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DONEMSEL HiSSE SENEDI ALIM SATIM iSLEMININ PORTFOY

GETIRISINE ETKISININ BIST 30 ENDEKSINDE INCELENMESI
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Yatirimeilar bilgiye ayni bigimde ulagtigi varsayimina dayanan Etkin Piyasa Hipotezi’ne gére yatirim yapanlarin,
diger yatirimcilardan daha yiiksek oranda getiri elde etmesi miimkiin olmamaktadir. Buna karsin yatirimcilar gesitli yontemler
kullanarak getiri diizeylerini artirmak ister. Bu yontemlerden bazilar1 detayl istatistiksel ve finansal bilgi gerektirmektedir.
Yatirimeilarin tamaminin yeterli finansal bilgiye sahip olmadig1 diisiiniilmektedir. Bu sebeple riskten kacan ve pasif yatirrm
yaklagimu ile yatirim yapanlar i¢in endeks igerikli fonlar uygun olmaktadir. Bu ¢alismada, endeks igerikli fon yatirimcilarmin
sahip olduklart menkul kiymetleri uzun vadede tutmalar1 ile mi yoksa belirli donemlerde alim satim yaparak mi daha yiiksek
portfoy getirisi saglayabileceklerinin arastirilmasi amaglanmaktadir. Literatiirde bu konuda yapilan ¢alismalarin oldukca az
oldugu goriilmektedir. Buradan yola ¢ikarak endeks igerikli fonlara yatirim yapacak yatirimeilar i¢in ¢esitli yatirim stratejileri
olusturulmustur. BIST 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin 2019 y1li igerisindeki giin sonu fiyat verilerinin simule edilmesi
ile yatirim stratejilerinden elde edilen getiriler kargilastirilmigtir. BIST 30 endeksindeki hisse senetlerinin hepsini her ay baginda
satin alip ay sonunda satarak elde edilecek portfoy getirisinin, BIST 30 endeksindeki hisse senetlerinin yilin ilk giinii satin alip

yilin son giiniinde satilmasi ile elde edilecek portfoy getirisinden daha diisiik getiri saglandig1 bulgusuna ulagilmigtir.
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Abstract

According to the Efficient Market Hypothesis, which is based on the assumption that investors access information in
the same way, it is not possible for investors to earn higher returns compared to other investors. On the other hand, investors
want to increase their income levels by using various methods. Some of these methods is required intensive statistical and
financial information. It is thought that not all investigators have sufficient financial information. Index-containing funds are
suitable for investors who avoid risk and act with a passive investment approach. In this study, it is aimed to investigate
whether index fund investors can obtain higher portfolio returns by holding their securities in the long term or by buying and
selling in certain periods. It is seen that there are very few studies on this subject in the literature. Based on this, various
investment strategies have been developed for investors who will invest in index-containing funds. The returns obtained from
investment strategies were evaluated by simulating the end-of-day price data of the enterprises included in the BIST 30 index

in 2019. It has been found that the portfolio return to be obtained by buying all the stocks in the BIST 30 index at the beginning
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of each month and selling them at the end of the month is lower than the portfolio return to be obtained by purchasing the
stocks in the BIST 30 index on the first day of the year and selling them on the last day of the year.

Key Words: BIST 30, Historical Simulation Method, Indexed Fund
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GIRIS

Yatirimcilar sahip olduklari tasarruflar finansal yatirim araclarina aktarirken esas amaglari kéar
elde etmektir. Finansal yatirim araglari igerisinde riski yiiksek olan finansal varliklar arasindan siklikla
tercih edilen finansal aracin hisse senedi oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar sahip olduklari hisse
senetlerinin fiyatlarindaki olumlu fark ile sirketlerin 6dedigi temettii kazanglarindan gelir elde
etmektedir. Finansal varlik se¢imde g6z 6niinde bulundurulan en 6nemli kriter yapilacak yatirimin
gelecekteki degerinin ne olacagidir. Gelecekteki degerin hesaplanabilmesi igin bircok model ve yontem
gelistirilmigtir. Yatirnmcilarin finansal varlik se¢imlerini analiz yontemlerine dayandirabilmek igin
finansal bilgi diizeylerinin yiiksek olmasi ve diizenli olarak analiz yapmalar: gerekmektedir.

Yatirimeilar, araci kuruluglar ve yatirim danigsmanlarindan tavsiyeler alarak yatirim yapsalar da
piyasadaki mevcut risk ve belirsizlikler nedeniyle yapilacak tahminlerin isabetli olup olmayacagi
bilinmemektedir. Bu nedenle yatirimcilar tecriibeleri ve bilgilerini esas alarak basit diizeyde alim satim
stratejileri kurmakta ve yapacagi yatirima karar verirken belirledigi stratejilere bagli kalmaktadir (Terzi
ve Saldanli, 2019: 2). Tasarruflar yatirima aktarilirken dikkat edilmesi gereken énemli bir diger husus
ise ekonomik olaylardan ayni yonde etkilenecek yatirim araglarina tasarruflart yonlendirmemektir
(Yoriik, 2000: 11). Yatirimceilarm kararlarini etkileyen 6nemli bir faktorde risktir. Schroeck (2002) riski;
yatirimcilarin arzu ettigi sonuglardan farkli olarak beklemedikleri sonuglarla karsilagsma olasilig1 olarak
tanimlamaktadir (Schroeck, 2002: 24). Yalnizca yalin ¢esitlendirme ile portféye menkul kiymet
eklenmesi vasitasiyla riskin azalacagi goriisiine karsi olusturulan, portfoylerde basit bir ¢esitlendirmenin
yetersiz olacagi varsayimi ile Markowitz tarafindan modern portfoy yaklagimi gelistirilmistir (Karabiyik
ve Anbar, 2010: 289-290). Modern portfoy yaklasimiin temel varsayimi; yatirimcilarin esit risk
diizeyinde maksimum getiri ya da esit getiri seviyesinde minimum risk ile yatirim yapmayi istemesidir
(Markowitz, 1952: 82).

Portfoylerini hisse senetlerinden olusturan yatirimcilarin dikkat etmesi gereken onemli risk
kaynaklari bulunmaktadir. Portféydeki menkul kiymetlerin ¢ogunlugu pazar getirisi ile pozitif yonde
korelasyon igerdiginden ¢esitlendirmek suretiyle bu riskin yok edilmesi olanaksizdir. Buna karsin,
isletmeden dogan ve menkul kiymetlere yansiyan diger risklerden bazilar ise ¢esitlendirme ile yok
edilebilir. Menkul kiymetlerin fiyatin etkileyen iki temel risk bulunmaktadir. Bunlar; sistematik risk ve
sistematik olmayan risktir. Sistematik risk tiim birimlere etki ettiginden ¢esitlendirme yolu ile ortadan
kaldirmak miimkiin degildir. Sistematik olmayan risk ise isletmelere 6zgii bir risk tiiriidiir. Sistematik
olmayan riskin tamamen ortadan kaldirilmas1 miimkiin olmasa da yapilacak cesitlendirme ile bu risk

azaltilabilir (Okka, 2015). Yatirime1 agisindan risk, pazarda yer alan biitiin menkul kiymetleri ayn1 anda
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etkileyecek sistematik bir nedenle olusabilecegi gibi sadece bir isletmeyi ya da bir is kolunu etkileyecek
sistematik olmayan sebeplere de bagl olabilmektedir (Konuralp, 2001: 63). Bu nedenle hisse
senetlerinden olusan bir portfoydeki herhangi bir hisse senedinin fiyatindaki 6nemli bir diisiis portfoyiin
degerini etkileyebilmektedir. Yatirimcilar portfoyiin getirisi ile toplam riskini goz 6niinde bulundurarak
hisse senetlerini yatirim yapmalari 6nerilmektedir.

Yatirimeilarin tasarruflarinin biiyiikliigii, yatirim tercihleri ve taleplerine gore yatirim stratejileri
degisiklik gostermekte olup aktif ve pasif yonetim stratejileri olmak {izere iki temel portféy yonetim
stratejisi bulunmaktadir (Karan, 2013: 553). Pasif portfoy yonetim stratejisinde genellikle satin al elde
tut yatirim politikasi izlenmektedir. Bu stratejide, ilk olarak portfy olusturularak, belirlenen vade
sliresince, kiiciik diizeltmeler haricinde portfoyde degisiklik yapilmamaktadir. Aktif portfoy yonetim
stratejisi, piyasa ortalamasinin istiinde bir getiri saglamak amaciyla, pasif portfoy yonetim stratejine
gore daha fazla degisiklik yapilmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 336).

Yatirimeilar hisse senetlerinden olusan portféyden iki ¢esit kazang elde ederler (Day1, 2018:
574). Hisse senetlerinin yatirimcilarina sagladigi en onemli fayda aslinda temettii geliridir. Temettii,
sirketlerin hissedarlarina dagittiklart kar payidir. Yatirimcilar hisse senedi satin alarak sirkete ortak
olmaktadir. Dolayisiyla sirketin donem sonunda karindan pay almak isterler. Ancak iilkemizde sirketler
her zaman temettii dagitmamaktadir. Temettii dagitilsa da tutari diisiiktiir. Bu nedenle temettii gelirinin
toplam kazang i¢indeki pay1 oldukga diisiiktiir. Bu nedenle yatirnmcilarin portféyden elde ettikleri en
onemli gelir sermaye kazanci olmaktadir. Sermaye kazanci hisse senedinin diisiik fiyattan satin alinip
yiiksek fiyattan satilmasiyla elde edilmektedir. Birgok yatirimci sermaye kazanci elde etmek igin hisse
senedini diisiik fiyattan satin alarak yiiksek fiyattan satmak ister. Dolayisiyla yatirimcilar portfoylerini
olustururken hisse senedinin fiyatini etkileyen faktorleri dikkate almasi gerekmektedir. ihrag edilmis bir
hisse senedinin piyasa fiyati piyasada olusan arz ve talebe bagli olarak degismektedir. Hisse senedinin
piyasa fiyatini etkileyen cesitli faktérler bulunmaktadir. Bu faktorler, isletme dis1 faktorler ve isletme
i¢i faktorler olarak iki baglikta siniflandirilmaktadir. Firma performansi, yonetim kurulunda yasanan
degisim, kar payr dagitim karart ve yeni varlik alimi gibi ¢esitli faktorler igletme ici faktorleri
olugturmaktadir. Dig faktorler ise politik faktorler, enflasyon ve diger makroekonomik faktorler,
yatirimer davranislari, piyasadaki rekabet kosullar1 gibi gesitli faktorlerden olusmaktadir (Al-Tamimi
vd., 2011:4 ; Senol, Kog ve Senol, 2018: 120).

Calismada, pasif portfoy yonetimi stratejilerinden olan endeks igerikli fon stratejisi temel
alimarak olusturulan portfoyler ile elde edilebilecek sermaye kazanglarinin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Endeks igerikli fon stratejisi, bir endekste bulunan hisse senetlerine, endeksteki
paylar1 esas alinarak yatirim yapilmasi vasitasiyla endekse esit getiri saglamanin amaglandigi bir yatirim
stratejisidir. Bu ydntemde amacglanan hem endeks getirisine yakin bir getiri saglamak hem de
cesitlendirme yapmaktir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 594). Pasif yonetim savunuculari, pazarin etkin
olmas1 durumunda hisse senedi segmenin bir anlaminin olmadigini ve endeks fonlar ile firma riskinin

Oniine gecilerek getiri elde edilecegini ileri siirmektedir (Karan, 2013: 558). Pasif portfoy yonetimi
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stratejilerinin diistik devir hizi, diisiik islem maliyeti, diisiik yonetim giderleri ve diisiik isletme riski gibi
ozelliklere sahiptir (Karan, 2013: 556). Bir endeksteki hisse senetlerine yatirim yapilarak belirli
donemlerde alim satim ile daha yiiksek sermaye kazanci elde edilebilir mi sorusu {izerine ¢alisma
hazirlanmustir.

Calisma kapsaminda alim satim dénemleri belirlenirken pasif portfdy yonetimi stratejilerinin
temel ozelliklerine bagli kalinarak bir endekste yer alan sirketlerin paylarinin, her ayin ilk is giini
alinmas1 ve her ayin son ig giinii satilmasi ve yilin ilk i glinii alinip son is giinii satilmasi stratejileri
gelistirilmistir. Bu iki stratejide de yatiim doneminde ilk olarak alinan paylar higbir sekilde
degistirilmemektedir. Stratejilerin belirlenmesinin ardindan BIST 30°daki pay senetlerinin 2019
yilindaki fiyat hareketlilikleri analiz olup, belirlenen zamanlama stratejilerine gore sermaye kazanglart
hesaplanmis ve s6z konusu stratejiler degerlendirilmistir.

1. LITERATUR

Literatiirde hisse senedi yatirimcilarinin dénemlik fiyat degisimlerinden faydalanarak ayni hisse
senedinin belirli doénemlerde alimip satilmasi ile elde edilebilecek sermaye kazanglarinin
karsilastirilmast ile ilgili ¢alisma sayisi oldukga azdir. Literatiirde konuyla ilgili olan ¢aligmalara bu
kisimda yer verilmektedir.

Terzi ve Saldanli (2019) finansal bilgi diizeyi diisiik olan yatirimcilar igin hisse senedi al sat
islemlerinde yardimci olunmasi amaciyla 12 yatirim stratejisi belirlenmistir. Arastirmada simiilasyon
yontemi kullanilarak stratejilerin sagladigi getiri tespit edilmis ve ardindan regresyon analizi ve tek
yonlii varyans analizi ile zamanlama stratejileri arasinda bir iliskinin varlig1 belirlenmeye ¢alisilmistir.
Calismada BIST 30 endeksindeki sirketlerin 01.01.2016 ile 31.12.2017 tarihleri arasindaki giinliik seans
sonu kapanis fiyatlar1 analize dahil edilmistir. Yapilan analizler neticesinde pasif yatirim stratejilerinin
bireysel yatirimcilar agisindan uygun stratejiler oldugu bulgusuna ulasilmstir.

Akbalik ve Ozkan (2016) BIST 30’daki hisse senetlerinde haftanin giinii etkisinin varligin
tespit etmeyi amaglamigtir. Caligmada verilerin analizi i¢in nonparametrik yontemlerden olan Kruskal-
Wallis testi ve Wilcoxon siralama toplamu testi kullanilmustir. Ocak 2003 ve Mayis 2015 tarihleri
arasinda BIST 30°da yer alan paylarm her biri analize dahil edilmistir. Analiz neticesinde her hisse
senedinde farkli giinlerde yiikselis tespit edilmis olup endeks genelinde haftanin giinii etkisinin varligina
dair bir bulguya ulagilamamustir.

Abdioglu ve Degirmenci (2013) etkin piyasa hipotezinin temel varsayiminin aksine gesitli
anomaliler ile ekstra getiri elde edilip edilemeyecegini tespit etmek amaciyla IMKB’de Ocak ay1, ay ici,
ay doniimii, y1l doniimii ve tatil etkilerini analiz etmistir. En kiigiik kareler yontemi kullanilarak 2003
ile 2012 yillar1 arasinda gesitli etkilerin varligi 6lciilmiis olup IMKB’de yalmzca haftani giinii ve giin
ici etkilerinin varlig1 tespit edilmistir.

Unlii, Bayrakdaroglu ve Ege (2009) her bir pay senedinin yatirimeiya getirdigi temettii verimini
incelemek yerine, endeks getirisi ve endeks temettii verimi arasindaki iliskinin varligini tespit etmeyi

amaglamigtir. Regresyon analizi ile endeksin temettii verimi ile gelecek donemdeki hisse senedi
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getirilerinin aciklanabilecegini tespit etmek istemistir. Calismada IMKB 100 ve S&P 500 endekslerinin
Ocak 1986 ile Mart 2008 donemi verileri kullanilmistir. Yapilan analiz neticesinde temettli verim
oraninin hisse senedi yatirimlarinda bir karar verme kriteri olarak degerlendirilebilecegi bulgusuna
ulasilmaktadir.

Nagayasu (2007) temettii verimliligi ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskinin varligini
belirlemeyi amaglamustir. Calisma kapsaminda hisse senedi fiyatlari, temettii getirileri ve temettii fiyat
oranlar1 degiskenleri arastirmanin degiskenleri olarak belirlenmistir. Ug aylik dénemler halinde 1973
birinci ¢geyreginden baslayan ve son olarak 2004 ikinci ¢eyregine ait her biri ii¢ aylik olmak iizere toplam
1386 adet veri elde edilmistir. Elde edilen veriler ile panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda
uzun vadede hisse senetlerinin piyasa fiyatlar ile temettii verimlilikleri arasinda bir iliskinin oldugu
bulgusuna ulastlmistir.

Campbell ve Yogo (2006) hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde uygulanan geleneksel
yontemlerin hatali sonuglar verdigini 6ne siirerek bir hisse senedi ongoriilebilirlik modeli gelistirmeyi
amaglamstir. Geleneksel yontemlere ek olarak temettii verimi, F/K gibi degiskenleri dahil ederek yeni
bir model gelistirmistir. Calisma kapsaminda, belirlenen degiskenlere ait veriler S&P 500 endeksine ait
1871 ile 2002 yillar1 arasindaki donemi kullanilmistir. Elde edilen veriler Konvansiyonel t-testi ile analiz
edilmistir. Yapilan analizler neticesinde, F/K degiskeni ile hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi i¢in
aylik ve yillik verilerin kullanilabilecegi buna karsin temettii verimliligi verisinin yillik veriler ile
kullanilmasi gerektigi bulgusuna ulagmustir.

Ozdil ve Yilmaz (2006) yatirrmcilar agisindan hisse senedi alim satiminda uygun zamanlama
stratejileri gelistirilmesini amaglanislardir. Simiilasyon yontemi kullamlarak, IMKB’de yer alan 22
sektor endeksindeki sirketlerin 01.01.2000 ile 27.07.2006 yillart arasindaki giinliik seans sonu fiyatlari
belirlenen 4 alim satim stratejisi esas alinarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, hisse senedi fiyati
yiikseldiginde veya hareketli ortalamasinin iizerine geldiginde hissenin satin alinmasi, fiyat diistiiglinde
veya hareketli ortalamanin altina geldiginde ise hissenin satilmasi stratejisi ile elde edilen getirilerin
pozitif oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Aydogan ve Giiney (1997) IMKB’de islem goren hisse senetlerinin getirileri iizerine etkisini
incelenmistir. Fiyat / Kazang oran1 ve temettii getirilerinin hisse senedi getirilerine etkisi tahmin
edilmektedir. Uygulamada 1986 ile 1995 yillar1 arasindaki 10 yillik déneme ait F/K orani ve temettii
getirileri kullanilmaktadir. Arastirma kapsaminda kullanilan F/K orani ve temettii getirileri 3 aylik, 6
aylik ve 1 yillik donemlerde analiz edilmistir. Yapilan analizler neticesinde F/K orani ve temettii
veriminin ¢alismanin yapildigi donemi kapsayacak sekilde piyasa zamanlamasi perspektifinden
IMKB’de &nemli bir tahmin araci oldugu bulgusuna ulasilmis olup her bir dénemde diisiik F/K ve
yiiksek temettii getirileri saglayan pay senetlerinin bir sonraki donemde daha ytiksek diizeyde getiri
sagladigi sonucuna ulagilmustir.

Lakonishok ve Smidt (1988) ayin son giinlerinde hisse senedi fiyatlarinin sistematik olarak

azalip azalmadigini tespit etmeyi amaclamistir. 1897 yilindan 1987 yilina kadar gecen 90 yillik siirecte
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Dow Jones endeksinde her ayin ilk dort giinii ve son 4 giiniine ait veriler incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda, ayin son giniinde ve ilk {i¢ giiniinde getirilerin yiiksek seviyede oldugu bulgusuna
ulasiimustir.

2. YONTEM
2.1. Calismanin Yontemi
BIST 30 endeksindeki veriler Tarihi Simiilasyon Y&éntemi kullanilarak analiz edilmektedir.

Simiilasyon; reel olarak meydana gelebilecek durumlarin sistematik olarak daha 6nce belirlenmis bir
model esas almarak incelenmesi siirecidir. Tarihsel simiilasyon yontemi, olusturulan portfyiin
performanst ile ilgili veri toplayarak meydana gelebilecek durumlari tahmin etmek igin kullanilan bir
yontemdir. Bu yontemde, ge¢misteki verilerin dagiliminin gelecekteki dagilimlari etkileyecegi
varsayilmaktadir (Chance ve Brooks, 2015: 530).

Caligmada, endeks igerikli fon stratejisi ile hisse senetlerinin yer aldigi bir yatirim portfoyi
olusturulmaktadir. Endeks igerikli fon stratejisinde riski azaltmak amaciyla endekste yer alan tim paylar
portfoye alinmaktadir. Yatirim yaparken temel amag getiri saglamaktir. Bir yatirim portfoyiiniin getirisi,
portfoyiin degerinde bir dnceki doneme gore gerceklesen artis orani ile hesaplanmaktadir (Karan, 2013:
668). Arastirmada BIST 30 endeksinde yer alan paylar kullamlacak olup, belirlenen alim satim
zamanlamalariyla elde edilecek portfoy getirileri arasinda bir farkin olup olmadig: arastiriimaktadir.

Belirlenen al-sat stratejilerinde yapilacak her alim satim isleminde islem komisyonlari getiriyi
etkileyecegi icin tiim alim satim islemlerinde binde 2 oraninda komisyon da hesaba katilmaktadir.
Ayrica hisse senetlerinin temettii tutarlar1 da getirilere eklenmektedir. 2019’un ilk is gliniinden, son is
gliniine kadar yapilacak yatirimin karsihiginda elde edilecek sermaye kazanci hesaplanarak sonuglara
gore stratejilerin karsilagtirmasi yapilmaktadir.

Calismada BIST 30’daki isletmelerin 2019 yilma ait giinliik seans sonu kapanis fiyatlari
kullanilmigtir. 30 sirkete ait toplam 720 seans sonu fiyat1 arastirmanin veri setini olusturmaktadir. Seans
sonu fiyatlar1 Yahoo Finance veri tabanindan elde edilmistir (YahooFinance, 2020). Calismada 2019
yil1 baginda BIST 30 endeksinde islem goren sirketlerin verileri kullanilmaktadir. BIST 30°da yer alan
sirketler Tablo 1°de verilmistir (BIST, 2020).

Tablo 1. BIST 30 Endeksindeki Sirketlerin Listesi

islem Kodu Sirket Unvam

AKBNK Akbank T.A.S.

ARCLK Arcelik A.S.

ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.

DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S
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EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
FROTO Ford Otomotiv Sanayii A.S.

GARAN T. Garanti Bankas1 A.S.

HALKB Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

ISCTR T. Is Bankas1 A.S.

KCHOL Kog¢ Holding A.S.

KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik sletmeleri A.S.
KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S.

KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.
SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.

SISE T. Sise ve Cam Fabrikalart A.S.

SODA Soda Sanayii A.S.

TAVHL Tav Havalimanlar1 Holding A.S.
TCELL Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S.
THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

TKFEN Tekfen Holding A.S.

TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

TUPRS Tiipras -Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O
YKBNK Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Barone (1990), Milano Borsasi’nda 1975-1989 yillar1 arasindaki fiyat verilerini kullanarak
sermaye kazancinin ayn ilk yarisinda, ikinci yarisina oranla daha diisiik oldugu bulgusuna ulagmistir.
Lakonishok ve Smidt (1989) bir ayin ilk dort giinii ile son dort giiniine ait getirilerini, Dow Jones
endeksinin 90 y1llik verileri iizerinde incelemektedir. Yapilan aragtirma neticesinde ayin son giiniine ait
getirilerin yliksek diizeyde oldugu gézlemlenmektedir. Kullanilacak stratejiler belirlenirken literatiirde
yer alan arastirmalardan yararlanilarak alim satim zamanlamasi dikkate alinarak 2 yatirim stratejisi

belirlenmistir (Terzi, 2019: 6). Hisse senetlerinin donemsel fiyat degisikligi varsayimu {izerine stratejiler

olusturulmaktadir. Belirlenen stratejiler asagida verilmektedir:

e Strateji 1(S1): Her ayin birinci is giinii hisse senedi al, her ayin son is giinii hisse senedini

sat.
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e Strateji 2(S2): Yilin birinci is giinii hisse senedi al, yilin son is giiniinde hisse senedini
sat.
2.2. Uygulama
Uygulamada 30.000% degerinde hisse senetlerinden olusan bir portfoy olusturulmaktadir. BIST
30 endeksindeki her hisse senedinden 1.000b alim yapan yatirimcinin belirlenmis alim satim zamanlama
stratejilerini kullanarak portfoytiniin getirisi incelenmektedir.
Uygulamanin ilk agamasinda, belirlenen alim satim zamanlama stratejileri baz alinarak elde
edilen veriler MS Excel programinda analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda belirlenen stratejiler
dogrultusunda her hisse senedinin 2019 yili son is giinii itibariyle toplam degeri Tablo 2’de

gosterilmektedir.

Tablo 2. Portfoydeki Hisse Senetlerinin Dénem Sonu Degerleri (b)

Hisse Senedi Kodu Strateji 1 Strateji 2
AKBNK 1.525,76 1.445,63
ARCLK 1.363,74 1.367,45
ASELS 922,13 898,33

BIMAS 1.096,02 1.146,08
DOHOL 1.839,57 2.045,45
EKGYO 1.074,42 1.013,89
ENKAI 1.294,17 1.303,74
EREGL 1.614,67 1.527,03
FROTO 1.618,56 1.549,70
GARAN 1.422,02 1.443,01
HALKB 922,54 864,04

ISCTR 1.462,31 1.497,66
KCHOL 1.411,32 1.469,16
KOZAA 1.355,05 1.428,77
KOZAL 1.506,54 1.476,57
KRDMD 1.378,20 1.392,67
PETKM 940,33 989,61

PGSUS 4.090,83 3.874,44
SAHOL 1.387,23 1.381,82
SISE 1.117,48 994,17

SODA 990,13 909,51

TAVHL 1.261,24 1.316,53
TCELL 1.252,40 1.213,72

THYAO 976,82 919,85
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TKFEN 1.001,48 964,64
TOASO 1.926,32 1.807,60
TTKOM 1.761,92 1.954,91
TUPRS 1.143,85 1.238,64
VAKBN 1.553,62 1.461,54
YKBNK 1.529,22 1.559,75

Stratejilerin kargsilastirilmasi i¢in endeks kapsamindaki hisse senetlerinden olusan portféyiin
performansinin hesaplanmasi gerekmektedir. Portfoy performansi hesaplanirken alim satim igin alinan
komisyonlar portfoy getirisinden diislilmekte ve donem igerisinde alinan temettii gelirleri ise portfoy

getirisine eklenmektedir. Portfoylerin performanslari Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Stratejilerin Portfoy Getirileri (b)

Strateji 1

Portfoyiin Donem Bas1 Degeri 30.000,00
Portfoyiin Donem Sonu Degeri 42.739,90
Temettii Tutar 858,98
Alim ve Satim Komisyon Tutar1 1.591,47
Yatirimin Getirisi 12.007,41
Yatirumin Getiri Orani % 40,02
Strateji 2

Portfoyiin Donem Bas1 Degeri 30.000,00
Portfoyiin Donem Sonu Degeri 42.455,91
Temettii Tutar: 820,61
Alim ve Satim Komisyon Tutar1 144,91
Yatirimin Getirisi 13.131,61
Yatirimin Getiri Orani % 43,77

Analiz sonuglar incelendiginde, her iki stratejide de portfoy getirilerinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Strateji 1 ile % 40,02; Strateji 2°de ise % 43,77 kazang saglandig1 goriilmektedir. iki
strateji de pozitif portfoy getirisi saglamustir. Iki strateji karsilastirildiginda Strateji 2°nin, Strateji 1’e
gore daha basarili oldugu gézlemlenmektedir.

Strateji 1 ile alinip satilan hisse senetlerinin dénem sonu degeri ve dénem igerisinde alinan
temettiiler Strateji 2’ye kiyasla daha yiiksek olsa da yapilan islemler i¢in 6denen komisyon bedelleri
arasindaki 1446,561 fark sebebiyle donem sonunda, Strateji 2 Strateji 1’e gore %3,75 oraninda daha

yiiksek yatirim getirisi saglamustir.



143 | A.Cilesiz, F.Day1 / Isletme Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi 1 (2021) 134 -145

Bir yil siireli olarak yapilan bir endeks yatiriminda Strateji 1’e gore 858,98b; Strateji 2’ye gore
ise 820,61b temettii getirisi saglanmustir. Temettii getirisi hisse senetlerinin sayist ile dogru orantili
degismektedir. Strateji 1’de gore hisse senetlerinin sayis1 degisim gostermektedir. Aylik alim satimin
sonucunda elde edilen hisse senedi sayisinin daha fazla olusu temettii getirisinin de daha fazla olmasini
saglamistir. Yatirimin getirisi i¢inde temettii getirilerinin pay1 incelendiginde Strateji 1’de %7,15,
Strateji 2°de ise %6,24’°liik paya sahip oldugu goriilmektedir. Aylik alim satim stratejisinde temettii
getirisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2 incelendiginde Strateji 1’e gore en ¢ok deger artis1 yasayan hisse senedinin PGSUS; en
¢ok deger kayb1 yasayan hisse senedinin ise ASELS oldugu bulgusuna ulagilmaktadir. Strateji 2’ye gore
en ¢ok deger artis1 olan hisse senedinin PGSUS; en ¢ok deger kayb1 yasayan hisse senedinin ise ASELS
olarak goriilmektedir. Iki stratejide de performansi en iyi ve en kotii olan hisse senetlerinin ayn1 oldugu
tespit edilmektedir. Buna karsin iki stratejide de dénem sonu degerleri tiim hisse senetleri i¢in farklilik
gostermektedir.

SONUC

Calismada pasif yatirim yaklagimi esas alinarak hisse senedi portfoyt olusturularak yatirimeilar
icin pasif yatirim stratejilerinden olan endeks icerikli fon stratejisi ile portfoy olusturulmaktadir.
Portfoyde, 2019 yilindaki BIST 30 endeksindeki sirketler yer almaktadir. Dénemsel alim satim
isleminin gergeklestirilmesi ile daha yiiksek portfoy getirisi elde edilip edilemeyeceginin arastirilmasi
i¢in 2 adet alim satim stratejisi belirlenmistir. Belirlenen bu 2 strateji BIST 30°da yer alan tiim hisse
senetleri i¢in simiilasyon yontemi ile uygulanarak hem olusturulan portféyler i¢in hem de her hisse
senedi i¢in ayr1 ayr1 donem sonu degerleri elde edilmistir. Simiilasyon yapilirken 2019 yilmin ilk
gliniinden son is giiniine kadar olan veriler analize dahil edilmistir.

Yapilan simiilasyon neticesinde elde edilen sonuglar incelendiginde ““Yilin birinci is giiniinde
satin al, yilin son is giiniinde sat’’ stratejisinin, ‘“Her ayin birinci is giiniinde satin al, her ayin son is
giiniinde sat’* stratejisine gore %9,3 oraninda daha fazla getiri sagladig1 goriilmektedir. Iki strateji ile
farkli tutarlarda portfoy getirileri elde edilmistir. Her hisse senedinin donem sonunda kazang
saglamadig1 goriilmektedir. Negatif getiri olmamasi adina olusturulan endeks icerikli fon ile BIST 30
endeksinde yer alan hisse senetlerine esit tutarda yatirim yapilarak bir portféy olusturulmaktadir. Analiz
sonucunda 2 strateji ile de portfoy getirisi elde edildigi goriilmektedir. Yatirim sonucunda elde edilen
getiri oranlar1 ‘“Her ayin birinci is giiniinde satin al, her ayin son is gliniinde sat’’ stratejisi ile %40,02 ,
“Yilin birinci is giiniinde satin al, yilin son is giiniinde sat’’ stratejisi ile %43,77°dir. Yilin birinci is
giiniinde satin al, yilin son is gliniinde sat stratejisi, yliksek oranda sermaye kazanci saglayan strateji
olmustur. Iki strateji icin yapilan simiilasyon sonuglaria bakildiginda portfoy getirilerini etkileyen
onemli bir faktdriin alim satim komisyonu oldugu gériilmektedir. Yilin birinci is giiniinde satin al, yilin
son is giiniinde sat stratejisi ile yapilan islemler i¢in 6denen komisyonun, her aymn birinci is giiniinde

satin al, her ayin son is giliniinde sat stratejisine gore %90,89 oraninda diisiik oldugu bulgusuna
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ulagilmaktadir. Dolayisiyla iki strateji karsilastirilirken ortaya ¢ikan en biiyiik fark, islemler i¢in 6denen
komisyon tutarlarinin biiyiikliigii olmustur.

Hisse senetlerine yatirim yaparak getiri saglamay1 hedefleyen bireysel yatirimcilarin karmagik
analizler kullanarak portféy olusturmalar1 olduk¢a giictlir. Calismada kullanilan endeks icerikli fon
stratejisi ve olusturulan endeks icerikli fonda yer alan pay senetlerinin belli donemlerde alinip satilmast
ile daha yiiksek diizeyde getiri saglayip saglamayacagi tespit edilmeye calisilmistir. Calisma,
olusturulan endeks igerikli fonlarin belirli zamanlama stratejileri ile alinip satilmasiyla farkli sonuglar
elde edilecegi bulgusuna ulagilmasi ve oOzellikle finansal okuryazarlik diizeyi diisiik bireysel
yatirimeilara yol gostermesi bakimindan dnem arz edecegi diisiiniilmektedir. Alanyazin incelendiginde
hisse senedi secimi ile alakali galigmalarin, finansal okuryazarlik diizeyleri diisiik olan bireysel
yatirimcilar tarafindan uygulamanin zor oldugu goriilmekte ve ¢calismanin 6zellikle bireysel yatirimcilar
icin kaynak olacag diistiniilmektedir.

Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular incelendiginde, endeks igerikli fon Stratejisi
ile portfdy olusturan yatirnmcilara portfdylerini uzun siire sabit bir sekilde elde tutmalar1 tavsiye
edilmektedir. Yeni stratejiler gelistirilerek, farkli endeksler lizerinde uzun dénemli veriler kullanilarak

yapilacak caligsmalarin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.
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