altyap1 olusturacak
yeni kavramlarin tanimlanmasi gergeklestirilmistir. Piyasada arbitraj arayacak
matematiksel hisse senedi se¢cim modelinin detayli sekilde aciklanmasinin ardindan
incelenecek senaryolar icin hisse senedi portfoylerinin tek tek simiile edilmesi siirecine

gecilmistir.

Calisma sonuglarinin modelde kullanilan veri seti, zaman aralig1, hisse senedi
say1s1 veya portf0y yineleme zamani gibi faktdrlerden etkilenmesini dnlemek amaciyla

onsekiz ayr1 portfoy dizisi simiile edilerek bunlarin sonuglar1 analiz edilmistir.

IMKB’nin kendi igindeki etkinligini ele alan bu uygulamada ¢alistirilan birinci
ve ikinci grup senaryo dizilerinin her ikisinin de simiilasyon sonuclarinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin arbitraja imkan verdigine ve etkin ¢caligmadigina dair bir

bulguya rastlanamamistir. Ele alinan zaman dilimlerinde endekse gore yiiksek
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performans gostermis senetlerin agiga satimin1 ve endekse gore diisiik performans
gostermis hisse senetlerinin alimmi kar1 maksimize edecek matematiksel bir

optimizasyon teknigiyle yapan algoritma gecerli karlar yaratamamuistir.

Ikinci uygulamada ise IMKB ile VOB arasinda tamamen matematiksel
hesaplama temeline dayali arbitraj arayismma konsantre olunmustur. IMKBI(30
endeksinin spot degeri, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’'nda alim(satimi yapilan
futures kontratin fiyat1 ve faiz oranlar1 dikkate alinmis, arbitraj firsati goriildiigiinde
endeksi olusturulan hisse senetlerinin agirliklarina gére alimi veya satimiyla kar

aranmigtir.

IMKB’de 30Endeksi olusturan hisse fiyatlar1 ile VOB’da alim(satim1 yapilan
endeks futures kontrat fiyatlar1 arasindaki iliskisiye gore yapilan arbitraj arayan portfoy
kurulumlar1 islem maliyetlerinin gdzoniine alindigi durumlarda dahi gecerli karlar
yaratmistir. Bu nedenle IMKB ve VOB’dan olusan yapinin arbitraj imkan1 verdigi ve bu
bakis agisiyla incelendiginde tam anlamiyla etkin calismadigir degerlendirmesi ortaya

konmustur. Hisse senedi bor¢lanilabilmesi durumunda firsat karlar1 olusacaktir.

Sonuglar, IMKB icindeki hisse senetlerinin kendi aralarindaki fiyat
dalgalanmalarinda arbitraj imkan1 gdzlemlenemedigi ama IMKB ile VOB’dan olusan

piyasa biitiinlinde arbitra;j firsat1 oldugu seklinde 6zetlenebilir.
Bu konu kapsaminda ileriye yonelik su oneriler getirilebilir:

IMKB ve VOB arasindaki arbitraj imkanlarinin varligi net oldugu icin yeni
calismalar acisindan birinci uygulamada incelenen IMKB nin kendi i¢inde istatistiksel
arbitraj imkan1 yaratilip yaratilamayacagi konusu daha ilgi ¢ekici olacaktir. Daha ileri
diizeyde bir arastirma yapilmas1 hedeflense, piyasadaki kisa vadeli fiyat hareketleri ile
alic1 ve satic1 kotasyonlarindaki hacim iizerinde ¢alisilmasi uygun olabilir. Piyasaya bir
satis dalgas1 geldiginde ve alic1 tarafindaki hacmin belirli bir azalma oraninin {izerinde
degistigi tespit edildiginde satis yapacak, piyasaya bir alim geldiginde ise satici
tarafindaki hacmin azalma hiz1 belirli diizeyi gectiginde alim yapacak otomatik bir

islemci yaratilabilir.
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Yukarida ifade edilen otomatik algoritmanin dikkate alacagi parametreleri
belirlemek i¢in piyasanin mikro yapisi hakkinda uzun analizlerin yapilmasi ve oldukga
bliyiik bir veri tabani ve islemciye sahip olunmasi gerekmektedir. Sadece giin sonu
kapanis fiyatlar1 veya giin icerisindeki toplam islem hacmi degil, dakika dakika piyasa
bilgilerine ulasilmasi, veri tabaninda farkli hisse senetlerinin hepsinin ele alinacak
zaman dilimi igerisindeki gilinlerde piyasa agilisindan kapanisina kadar tiim anlar i¢in
tim alim[satim fiyat1 ve alici satict hacimlerinin kaydedilmesi gerekmektedir. Bu
sekilde olusturulacak veri tabani iizerinde yapilacak otomatik islemci simiilasyonlari
neticesinde Onceden tanimlanan algoritmalarin arbitraj imkani yaratip yaratmadigi

incelenerek piyasanin mikro anlamda etkinligi tizerinde agilimlar gelistirilebilir.

Bir bagka yaklasim da endekse ait hisse senetlerinin birbirleri veya endeksi
temsil eden Dow Jones Istanbul senedi ile arasindaki alim(satim fiyat1 farkliliklart
lizerine yogunlagmak olabilir. Birbirleriyle korelasyonu son derece yiiksek olan hisse
senetlerinin bazilarinin alim(satim araliklar1 arasinda ylizdesel farkliliklar vardir.
Ornegin ‘akbnk.is’ kodlu senet 6.1006.15 arahiginda 0.05 fark ile islem goriirken,
‘isctr.is’ kodlu senet 4.94(4.96 aralifinda 0.02 fark ile alinip satilmaktadir. Aradaki
korelasyondan faydalanarak araligin genis oldugu senetlerde pasiften islem
gerceklesmesini bekleyip, burada olusan piyasa riskini dar aralikli senetlerle bertaraf
etme mantig1 lizerine kurulu bir arbitraj yonetimi degerli bulgular yaratabilir. Hem
I[stanbul Menkul Kiymetler Borsast hem de baska piyasalarda, bu ve benzeri

diisiincelerle arbitraj imkanlar1 olup olmadig: sinanabilir.
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EKLER
Ek 1: Senaryolar

1.1 G2/Senaryol 3ay yinelemeli
1.1.1 G2/ Senaryo 1A — 3 ayda bir yinelemeli 10 hisse

Portfoye ait getiriler Tablo 71°de 6zetlenmistir.

Tablo 71
D nemsel ve Yillik Getiriler
Doénemler Getiriler Yillar Getiriler
1 -12.3% )
2 0.5% 1 2.8%
3 7.7%
- 0,
4 2.4% 2 9.2%
5 -1.6% )
6 -0.7% 3 19.9%
7 -7.9%
0,
8 0.9% 4 4.8%
9 -16.1%
10 -9.4%
11 7.1%
12 -1.6%
13 2.3%
14 0.3%
15 -2.5%
16 4.8%
Yillik Ortalama Getiri -6.8%

Yillik Geometrik Getiri -7.2%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmstir.

Yillik ortalama getiri [6,8%, yillik geometrik getiri ise (7,2 % olmustur.

Portfoyler donemleri ciddi zararlarla kapatmiglardir. Tablo 72°de getiriler siralanmugtir.

Onalti donemin sekiz tanesinde pozitif, sekiz tanesinde negatif getirilerle
karsilasilirken yillik getiriler anlaminda kurulan portféyler bir yil pozitif sonug, ti¢ yil
ise negatif sonuglar iretmislerdir. Farkli donemlerde alimlsatima baglanmasi
durumunda onalt1 baslangigtan yedisinde olumlu, dokuzunda olumsuz olan sonuglar

ortaya ¢cikmistir.

Ilk bakista donemsel getirilere bakildiginda sayica kazangli ve zararda
kapatilan donem sayilart birbirlerine yakin goriinmekle beraber, yillik olarak

incelendiginde portfoy kurulum algoritmasinin art1 degerler yaratmadigi goriilmektedir.
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Tablo 72
Detayh Getiriler

Farkli Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda
Donemsel Getirler Yillik Getiriler

8 8% 7 19%
7 7% 6 7%
6 5% 5 5%
5 2% 4 4%
4 2% 3 3%
3 1% 2 3%
2 0% 1 0%
1 0% 1 -3%
1 -1% 2 -4%
2 -2% 3 -T%
3 -2% 4 -7%
4 -3% Yillik Getiriler 5 7%
5] -8% 1 4.8% 6 -8%
6 -9% 1 -2.8% 7 -8%
7 -12% 2 -9.2% 8 -8%
8 -16% 3 -19.9% 9 -8%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha rlanmistir.

Tablo 73’te portfoy kurulumuna baslanan doneme goére olusan getirilerin

donemlere gore dagilimi da bu duruma gosterge niteliginde olmaktadir.

Tablo 73
D nemsel Getiri O eti
Basglanilan donem Dénem 1 | Dénem 2 | Dénem 3 | Dénem 4 | Dénem 5 | Donem 6 | Dénem 7 | Dénem 8
Yillik Ortalama Getiri -6.8% -3.6% -3.2% -6.9% -8.1% -8.2% -7.6% -6.5%
Yilhk Geometrik Getiri -7.2% -4.4% -4.8% -7.3% -8.6% -8.9% -9.4% -7.1%

Baslanilan donem Donem 11| Dénem 9 | Donem 10| Dénem 12| Dénem 13| Dénem 14| Dénem 15| Dénem 16
Yillik Ortalama Getiri 6.9% -7.5% 0.1% 2.6% 4.8% 3.3% 4.4% 19.3%
Yillik Geometrik Getiri 6.9% -8.4% 0.1% 2.5% 4.8% 3.3% 4.4% 20.8%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha rlanmstir.

1.1.2 G2/ Senaryo 1B — 3 ayda bir yinelemeli 20 hisse

Portfoye ait getiriler Tablo 74’te 6zetlenmistir. Yillik ortalama getiri [17,2%,
yillik geometrik getiri ise [19,5% olmustur. Portféyler bu kurulum dizisinde de kayda
deger derecede zararlar gostermektedirler. Sonug olarak ortaya cikan zararlar ve ayrica
birbirini takip eden ili¢ aylik donemlerde pesisira yasanan kayiplar, belli bir zaman
diliminde hizli yiikselis yapan senetlerin daha sonra deger kayiplartyla karsilasabilecegi
savini desteklemek bir yana, adeta bazi {i¢ aylarda ardarda yiikselen hisse senetlerinin
Obiir senetlerle aralarindaki farki agarak yiikselislerini siirdiirdiiklerine isaret

etmektedirler.
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Tablo 74

D nemsel e 1lhk Getiriler

Doénemler Getiriler Yillar Getiriler
1 -16.2% )
> 2 4% 1 -11.3%
3 6.5%

- 0,
4 3.0% 2 12.1%
5 -3.2% o
6 1.4% 3 -47.0%
7 -1.0%
0,
8 7.0% 4 1.7%
9 -23.2%
10 -23.6%
11 -10.0%
12 0.5%
13 9.8%
14 -3.6%
15 -5.4%
16 1.6%

Yillik Ortalama Getiri -17.2%
Yillik Geometrik Getiri -19.5%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha irlanmstir.

Tablo 75 siralanmig getirileri ortaya koymaktadir. Onaltt donemin bes
tanesinde pozitif, onbir tanesinde ise negatif getiriler olusmustur. Yillik getirilerde bir

yil pozitif, ii¢ y1l ise negatif sonuclara rastlanmistir.

Tablo 75
Detayh Getiriler

Farkli Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda
Donemsel Getirler Yillik Getiriler

5 10% 3 6%
4 7% 2 2%
3 2% 1 2%
2 2% 1 -5%
1 0% 2 -8%
1 -1% 3 -10%
2 -1% 4 -16%
3 -3% 5 -16%
4 -3% 6 -17%
5 -4% 7 -18%
6 -5% 8 -18%
7 -7% Yillik Getiriler 9 -19%
8 -10% 1 1.7% 10 -22%
9 -16% 1 -11.3% 11 -22%
10 -23% 2 -12.1% 12 -22%
11 -24% 3 -47.0% 13 -23%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.

Alimlsatima farkli donemlerde baslanmasi durumunda onalti1 adet periyottan
sadece li¢ baslangi¢ icin pozitif, geri kalan onii¢ baslangic i¢in ise negatif sonuglar
olusmustur. Acik bir sekilde algoritmanin {i¢ aylik bu periyotta da gecerliligine isaret

eden matematiksel bir bulguya raslanmamaktadir.
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Tablo 76’da farkli baslangi¢c donemlerinde ortaya ¢ikan zararlar derlenmistir.

Tablo 76
D nemsel Getiri O eti

Baslanilan donem Donem 1 | Donem 2 | Dénem 3 | Dénem 4 | Dénem 5 | Dénem 6 | Donem 7 | D6nem 8
Yillik Ortalama Getiri -17.2% -15.8% -15.8% -17.5% -19.1% -22.5% -21.7% -21.6%
Yilhk Geometrik Getiri -19.5% -16.8% -18.4% -21.2% | -22.0% -22.9% -24.4% -26.4%

Baslanilan donem Donem 11| Dénem 9 | Dénem 10| Dénem 12| Dénem 13| Ddnem 14| Donem 15| Dénem 16
Yillik Ortalama Getiri -5.4% -22.6% -18.0% 1.8% 1.7% -9.8% -7.9% 6.2%
Yilhk Geometrik Getiri -5.4% -26.5% -18.3% 1.8% 1.7% -9.7% -7.7% 6.4%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmstir.

1.1.3 G2/ Senaryo 1C — 3 ayda bir yinelemeli 87 hisse

Tablo 77
D nemsel e 1illhik Getiriler
Donemler Getiriler Yillar Getiriler
1 -24.2% )
2 390 1 -27.9%
3 3.5%
- 0,
4 519 2 37.1%
5 -3.9%
- 0,
6 16% 3 64.1%
7 -13.4%
- 0,
8 25 79% 4 14.9%
9 -50.8%
10 -23.0%
11 -13.5%
12 9.6%
13 21.4%
14 -3.2%
15 -1.9%
16 -26.2%
Yillik Ortalama Getiri -36.0%
Yillik Geometrik Getiri -39.0%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi

Portfoye ait getiriler Tablo 77°de gosterilmektedir.

erileri ile ha wrlanmustir.

Yillik ortalama getiri [36,0%, yillik geometrik getiri ise [39,0% olmustur.

Sonuglar son derece net bir sekilde portféy kurulumun aksi bir savi desteklemekten

uzak oldugunu ve IMKB00 endeksine dahil hisse senetlerinde piyasanin etkin

calismamasindan kaynaklanabilecek firsatlarin olmadigi goriisliniin daha kuvvetli

olacagini ortaya koymaktadir.
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Siralanmis getirilerin ortaya kondugu Tablo 78’de onalti donemde dort pozitif,
oniki negatif getiri ortaya ¢ikmis, yillik getiriler anlaminda tiim portfoyler zarar

yaratmigtir.

Baglangic donemleri agisindan onalt1 adet basglangic periyodunun biri disinda
kalan hepsi zarar yaratmigtir. Yedinci ve onbirinci periyotlarda elde edilen seri zararlar
degerlenmis olduguna dair yorum yapilan hisse senetlerinin ylikselmeye ve ucuz kaldigi

addedilen senetlerin deger kaybetmeye devam ettigi izlenimini belirgin olarak

kuvvetlendirmektedir.
Tablo 78
Detayh Getiriler
Farkli Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda
Donemsel Getirler Yillik Getiriler

4 21% 1 0%

3 10% 1 -11%
2 3% 2 -15%
1 2% 3 -24%
1 -2% 4 -27%
2 -3% 5 -29%
3 -3% 6 -31%
4 -4% 7 -34%
5 -5% 8 -36%
6 -13% 9 -37%
7 -14% 10 -39%
8 -23% Yillik Getiriler 11 -39%
9 -24% 1 -14.9% 12 -40%
10 -26% 2 -27.9% 13 -40%
11 -26% 3 -37.1% 14 -55%
12 -51% 4 -64.1% 15 -105%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi verileri ile ha wrlanmistir.

Tablo 79 bu net durumu tekrar etmektedir.

Tablo 79
D nemsel Getiri O eti
Baslanilan donem Donem 1 | Dénem 2 | Donem 3 | Donem 4 | Dénem 5 | Dénem 6 | Dénem 7 | Donem 8
Yillik Ortalama Getiri -36.0% -31.4% -27.4% -29.3% -38.7% -39.7% -36.7% -33.5%

Yillik Geometrik Getiri -39.0% | -36.5% | -37.9% | -40.8% | -42.3% | -44.3% | -47.8% | -48.2%

Baslanilan donem Doénem 11| Dénem 9 | Donem 10| Dénem 12| Dénem 13| Dénem 14 | Donem 15| Donem 16
Yilhk Ortalama Getiri -10.8% -39.5% -23.6% 0.2% -14.9% -39.9% -55.2% | -104.7%
Yillik Geometrik Getiri -13.3% | -44.7% | -23.8% -5.4% -14.9% | -37.7% | -47.6% | -70.3%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
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1.2 G2/Senaryo 2 6 ay yinelemeli
1.2.1 G2/ Senaryo 2A — 6 ayda bir yinelemeli 10 hisse

Tablo 80’de portfoye ait getiriler vardir. Yillik ortalama getiri [11,9%, yillik

geometrik getiri ise [12,1% olmustur. Portfoyler dort yil siiresince net zararlar etmistir.

Tablo 80
D nemsel e 1lhk Getiriler
Donemler Getiriler Yillar Getiriler
; '3%3'3/00/‘) 1 -12.6%
i _'114'2]& 2 -15.8%
2 223%/?’ 3 -17.2%
; 0255;/: 4 -2.0%
Yillik Ortalama Getiri -11.9%
Yilhk Geometrik Getiri -12.1%

Tablo Reuters kaynakli hisse senedi erileri ile ha irlanmstir.

Tablo 81 siralanmis getirileri ortaya koymaktadir. Sekiz donemin sadece
birinde pozitif sonu¢ olugmus, dort yilin tamami zararla kapanmistir. Farkli donemlerde
alim[satima baslanmasi durumunda da sekiz donemin altisinda zarar olusmustur. Tablo

82 ise portfdy kurulumuna baslanan doneme gore getirileri gostermektedir.

Tablo 81
Detayh Getiriler
Farkli Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda
Donemsel Getirler Yillik Getiriler
3 6% 2 2.8%
2 0% 1 1.0%
1 0% 1 -2.0%
1 -1% Yillik Getiriler 2 -8.7%
2 -2% 4 -2.0% 3 -9.6%
3 -13% 3 -12.6% 4 -11.7%
4 -15% 2 -15.8% 5 -11.7%
5 -22% 1 -17.2% 6 -11.9%
Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
Tablo 82
D nemsel Getiri O eti
Baslanilan donem Dénem 1 | Dénem 2 | Doénem 3 Donem 4 | Donem 5 | Donem 6 | Dénem 7 | Donem 8
Yillik Ortalama Getiri -11.9% -8.7% -11.7% -11.7% -9.6% 2.8% -2.0% 1.0%
Yillik Geometrik Getiri -12.1% -10.2% -11.9% -13.6% -9.9% 2.8% -2.0% 1.0%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
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1.2.2 G2/ Senaryo 2B — 6 ayda bir yinelemeli 20 hisse

Tablo 83
D nemsel e 1lhk Getiriler
Doénemler Getiriler Yillar Getiriler
; o e
i _'17;::& 2 -18.0%
2 '_38‘5"3%;?’ 3 -42.1%
Yillik Ortalama Getiri -23.3%

Yilikk Geometrik Getiri -24

.3%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmistir.

Portfoye ait getiriler Tablo 83’dedir. Yillik ortalama getiri [23,3%, yillik

geometrik getiri ise (24,3% olmustur.

Donemsel Getirler

1

1%

~No g WN P

-11%
-11%
-22%
-37%

-1%
-7%

Tablo 84

Detayh Getiriler

Farkl Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda

-8% Yillik Getiriler

4

3
2
1

Yillik Getiriler
1 -10.6%
2 -12.6%
3 -20.4%
4 -22.8%
-10.6% 5 -23.3%
-18.0% 6 -23.6%
-22.7% 7 -25.2%
-42.1% 8 -26.3%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmistir.

Tiim donemlerde zararlarin modeli etkisi altina aldig1 goriilmektedir. Veriler,

tic aylik donemlerde bu algoritma ile portfoy kurmanin sonuclar1 raslantisal bir olgu

oldugu diistincesini kuvvetlendirmektedir.

Tablo 85
D nemsel Getiri O eti
Baslanilan donem Dénem 1 | Dénem 2 | Dénem 3 | Dénem 4 | Donem 5 | Donem 6 | Donem 7 | Dénem 8
Yillik Ortalama Getiri -23.3% -20.4% -23.6% -25.2% | -26.3% | -12.6% | -10.6% | -22.8%
Yillik Geometrik Getiri -24.3% -21.9% -24.8% -26.8% | -28.0% | -12.4% | -10.6% | -21.5%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
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1.2.3 G2/ Senaryo 2C — 6 ayda bir yinelemeli 87 hisse

Portfoye ait getiriler biitiinii Tablo 86’dadir. Yillik ortalama getiri [35,0%,
yillik geometrik getiri [43,9% rakamlari tipki 6nceki donem gibi belirgin olarak siirecin

ongoriiler ile ortligmedigini ortaya koymaktadir.

Tablo 86
D nemsel e 1lhk Getiriler
Donemler Getiriler Yillar Getiriler
; e =
f; B ) e
7 T54% o | osu
Yillik Ortalama Getiri -35.0%

Yillik Geometrik Getiri -43.9%

Tablo Reuters kaynakli hisse senedi erileri ile ha irlanmstir.

Tablo 87
Detayh Getiriler
Farkl Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda
Donemsel Getirler Yillik Getiriler

2 18% 2 10.8%
1 0% 1 8.1%
1 -4% 1 -12.9%
2 -6% Yillik Getiriler 2 -24.6%
3 -6% 1 10.8% 3 -30.3%
4 -18% 1 -22.7% 4 -32.5%
5 -50% 2 -52.3% 5 -35.0%
6 -76% 3 -75.8% 6 -39.1%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.

Tablo 87 ve 88’in de ortaya koydugu gibi donemler boyunca olumsuz
sonuglarin agir bastig1 gercegi kolaylikla goze ¢arpmaktadir. Sekiz dénemin altisinda
bliylik zararlar gerceklesmis, kar edilen iki donemde de karlarin mutlak degeri en diisiik

zarar rakaminin mutlak degerinin dahi altinda kalmistir.

Tablo 88
D nemsel Getiri O eti
Baglanilan donem Dénem1 | Dénem2 | Donem 3 | Dénem 4 | Donem 5 | Donem 6 | Dénem 7 | Donem 8
Yillik Ortalama Getiri -35.0% -24.6% -39.1% -30.3% | -32.5% 8.1% 10.8% -12.9%
Yillik Geometrik Getiri -43.9% -45.4% -49.6% -55.3% -48.2% 7.1% 10.8% -12.4%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
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1.3 G2/ Senaryo 3 12 ay yinelemeli

1.3.1 G2/ Senaryo 3A — 12 ayda bir yinelemeli 10 hisse

Tablo 89
D nemsel e 1llik Getiriler
Dénemler Getiriler
1 -14.5%
2 -4.2%
3 -8.0%
4 -5.9%
Yillik Ortalama Getiri -8.2%
Yilhlk Geometrik Getiri -8.2%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmstir.
Portfoye ait getiriler Tablo 89’da ozetlenmistir. Yillik ortalama geometrik
getiriler [8,2% olmustur.

Tablo 90
Detayh Getiriler

Farkli Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda
Yillik Getiriler Yillik Getiriler
1 -4.2% 1 -5.9%
2 -5.9% 2 -6.0%
3 -8.0% 3 -7.0%
4 -14.5% 4 -8.2%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi erileri ile ha irlanmstir.

Tablo 90 siralanmus getirileri, Tablo 91 ise donemsel getirileri gostermektedir.

gostermektedir. Her iki tablo da tiim donemler boyunca zararlarin egemen oldugunu

gostermektedirler.
Tablo 91
D nemsel Getiri O eti
Baslanilan donem Doneml1 | Dénem2 | Dénem3 | Dénem4
Yillik Ortalama Getiri -8.2% -6.0% -7.0% -5.9%
Yilhlk Geometrik Getiri -8.2% -6.1% -7.0% -5.9%

Tablo Reuters kaynakh hisse senedi verileri ile ha irlanmistir.
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1.3.2 G2/ Senaryo 3B — 12 ayda bir yinelemeli 20 hisse

Tablo 92°de portfoy getirileri 6zetlenmistir. Yillik ortalama getiri (15,7%,

yillik geometrik getiri ise [16,4% olmustur. Yaklasim arti degerler liretememenin

oOtesinde ilgili donemde zarara yol agmustir.

Tablo 92
D nemsel e 1llik Getiriler
Dénemler Getiriler
1 -17.6%
2 -7.0%
3 -32.1%
4 -6.3%
Yilhk Ortalama Getiri -15.7%
Yilhk Geometrik Getiri -16.4%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha wrlanmstir.

Tablo 93 siralanmig getirileri ortaya koymaktadir.

Tablo 93
Detayh Getiriler

Farkli Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda
Yillik Getiriler Yilik Getiriler
1 -6.3% 1 -6.3%
2 -7.0% 2 -15.1%
3 -17.6% 3 -15.7%
4 -32.1% 4 -19.2%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmstir.

Tablolar zararlarin tiim donemlere yayilisinin altin1 ¢izmektedir.

Tablo 94
D nemsel Getiri O eti
Baslanilan donem Doneml1 | Dénem2 | Dénem3 | Dénem4
Yillik Ortalama Getiri -32.5% -37.4% -52.6% -6.3%
Yilhlk Geometrik Getiri -70.9% -79.4% -90.3% -6.3%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
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1.3.3 G2/ Senaryo 3C — 12 ayda bir yinelemeli 87 hisse

Portfoye ait getiriler Tablo 95°te 6zetlenmistir. (31,2% seviyesinde gerceklesen

yillik ortalama getiri baska bir aciklamaya gerek birakmaksizin karli sonuglar

tiretilemedigini netlestirmektedir.

Tablo 95
D nemsel e 1llik Getiriler
Dénemler Getiriler
1 -9.4%
2 -4.6%
3 -99.0%
4 -11.8%
Yilhk Ortalama Getiri -31.2%
Yillik Geometrik Getiri -70.5%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmstir.

Tablo 93 siralanmig getirileri ortaya koymaktadir.

Tablo 96
Detayh Getiriler
Farkli Dénemlerde
Baslanmasi Durumunda
Yillik Getiriler Yillik Getiriler
1 -4.6% 1 -11.8%
2 -9.4% 2 -31.2%
3 -11.8% 3 -38.5%
4 -99.0% 4 -55.4%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmstir.

Tablolar kalic1 zararlara isaret etmektedirler.

Tablo 97
D nemsel Getiri O eti
Baslanilan donem Doneml1 | Dénem2 | Dénem3 | Dénem4
Yillik Ortalama Getiri -31.2% -38.5% -55.4% -11.8%
Yilhlk Geometrik Getiri -70.5% -79.7% -90.6% -11.8%

Tablo Reuters kaynakl hisse senedi erileri ile ha irlanmistir.
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Ek 2 : Islem Maliyetli Arbitra Test Portf yleri
2. 200 1l islemleri

2005 yilina ait ilk ti¢ kontrat donemi sonuglar1 Tablo 98’de gosterilmektedir.

Tablo 98
200 1ihi: ubat-Nisan-Haziran D nem Sonu lari
2005-2
29.04.2005 2005-3
Tarih Kar/Zarar 30.06.2005

01.03.2005 0 Tarih Kar/Zarar

02.03.2005] 2.907 02.05.2005] 7.852

03.03.2005 0 03.05.2005] 6.275

04.03.2005] -1.891 04.05.2005] 5.669

07.03.2005] -2.019 05.05.2005] 7.474

08.03.2005] -2.612 06.05.2005] 6.570

09.03.2005] -2.396 09.05.2005] 6.069

10.03.2005 0 10.05.2005] 5.055

11.03.2005 0 11.05.2005] 5.830

14.03.2005] 3.441 12.05.2005] 5.428

15.03.2005] 4.181 13.05.2005] 6.613

16.03.2005] 7.564 16.05.2005] 4.309

17.03.2005] 6.248 17.05.2005] 4.469

18.03.2005] 3.927 18.05.2005] 5.498

21.03.2005] 4.751 20.05.2005] 4.757

22.03.2005 0 23.05.2005 817

23.03.2005] 2.783 24.05.2005] 2.260

24.03.2005 0 25.05.2005] 2.343

25.03.2005] -2.235 26.05.2005] 1.506

28.03.2005] 2.675 27.05.2005] 2.071

29.03.2005 0 30.05.2005] 4.453

30.03.2005 0 31.05.2005] 4.522

31.03.2005] -859 01.06.2005] 5.250

01.04.2005] -1.119 02.06.2005] 4.266

2005-1 04.04.2005 0 03.06.2005] 4.938
28.02.2005 05.04.2005 715 06.06.2005] 2.204
Tarih Kar/Zarar 06.04.2005 677 07.06.2005| 2.463

04.02.2005] -1.309 07.04.2005 12 08.06.2005] 3.312
07.02.2005] -1.317 08.04.2005 -15 09.06.2005] 2.350
08.02.2005 =77 11.04.2005 0 10.06.2005] 3.292
09.02.2005] 1.838 12.04.2005] 1.181 13.06.2005] 2.457
10.02.2005 0 13.04.2005] 1.339 14.06.2005] 2.560
11.02.2005 0 14.04.2005 0 15.06.2005| 2.143
14.02.2005] -1.161 15.04.2005 0 16.06.2005] 2.729
15.02.2005] -676 18.04.2005 386 17.06.2005] 2.110
16.02.2005 0 19.04.2005] 1.934 20.06.2005] 1.992
17.02.2005) 2.102 Top. Kar Zarar 20.04.2005] 1.132 Top. Kar Zarar 21.06.2005 622 Top. Kar Zarar
18.02.2005 -56 -1.335 21.04.2005] 3.261 40.545 22.06.2005| 1.270 146.946
21.02.2005 0 Kar Eden Iglem 22.04.2005] 1.735 Kar Eden Iglem 23.06.2005 338 Kar Eden Iglem
22.02.2005 0 3 25.04.2005] 1.709 21 24.06.2005] 1.413 41
23.02.2005) -467 | Zarar Eden Islem| ] 26.04.2005] -224 | Zarar Eden Islem] | 27.06.2005 0 Zarar Eden Iglem
24.02.2005] -688 8 27.04.2005 0 9 28.06.2005 713 0
25.02.2005 474 Ort. Kar Zarar 28.04.2005] 1.359 Ort. Kar Zarar 29.06.2005 684 Ort. Kar Zarar
28.02.2005 0 -121 29.04.2005 0 1.352 30.06.2005 0 3.584

Tablo VOB, Reuters, TCMB e iMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi Subat 2005°de aktif hale gelen Subat kontratinda
kaydadeger bir canliliga ulasilamamistir. Nisan kontratinda, yirmibir islem kar ile,

dokuz islem ise zarar ile sonuglanmistir. Islem bazinda ortalama karlilik 1.4%
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diizeyinde olusmustur. Kirkbir islemin gerceklestirildigi Haziran kontratinda bu

islemlerin tamaminda kar elde edilmis ve islem bazinda ortalama 3.6% oraninda gelir

elde edilmistir.

2005 y1l1 ikinci 6 aylik donem sonuglari ise Tablo 99°da gosterilmektedir.

Tablo 99
200 1l : Agustos-Ekim-Aralik D nem Sonu lari
2005-4 2005-5
31.08.2005 31.10.2005 2005-6
Tarih Kar/Zarar Tarih Kar/Zarar 30.12.2005
01.07.2005] 1.227 01.09.2005] 5.944 Tarih Kar/Zarar
04.07.2005] 1.302 02.09.2005] 3.505 01.11.2005] 6.031
05.07.2005 565 05.09.2005] 3.619 02.11.2005] 4.533
06.07.2005] 2.159 06.09.2005] 3.703 07.11.2005] 5.897
07.07.2005] 3.357 07.09.2005] 2.734 08.11.2005] 4.991
08.07.2005] 2.031 08.09.2005] 2.886 09.11.2005| 4.774
11.07.2005] 1.843 09.09.2005] 4.264 10.11.2005] 4.593
12.07.2005] 1.837 12.09.2005] 4.363 11.11.2005] 2.061
13.07.2005] 1.888 13.09.2005] 1.140 14.11.2005] 2.175
14.07.2005] 2.653 14.09.2005] 4.307 15.11.2005] 1.657
15.07.2005 999 15.09.2005] 4.819 16.11.2005] 4.029
18.07.2005] 1.789 16.09.2005] 3.773 17.11.2005] 2.041
19.07.2005] 2.706 19.09.2005] 3.831 18.11.2005] 1.855
20.07.2005 601 20.09.2005] 3.492 21.11.2005] 2.183
21.07.2005] 1.079 21.09.2005] 3.702 22.11.2005] 1.564
22.07.2005] 1.739 22.09.2005] 2.355 23.11.2005] 2.541
25.07.2005) 2.235 23.09.2005] 2.593 24.11.2005] 3.128
26.07.2005 262 26.09.2005] 2.745 25.11.2005] 1.811
27.07.2005] 2.236 27.09.2005] 3.023 28.11.2005] 1.066
28.07.2005] 1.999 28.09.2005] 2.120 29.11.2005] 1.972
29.07.2005] 1.172 29.09.2005] 2.648 30.11.2005] 2.936
01.08.2005] 1.339 30.09.2005] 3.007 01.12.2005] 2.320
02.08.2005 579 03.10.2005] 6.033 02.12.2005] 1.205
03.08.2005 830 04.10.2005] 2.375 05.12.2005] 2.365
04.08.2005] 1.244 05.10.2005 109 06.12.2005 673
05.08.2005 877 06.10.2005] -1.250 07.12.2005] -212
08.08.2005 879 07.10.2005] -675 08.12.2005] 2.887
09.08.2005 -80 10.10.2005 152 09.12.2005 0
10.08.2005 119 11.10.2005] 1.271 12.12.2005] 1.184
11.08.2005] -1.393 12.10.2005] -592 13.12.2005 318
12.08.2005] 3.416 13.10.2005] -585 14.12.2005 0
15.08.2005 0 14.10.2005 0 15.12.2005] -291
16.08.2005 0 17.10.2005] -506 16.12.2005] -114
17.08.2005 0 18.10.2005] 1.675 19.12.2005] -228
18.08.2005 0 19.10.2005 0 20.12.2005] -589
19.08.2005| -2.524 Top. Kar Zarar 20.10.2005] -505 Top. Kar Zarar 21.12.2005] -353 Top. Kar Zarar
22.08.2005] -2.106 38.147 21.10.2005 0 84.408 22.12.2005 0 71.814
23.08.2005) -731 Kar Eden Islem 24.10.2005 0 Kar Eden Islem 23.12.2005 0 Kar Eden Islem
24.08.2005] -132 30 25.10.2005 736 30 26.12.2005 0 28
25.08.2005 784 Zarar Eden Iglem] ]26.10.2005] 1.668 | Zarar Eden Islem| |27.12.2005 0 Zarar Eden Iglem
26.08.2005] -631 7 27.10.2005 -70 7 28.12.2005 0 7
29.08.2005 0 Ort. Kar Zarar 28.10.2005 0 Ort. Kar Zarar 29.12.2005 810 Ort. Kar Zarar
31.08.2005 0 1.031 31.10.2005 0 2.281 30.12.2005 0 2.052

Tablo VOB, Reuters, TCMB ¢ IMKB kaynakh eriler ile ha wlanmstir.

Agustos kontrati i¢in yapilan otuzyedi islemin otuzu karla, yedisi ise zararla

sonuglanmistir. Islem bazinda ortalama karlilik 1.0% seviyesinde gerceklesmistir. Ayni

sekilde otuzyedi islemden otuzunda kar, yedisinde zarar gerceklesen Ekim kontrati
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islemlerinde islem bazindaki ortalama karlilik 2.3% diizeyinde olmustur. Aralik
kontratinda ise otuzbes islemin yirmisekizi kar ile sonuglanmis ve islem bazinda karlilik

2.1% olarak ortaya ¢ikmuistir.

Tablo 100, 2005 yilina ait genel sonuglart derlemektedir.

Tablo 100
200 1l Genel Degerlendirme

Subat Nisan | Haziran | Agustos| Ekim Aralik | 2005 Geneli
Toplam Kar Zarar | -1.335 | 40.545 | 146.946 | 38.147 | 84.408 | 71.814 380.525
Toplam Islem Adedi 11 30 41 37 37 35 191
Kar Eden Islem 3 21 41 30 30 28 153
Zarar Eden Islem 8 9 0 7 7 7 38
Ortalama Kar Zarar -121 1.352 3.584 1.031 2.281 2.052 1.992
Yizdesel Kar Zarar | -0,1% 1,4% 3,6% 1,0% 2,3% 2,1% 2,0%

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha rlanmstir.

Yapilan yilizdoksanbir adet islemin yiizelliligiiniin karla sonuglandig
gozlemlenmektedir. Bu sekilde islemlerde 80% oraninda kar edildigi goriilmektedir.

Islem bazindaki ortalama karlilik 2.0% diizeyinde olusmustur.
2.2 200 1l Islemleri
2005 yilina ait ilk {i¢ kontrat donemi sonuclar1 Tablo 101°de gosterilmektedir.

Otuzdort islemin gergeklestirildigi Subat kontratinda otuzbir islemde kar elde
edilmis ve islem bazinda ortalama 5.0% oraninda gelir olugsmustur. Kontratin alim![]
satima acildig1 ayda ve ikinci aymn ortasina kadar olan siirede yapilan islemlerin bu

yiiksek getiride etkin rol oynadig goriilmektedir.

Nisan kontrat1 i¢in gerceklestirilen otuzsekiz islemin otuzii¢iinde kar elde
edilmis ve ortalama islem bazi karlilik 1.1% olarak ortaya ¢ikmustir. Istikrarli karlarin
yine daha ¢ok ilk 40 giinliik siireye yogunlastig1 goriilmektedir. Haziran kontratinda su
ana kadarki tablo dikkate alindiginda beklenmedik bir sonug¢ ortaya c¢ikmaktadir.
Yapilan otuzsekiz islemin sadece onunda kar gerceklesirken, yirmisekiz islemde ise

zararlar olusmustur.
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Tablo 101

200 1h: ubat-Nisan- a iran D nem Sonu lar1

2006-3
2006-2 30.06.2006
28.04.2006 Tarih Kar/Zarar
Tarih Kar/Zarar 01.05.2006] -906
01.03.2006] 3.722 02.05.2006] -1.620
02.03.2006] 2.744 03.05.2006] -1.398
03.03.2006] 1.900 04.05.2006] -2.049
2006-1 06.03.2006] 2.045 05.05.2006] -1.669
28.02.2006 07.03.2006] 2.901 08.05.2006| -1.641
Tarih Kar/Zarar 08.03.2006] 2.684 09.05.2006] -1.173
02.01.2006] 7.615 09.03.2006] 1.993 10.05.2006] -2.124
03.01.2006] 7.971 10.03.2006] 1.655 11.05.2006] -1.231
04.01.2006] 7.282 13.03.2006] 2.724 12.05.2006] -1.559
05.01.2006] 7.974 14.03.2006 841 15.05.2006 439
06.01.2006] 6.537 15.03.2006 359 16.05.2006] -458
16.01.2006] 8.933 16.03.2006] 1.988 17.05.2006] -481
17.01.2006] 9.431 17.03.2006] 2.183 18.05.2006] -1.662
18.01.2006] 9.611 20.03.2006] 1.478 22.05.2006] -2.598
19.01.2006] 9.423 21.03.2006] 1.235 23.05.2006] -2.009
20.01.2006] 8.829 22.03.2006] 1.743 24.05.2006] -2.492
23.01.2006] 8.980 23.03.2006] 1.759 25.05.2006] -2.321
24.01.2006] 8.927 24.03.2006 548 26.05.2006 631
25.01.2006] 8.273 27.03.2006 278 29.05.2006] 1.270
26.01.2006] 6.905 28.03.2006 179 30.05.2006] 1.275
27.01.2006] 5.103 29.03.2006] 1.270 31.05.2006] 1.611
30.01.2006] 5.335 30.03.2006 963 01.06.2006] 1.831
31.01.2006] 4.892 31.03.2006 492 02.06.2006] 3.014
01.02.2006] 4.068 03.04.2006 381 05.06.2006 727
02.02.2006] 3.977 04.04.2006] 1.251 06.06.2006 109
03.02.2006] 2.986 05.04.2006 633 07.06.2006 106
06.02.2006] 5.071 06.04.2006 453 08.06.2006] -2.294
07.02.2006] 3.488 07.04.2006 717 09.06.2006] -1.665
08.02.2006] 3.595 10.04.2006 -69 12.06.2006] -2.373
09.02.2006] 2.941 11.04.2006] -491 13.06.2006] -2.629
10.02.2006] 3.703 12.04.2006 0 14.06.2006 0
13.02.2006 0 13.04.2006] -535 15.06.2006] -2.683
14.02.2006] 2.046 14.04.2006] -494 16.06.2006] -1.661
15.02.2006] 2.334 17.04.2006 0 19.06.2006 0
16.02.2006] 2.440 18.04.2006] -355 20.06.2006| -428
17.02.2006) 1.971 Top. Kar Zarar 19.04.2006 65 Top. Kar Zarar 21.06.2006] -927 Top. Kar Zarar
20.02.2006] 1.993 170.203 20.04.2006 166 41.718 22.06.2006] -566 -33.608
21.02.2006] -1.434 Kar Eden Iglem 21.04.2006 632 Kar Eden Iglem 23.06.2006 -607 Kar Eden Islem
22.02.2006 0 31 24.04.2006 644 33 26.06.2006] -1.399 10
23.02.2006) -1.093 | Zarar Eden Islem| ] 25.04.2006 533 Zarar Eden Iglem|] |27.06.2006 0 Zarar Eden Iglem
24.02.2006] -817 3 26.04.2006 0 5 28.06.2006 0 28
27.02.2006 916 Ort. Kar Zarar 27.04.2006 0 Ort. Kar Zarar 29.06.2006 0 Ort. Kar Zarar
28.02.2006 0 5.006 28.04.2006 0 1.098 30.06.2006 0 -884

Tablo VOB, Reuters, TCMB e iMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.

Sonraki sayfada Tablo 102, 2006 yilinin ikinci yarisina yer vermektedir.

Agustos kontratina istinaden yapilan kirkbir iglemin tamaminda kar edilerek
islem bazinda 2.9% kar seviyesine erisilmistir. Ozellikle temmuzun ilk iki haftasinda
yapilan iglemlerde ciddi karlhilik diizeylerine ulasilmistir. Ekim kontratinda da otuzyedi
islemin tamaminda kar elde edilmis ve karlilik orani ortalama 2.5% seviyesinde
olmustur. Bu periyotta da ozellikle ilk 45 giinlik donemde son derece istikrarlt bir

performansa ulasildig1 g6zlemlenmektedir.
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Tablo 102

2006 1l : Agustos-Ekim-Arahk D nem Sonu lari

2006-4 2006-6
31.08.2006 29.12.2006

Tarih Kar/Zarar Tarih Kar/Zarar
03.07.2006] 4.684 2006-5 01.11.2006| 2.287
04.07.2006] 6.954 31.10.2006 02.11.2006| 2.967
05.07.2006] 6.417 Tarih Kar/Zarar 03.11.2006| 325
06.07.2006] 5.572 01.09.2006] 4.329 06.11.2006| 587
07.07.2006] 7.882 04.09.2006] 3.757 07.11.2006 15
10.07.2006] 5.441 05.09.2006] 3.995 08.11.2006 117
11.07.2006] 5.564 06.09.2006] 4.620 09.11.2006 3
12.07.2006] 5.101 07.09.2006] 4.723 10.11.2006] -340
13.07.2006] 5.611 08.09.2006] 3.445 13.11.2006] -424
14.07.2006] 3.758 11.09.2006] 3.180 14.11.2006] -808
17.07.2006] 3.562 12.09.2006] 2.346 15.11.2006 -632
18.07.2006] 3.749 13.09.2006] 2.291 16.11.2006| -767
19.07.2006] 3.227 14.09.2006] 2.139 17.11.2006 38
20.07.2006] 4.730 15.09.2006] 3.191 20.11.2006 160
21.07.2006] 3.486 18.09.2006] 2.984 21.11.2006 155
24.07.2006] 2.664 19.09.2006] 2.963 22.11.2006| -231
25.07.2006] 2.817 20.09.2006] 2.370 23.11.2006]| -379
26.07.2006] 3.495 21.09.2006] 2.641 24.11.2006 -267
27.07.2006] 2.698 22.09.2006] 2.096 27.11.2006] 475
28.07.2006] 1.411 25.09.2006] 2.260 28.11.2006 -868
31.07.2006] 1.334 26.09.2006] 3.272 29.11.2006] 340
01.08.2006] 2.384 27.09.2006] 3.372 30.11.2006 -52
02.08.2006] 2.041 28.09.2006] 3.920 01.12.2006 8
03.08.2006] 3.716 29.09.2006] 3.116 04.12.2006 0
04.08.2006] 2.293 02.10.2006] 3.392 05.12.2006| -267
07.08.2006] 3.197 03.10.2006] 3.587 06.12.2006 0
08.08.2006] 1.683 04.10.2006) 2.149 07.12.2006 70
09.08.2006| 869 05.10.2006] 2.343 08.12.2006]| 221
10.08.2006] 1.052 06.10.2006) 2.313 11.12.2006 10
11.08.2006] 1.782 09.10.2006] 2.180 12.12.2006 0
14.08.2006] 1.911 10.10.2006] 1.817 13.12.2006 511
15.08.2006] 945 11.10.2006] 2.500 14.12.2006] 410
16.08.2006] 1.228 12.10.2006] 1.589 15.12.2006 0
17.08.2006 907 13.10.2006 794 18.12.2006 654
18.08.2006] 1.589 16.10.2006] 857 19.12.2006 0
21.08.2006) 1.722 Top. Kar Zarar 17.10.2006 939 Top. Kar Zarar 20.12.2006 359 Top. Kar Zarar
22.08.2006] 1.110 120.918 18.10.2006 0 92.992 21.12.2006 0 4.792
23.08.2006 565 Kar Eden Iglem 19.10.2006 499 Kar Eden Iglem 22.12.2006 0 Kar Eden Iglem
24.08.2006 455 41 20.10.2006 228 37 25.12.2006 271 22
25.08.2006] 1.201 | Zarar Eden Islem| ]26.10.2006 0 Zarar Eden Iglem] ]26.12.2006| -149 | Zarar Eden Islem
28.08.2006 0 0 27.10.2006] 618 0 27.12.2006 134 13
29.08.2006 109 Ort. Kar Zarar 30.10.2006 177 Ort. Kar Zarar 28.12.2006 -142 Ort. Kar Zarar
31.08.2006 0 2.949 31.10.2006 0 2.513 29.12.2006 0 137

Tablo VOB, Reuters, TCMB e iMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.

Aralik kontratinda ise otuzbes islemde yirmiiki adet kar ortaya ¢ikmis ve 0.1%

ortalama karlilik elde edilmistir.

Tablo 103’te gosterilen tiim yila ait derlemede, yapilan ikiyiizyirmiii¢ islemin

yiizyetmisdordiinde kar edilerek 78%’lik bir oranin yakalandigi goriilmektedir. Yil

genelinde islem bazinda 1.8% oraninda gelir elde edilmistir.
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Tablo 103

200 1l Genel Degerlendirme
Subat | Nisan | Haziran | Agustos| Ekim Aralik | 2006 Geneli
Toplam Kar Zarar | 170.203 | 41.718 | -33.608 | 120.918 | 92.992 4.792 397.014
Toplam Islem Adedi 34 38 38 41 37 35 223
Kar Eden iglem 31 33 10 41 37 22 174
Zarar Eden Iglem 3 5 28 0 0 13 49
Ortalama Kar Zarar | 5.006 1.098 -884 2.949 2.513 137 1.780
Yizdesel Kar Zarar 5,0% 1,1% -0,9% 2,9% 2,5% 0,1% 1,8%

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.

2. 200 1l Islemleri
Tablo 104
200 1li: ubat-Nisan- a iran D nem Sonu lari
2007-3
29.06.2007
2007-2 Tarih Kar/Zarar
30.04.2007 01.05.2007| 2.245

2007-1 Tarih Kar/Zarar 02.05.2007| 2.037
28.02.2007 01.03.2007] -4.121 03.05.2007] 2.772

Tarih Kar/Zarar 02.03.2007] -274 04.05.2007] 2.371
04.01.2007 807 05.03.2007] -547 07.05.2007] 2.083
05.01.2007 709 06.03.2007| -2.004 08.05.2007] 3.224
08.01.2007 216 07.03.2007| -1.296 09.05.2007] 3.507
09.01.2007 -325 08.03.2007| -1.766 10.05.2007] 3.631
10.01.2007] 1.799 09.03.2007] -987 11.05.2007] 3.000
11.01.2007] 1.197 12.03.2007 124 14.05.2007] 2.817
12.01.2007] 1.747 13.03.2007 162 15.05.2007] 2.825
15.01.2007] 2.730 14.03.2007] -452 16.05.2007] 3.237
16.01.2007] 3.875 15.03.2007] -431 17.05.2007] 3.381
17.01.2007] 3.641 16.03.2007 521 18.05.2007] 3.031
18.01.2007) 3.730 19.03.2007 -678 21.05.2007] 2.636
19.01.2007] 2.025 20.03.2007] -867 22.05.2007] 2.870
22.01.2007] 1.907 21.03.2007 55 23.05.2007] 2.926
23.01.2007] 2.360 22.03.2007 801 24.05.2007] 3.078
24.01.2007] 2.485 23.03.2007 738 25.05.2007] 2.720
25.01.2007] 2.541 26.03.2007 25 28.05.2007] 3.483
26.01.2007) 2.657 27.03.2007 650 29.05.2007] 2.657
29.01.2007) 2.097 28.03.2007] 1.310 30.05.2007] 1.752
30.01.2007] 1.945 29.03.2007 993 31.05.2007] 3.013
31.01.2007] 1.200 30.03.2007] 1.373 01.06.2007] 2.058
01.02.2007 -268 02.04.2007] 1.171 04.06.2007] 1.443
02.02.2007] 1.667 03.04.2007] 1.002 05.06.2007] 2.828
05.02.2007 676 04.04.2007] 1.117 06.06.2007] 2.172
06.02.2007 0 05.04.2007 739 07.06.2007] 1.043
07.02.2007 -311 06.04.2007] -451 08.06.2007 433
08.02.2007 291 09.04.2007 -690 11.06.2007] 1.471
09.02.2007 -94 10.04.2007] -256 12.06.2007 972
12.02.2007 568 11.04.2007] -288 13.06.2007 440
13.02.2007 -104 12.04.2007 487 14.06.2007 12
14.02.2007 0 13.04.2007 71 15.06.2007 862
15.02.2007 78 16.04.2007] -762 18.06.2007 421
16.02.2007 294 17.04.2007] -714 19.06.2007 839
19.02.2007 514 Top. Kar Zarar 18.04.2007] -901 Top. Kar Zarar 20.06.2007 247 Top. Kar Zarar
20.02.2007 963 44.475 19.04.2007 -848 -7.429 21.06.2007 341 79.337
21.02.2007 83 Kar Eden Islem 20.04.2007] 1.510 Kar Eden Islem 22.06.2007 -266 Kar Eden Islem
22.02.2007 0 29 24.04.2007 0 18 25.06.2007 -769 38
23.02.2007 0 Zarar Eden Islem | ]25.04.2007] -1.149 | Zarar Eden Islem| | 26.06.2007 -1 Zarar Eden Islem
26.02.2007 0 5 26.04.2007| -797 21 27.06.2007 0 4
27.02.2007 775 Ort. Kar Zarar 27.04.2007 0 Ort. Kar Zarar 28.06.2007] -505 Ort. Kar Zarar
28.02.2007 0 1.308 30.04.2007 0 -190 29.06.2007 0 1.889

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha irlanmistir.
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Tablo 104’te derlenen 2007 ilk yariyil sonuglart Subat kontrati i¢in yapilan
otuzdort islemin yirmidokuzunda kar edildigini ve ortalamada 1.3% oraninda islem
bazli kar yaratildigini ortaya koymaktadir. Nisan kontratina istinaden yapilan otuzdokuz
islemde onsekiz kar, yirmibir de zarar islemi gerceklesmistir. Islem bazinda ortalama
zarar [0.2% diizeyinde olusmustur. Haziran kontratinda ise kirkiki islemin otuzsekiz
tanesinde belirgin karlar elde edilerek 1.9%’luk islem bazli kar yilizdesine ¢ikilmistir.

Ozellikle may1s ay1 boyunca islemlerdeki yiiksek karlilik oran1 dikkati cekmektedir.

Tablo 105
200 1l : Agustos-Ekim-Aralik D nem Sonu lari
2007-4
31.08.2007
Tarih Kar/Zarar
02.07.2007] 1.821 2007-5 2007-6
03.07.2007] 1.900 31.10.2007 31.12.2007
04.07.2007] 1.586 Tarih Kar/Zarar Tarih Kar/Zarar
05.07.2007] 2.892 03.09.2007] -4.105 01.11.2007| 2.776
06.07.2007] 2.571 04.09.2007] -2.845 02.11.2007] 3.022
09.07.2007 745 05.09.2007] -3.257 05.11.2007| 2.451
10.07.2007 842 06.09.2007] -3.601 06.11.2007| 2.013
11.07.2007 76 07.09.2007] -2.742 07.11.2007] 2.130
12.07.2007 -166 10.09.2007] -3.664 08.11.2007] 2.052
13.07.2007 823 11.09.2007] -2.870 09.11.2007 537
16.07.2007] 1.198 12.09.2007] -2.532 12.11.2007] 1.447
17.07.2007] 1.221 13.09.2007] -3.119 13.11.2007] 1.710
18.07.2007 819 14.09.2007] -1.842 14.11.2007| 1.946
19.07.2007 691 17.09.2007] -2.548 15.11.2007] 1.552
20.07.2007 907 18.09.2007] -3.244 16.11.2007] 1.154
23.07.2007 438 19.09.2007] -1.766 19.11.2007 335
24.07.2007 731 20.09.2007] -1.702 20.11.2007]|  -276
25.07.2007 182 21.09.2007] -1.816 21.11.2007| 1.474
26.07.2007 442 24.09.2007] -2.633 22.11.2007 -47
27.07.2007 -349 25.09.2007] -1.890 23.11.2007 -39
30.07.2007 -141 26.09.2007] -2.119 26.11.2007 686
31.07.2007 499 27.09.2007) -2.275 27.11.2007 -69
01.08.2007 -183 28.09.2007] -2.311 28.11.2007 642
02.08.2007 -280 01.10.2007] -2.487 29.11.2007 354
03.08.2007 -252 02.10.2007] -1.986 30.11.2007 0
06.08.2007 43 03.10.2007] 2.273 03.12.2007 634
07.08.2007 0 04.10.2007] -1.547 04.12.2007 0
08.08.2007 0 05.10.2007] -867 05.12.2007 0
09.08.2007 0 08.10.2007 0 06.12.2007] 1.221
10.08.2007 0 09.10.2007] -903 07.12.2007 0
13.08.2007 286 10.10.2007 0 10.12.2007] -135
14.08.2007 317 11.10.2007 769 11.12.2007 0
15.08.2007 0 15.10.2007] -185 12.12.2007 0
16.08.2007 159 16.10.2007 339 13.12.2007 0
17.08.2007 0 17.10.2007) -672 14.12.2007 0
20.08.2007 153 18.10.2007| -583 17.12.2007| -239
21.08.2007 230 Top. Kar Zarar 19.10.2007] -638 Top. Kar Zarar 18.12.2007 336 Top. Kar Zarar
22.08.2007 313 21.052 22.10.2007 0 -60.319 19.12.2007 209 27.512
23.08.2007 -8 Kar Eden Islem 23.10.2007 0 Kar Eden Islem 24.12.2007 0 Kar Eden Islem
24.08.2007 0 28 24.10.2007] -310 3 25.12.2007 59 22
27.08.2007 367 Zarar Eden Islem| | 25.10.2007] -641 | Zarar Eden Islem|] |26.12.2007 -97 Zarar Eden Islem
28.08.2007 411 8 26.10.2007 0 31 27.12.2007| -327 8
29.08.2007 -232 Ort. Kar Zarar 30.10.2007 0 Ort. Kar Zarar 28.12.2007 0 Ort. Kar Zarar
31.08.2007 0 585 31.10.2007 0 -1.774 31.12.2007 0 917

Tablo VOB, Reuters, TCMB e iIMKB kaynakh eriler ile ha irlanmistir.
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Onceki sayfadaki Tablo 105°te 2007 yil1 ikinci yariyil sonuglar1 derlenmistir.
Agustos kontratinda otuzalti islemin yirmisekiz tanesinde kar saglandigi ve 0.6%’lik

islem bazli gelir ortalamasinin ortaya ¢iktig1 gozlemlenmektedir.

Ekim kontratinda otuzdort islemin otuzbir tanesinde zararlar ortaya ¢ikmustir.
Islem bazinda [1.8% diizeyinde zarar gerceklesmistir. 2007 yilinin son kontrat: olan
aralik kontratinda ise gergeklestirilen otuz islemin yirmiikisinde kar elde edilmis ve

0.9% oraninda islem bazl1 kar olusmustur.

Tablo 106 tiim yila ait gelismeleri 6zetlemektedir.

Tablo 106
2007 1l Genel Degerlendirme

Subat Nisan | Haziran | Agustos| Ekim Aralik | 2007 Geneli
Toplam Kar Zarar | 44.475 | -7.429 | 79.337 | 21.052 | -60.319 | 27.512 104.628
Toplam Islem Adedi 34 39 42 36 34 30 215
Kar Eden Islem 29 18 38 28 3 22 138
Zarar Eden Islem 5 21 4 8 31 8 77
Ortalama Kar Zarar | 1.308 -190 1.889 585 -1.774 917 487
Yizdesel Kar Zarar 1,3% -0,2% 1,9% 0,6% -1,8% 0,9% 0,5%

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha rlanmstir.

2. 200 1hIslemleri
Sonraki sayfada Tablo 107°de 2008 ilk yariyil sonuglar1 verilmektedir.

Subat kontratinda gerceklestirilen yirmiyedi islemin yirmiiki tanesinde kar
edilmis ve ortalama olarak 1.0% islem bazli gelir olusturulmustur. Islem yapilmaya
baslanan ocak aymin ilk yarisinda fazla sayida islem iiretilmemis, islemler daha ¢ok

ocagn ikinci yarisi ile subatin ilk yarisinda yogunlagmislardir.

Nisan kontratinda da yirmidokuz islemin onsekiz tanesinde kar yaratilmis ve

her islemde ortalama 0.5% oraninda gelir yaratilmistir.

Haziran kontrat1 i¢in gergeklestirilen otuz islemin yirmidokuzunda kar elde

edilmistir. 0.8%’lik islem bazl gelir seviyesi olusmustur.
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Tablo 107

200 1h: ubat-Nisan- a iran D nem Sonu lari

2008-1
29.02.2008 2008-2 2008-3

Tarih Kar/Zarar 30.04.2008 30.06.2008
02.01.2008| 1.835 Tarih Kar/Zarar Tarih Kar/Zarar
03.01.2008 0 03.03.2008 -95 01.05.2008 279
04.01.2008 0 04.03.2008] -515 02.05.2008 735
07.01.2008 0 05.03.2008] -863 05.05.2008 702
08.01.2008 0 06.03.2008 378 06.05.2008 412
09.01.2008 0 07.03.2008 546 07.05.2008 966
10.01.2008 0 10.03.2008] 462 08.05.2008 889
11.01.2008 -45 11.03.2008 -36 09.05.2008 923
14.01.2008 0 12.03.2008] -983 12.05.2008 209
15.01.2008 0 13.03.2008] -820 13.05.2008 400
16.01.2008 0 14.03.2008] 431 14.05.2008 222
17.01.2008 737 17.03.2008 -63 15.05.2008] 1.095
18.01.2008 0 18.03.2008 210 16.05.2008 989
21.01.2008] 1.350 19.03.2008 721 20.05.2008 808
22.01.2008 -504 20.03.2008] -371 21.05.2008] 1.312
23.01.2008 1.215 21.03.2008 -17 22.05.2008 1.001
24.01.2008| 1.118 24.03.2008] 401 23.05.2008] 1.175
25.01.2008] 1.990 25.03.2008] -108 26.05.2008 0
28.01.2008] 2.306 26.03.2008 997 27.05.2008 769
29.01.2008] 2.288 27.03.2008 268 28.05.2008 0
30.01.2008| 1.154 28.03.2008 0 29.05.2008 229
31.01.2008] 1.077 31.03.2008] 2.063 30.05.2008 42
01.02.2008] -1.019 01.04.2008] 1.852 02.06.2008 418
04.02.2008| 1.377 02.04.2008] 2.064 03.06.2008 0
05.02.2008| 1.034 03.04.2008] 1.538 04.06.2008 0
06.02.2008] 1.413 04.04.2008] 1.912 05.06.2008 0
07.02.2008 0 07.04.2008] 1.486 06.06.2008 899
08.02.2008 886 08.04.2008] 1.061 09.06.2008 0
11.02.2008] 1.071 09.04.2008] 1.400 10.06.2008] 1.764
12.02.2008 778 10.04.2008 0 11.06.2008 1.235
13.02.2008] 1.000 11.04.2008 775 12.06.2008 0
14.02.2008] 1.113 14.04.2008 0 13.06.2008 0
15.02.2008] 1.466 15.04.2008 0 16.06.2008] 1.895
18.02.2008 0 16.04.2008 0 17.06.2008] 1.374
19.02.2008 0 17.04.2008 0 18.06.2008 0
20.02.2008] 1.733 Top. Kar Zarar 18.04.2008] -398 Top. Kar Zarar 19.06.2008 0 Top. Kar Zarar
21.02.2008| 1.273 27.063 21.04.2008 0 14.297 20.06.2008] 1.273 23.295
22.02.2008 938 Kar Eden Iglem 22.04.2008 0 Kar Eden Igslem 23.06.2008 853 Kar Eden Iglem
25.02.2008 -95 22 24.04.2008 0 18 24.06.2008 670 29
26.02.2008 0 Zarar Eden Islem| ]25.04.2008 0 Zarar Eden Islem] ] 25.06.2008 0 Zarar Eden Igslem
27.02.2008 0 5 28.04.2008 0 11 26.06.2008 -444 1
28.02.2008 -425 Ort. Kar Zarar 29.04.2008 0 Ort. Kar Zarar 27.06.2008 203 Ort. Kar Zarar
29.02.2008 0 1.002 30.04.2008 0 493 30.06.2008 0 777

Tablo VOB, Reuters, TCMB e iIMKB kaynakh

eriler ile ha wlanmstir.

2008 y1l1 ikinci yariyil islemleri sonraki sayfada Tablo 108’de verilmektedir.

Yirmibir islemin yapildigi Agustos aymnda yirmi iglem karla sonuglanmis ve

ortalamada islem bazi karlilk 1.8% olmustur. Islemlerin daha ¢ok temmuzun ilk

yarisina yogunlagtiklar1 ortaya c¢ikmaktadir. Ekim kontratinda. Olusturulan yirmialtt

islemde yirmibir kez zararla karsilagilmistir. [1.1% ise islem bazli ortalama zarar orani

olmustur. Aralik kontratina istinaden gergeklestirilen ondokuz adet islemde onbir islem

kar ile sonuglanmis ve ortalamada islem bazinda 0.6% oraninda kar elde edilmistir.
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Tablo 108

200 1h: Agustos-Ekim-Aralik D nem Sonu lari

2008-4
29.08.2008

Tarih Kar/Zarar
01.07.2008 307 2008-5
02.07.2008] 1.777 31.10.2008
03.07.2008] 1.861 Tarih Kar/Zarar 2008-6
04.07.2008| 2.715 01.09.2008| -2.463 31.12.2008
07.07.2008] 2.645 02.09.2008 0 Tarih Kar/Zarar
08.07.2008 1.957 03.09.2008 0 03.11.2008 0
09.07.2008] 2.000 04.09.2008 0 04.11.2008] 1.849
10.07.2008] 1.725 05.09.2008] -3.255 05.11.2008] 2.830
11.07.2008] 3.079 08.09.2008] -2.388 06.11.2008 0
14.07.2008] 2.719 09.09.2008 0 07.11.2008] 3.382
15.07.2008] 2.663 10.09.2008 0 10.11.2008 0
16.07.2008] 2.519 11.09.2008] -3.677 11.11.2008 0
17.07.2008 0 12.09.2008 0 12.11.2008] -1.825
18.07.2008 0 15.09.2008 0 13.11.2008 0
21.07.2008] 3.214 16.09.2008 0 14.11.2008 0
22.07.2008 0 17.09.2008| -3.771 17.11.2008 422
23.07.2008] 2.488 18.09.2008] 4.425 18.11.2008] -1.471
24.07.2008 0 19.09.2008] -1.133 19.11.2008] -2.913
25.07.2008] 2.455 22.09.2008] -2.642 20.11.2008] -1.528
28.07.2008] 2.869 23.09.2008 0 21.11.2008] 4.054
29.07.2008] -1.839 24.09.2008 0 24.11.2008 0
30.07.2008 0 25.09.2008] -2.241 25.11.2008 0
31.07.2008 0 26.09.2008] -1.411 26.11.2008 0
01.08.2008] 1.097 29.09.2008] -852 27.11.2008 -503
04.08.2008 349 03.10.2008] -2.721 28.11.2008 -226
05.08.2008 52 06.10.2008] -3.513 01.12.2008) -1.272
06.08.2008 0 07.10.2008] -1.363 02.12.2008] 1.719
07.08.2008 0 08.10.2008 0 03.12.2008 0
08.08.2008 0 09.10.2008] -2.079 04.12.2008 0
11.08.2008 0 10.10.2008| -2.124 05.12.2008 0
12.08.2008 0 13.10.2008] -1.892 12.12.2008 928
13.08.2008 0 14.10.2008] -613 15.12.2008 0
14.08.2008 620 15.10.2008 -45 16.12.2008] 1.530
15.08.2008 0 16.10.2008| 2.043 17.12.2008] 2.566
18.08.2008 0 17.10.2008] -569 18.12.2008] 1.169
19.08.2008 0 20.10.2008] -515 19.12.2008 0
20.08.2008 0 Top. Kar Zarar 21.10.2008) -1.075 Top. Kar Zarar 22.12.2008) 1.247 Top. Kar Zarar
21.08.2008 0 37.273 22.10.2008] 1.028 -29.806 23.12.2008 0 10.959
22.08.2008 0 Kar Eden Iglem 23.10.2008 0 Kar Eden Islem 24.12.2008 0 Kar Eden Igslem
25.08.2008 0 20 24.10.2008 0 5 25.12.2008 0 11
26.08.2008 0 Zarar Eden Islem| | 27.10.2008] 2.825 | Zarar Eden Iglem] ]26.12.2008 -995 Zarar Eden Islem
27.08.2008 0 1 28.10.2008 0 21 29.12.2008 0 8
28.08.2008 0 Ort. Kar Zarar 30.10.2008 213 Ort. Kar Zarar 30.12.2008 0 Ort. Kar Zarar
29.08.2008 0 1.775 31.10.2008 0 -1.146 31.12.2008 0 577

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha rlanmstir.

Tablo 109°da 2008 yilina ait toplam performans ortaya konmaktadir.

Tablo 109
200 1l Genel Degerlendirme
Subat Nisan | Haziran Agustos Ekim Aralik | 2008 Geneli

Toplam Kar Zarar | 27.063 | 14.297 | 23.295 | 37.273 | -29.806 | 10.959 83.081
Toplam Islem Adedi 27 29 30 21 26 19 152
Kar Eden Islem 22 18 29 20 5 11 105
Zarar Eden Islem 5 11 1 1 21 8 47
Ortalama Kar Zarar | 1.002 493 777 1.775 -1.146 577 547

Yizdesel Kar Zarar | 1,0% 0,5% 0,8% 1,8% -1,1% 0,6% 0,5%

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha wrlanmistir.
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Toplam ytizelliiki adet islemin yiizbesinde tanesinde kar elde edilmis ve 69%

gibi bir oran ortaya ¢ikmustir. Y1l genelinde islem bazli kar oran1 da 0.5% olmustur.
2. 2009 1l islemleri

2009 yilina ait Subat ve Nisan kontratlarina iligkin sonuglara Tablo 110°da yer
verilmektedir. Subat kontratinda yapilan islemlerde yirmibirde ondokuz, Nisan
kontratinda ise otuzyedide otuzyedi diizeyinde karlilik yakalanmis ve ortalama islem

bazli gelirler de sirasiyla 0.9% ve 3.3% olmustur.

Tablo 110
200 1hi: ubat-Nisan D nem Sonu lar
2009-2

2009-1 30.04.2009
27.02.2009 Tarih Kar/Zarar

Tarih Kar/Zarar 02.03.2009| 3.747
02.01.2009] 1.380 03.03.2009] 3.089
05.01.2009 0 04.03.2009] 2.810
06.01.2009 893 05.03.2009] 2.774
07.01.2009 0 06.03.2009] 2.180
08.01.2009 0 09.03.2009] 2.118
09.01.2009] 1.666 10.03.2009| 2.861
12.01.2009] 1.042 11.03.2009| 3.579
13.01.2009 105 12.03.2009] 3.455
14.01.2009 649 13.03.2009] 4.539
15.01.2009] 1.611 16.03.2009] 4.535
16.01.2009] 1.030 17.03.2009]| 4.497
19.01.2009| 2.246 18.03.2009| 4.593
20.01.2009] 1.516 19.03.2009| 3.982
21.01.2009] 1.758 20.03.2009] 3.115
22.01.2009] 1.536 23.03.2009] 3.840
23.01.2009] 2.077 24.03.2009| 2.833
26.01.2009 87 25.03.2009| 3.473
27.01.2009] 1.343 27.03.2009| 4.831
28.01.2009 0 30.03.2009] 4.988
29.01.2009 0 31.03.2009] 5.237
30.01.2009 549 01.04.2009] 4.171
02.02.2009 0 02.04.2009] 3.735
03.02.2009 0 03.04.2009] 4.770
04.02.2009 0 06.04.2009] 4.847
05.02.2009 0 07.04.2009] 3.038
06.02.2009 0 08.04.2009] 3.716
09.02.2009 141 09.04.2009] 2.699
10.02.2009 0 10.04.2009| 2.576
11.02.2009| -513 13.04.2009] 2.660
12.02.2009| 449 14.04.2009| 2.798
13.02.2009 0 15.04.2009 0
16.02.2009 0 16.04.2009| 2.077
17.02.2009 0 17.04.2009| 2.021
18.02.2009 -78 Top. Kar Zarar 20.04.2009] 1.757 Top. Kar Zarar
19.02.2009 0 20.171 21.04.2009 0 120.702
20.02.2009 685 Kar Eden Iglem 22.04.2009] 1.280 Kar Eden Iglem
23.02.2009 0 19 24.04.2009| 474 37
24.02.2009 0 Zarar Eden Iglem] |27.04.2009] 1.005 | Zarar Eden Iglem
25.02.2009 0 2 28.04.2009 0 0
26.02.2009 0 Ort. Kar Zarar 29.04.2009 0 Ort. Kar Zarar
27.02.2009 0 961 30.04.2009 0 3.262

Tablo VOB, Reuters, TCMB e IMKB kaynakh eriler ile ha irlanmstir.
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