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DOKTORA TEZ OZU

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA HiSSE SENEDI
FIYATLARININ GUN iCi YAPILARI

Fatih TEMIZEL
isletme Anabilim Dalh
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ekim, 2005
Damisman: Prof.Dr.Semih BUKER

Gelisen ve kiiresellesen diinyada, borsalardaki fiyatlama siirecini etkileyen cok
sayida faktor vardir. Yilin belirli aylarinda veya giinlerinde belirlenen ve aciklanamayan
olagandis1 fiyat hareketleri veya anomaliler, bu ¢ok sayidaki faktoriin etkisiyle olusur.
Bunlar borsalarin teknolojik alt yapilan ile orantili olarak elde edilen seans i¢i verilerin

analiz edilmesi sonucunda da tespit edilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), yukarida sozii edilen tiirde verilerin
temin edilebildigi az sayida borsanin sahip oldugu teknolojik alt yapiya sahiptir. Bu
calismada IMKB borsasim temsil kabiliyeti olduk¢a yiiksek olan ve iizerinde islem
gerceklestirilebilecek yatinm fonlarinin bulundugu ve olusturulmakta olan IMKB
Ulusal-30 endeksine iligkin 01.01.1998-23.03.2003 periyodundaki veriler incelenerek

giin i¢i fiyat ve volatilite yapilar tespit edilmistir.

IMKB Ulusal-30 verileri incelendiginde, IMKB’de giin i¢i fiyat yapilarinin W
biciminde bir yapi1 sergiledigi ve volatilitenin giin sonunda azalmakla birlikte genel
olarak W formuna uydugu ortaya ¢ikmistir. Daha sonraki asamada 15 dakikalik verilere
dayal1 olarak giin sonu pozisyonu “0” olan bir yatirim stratejisi olusturmanin kurumsal

yatirtmcilar acisindan kullanilabilir oldugu sonucuna varilmstir.
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ABSTRACT

INTRADAY PATTERNS OF STOCK PRICES IN ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Fatih TEMIZEL
Business Administration Department
Graduate School of Social Sciences, October 2005
Advisor: Prof. Dr. Semih BUKER

In the increasingly globalizing and developing world, there are numerous factors
affecting the pricing process in capital markets. Extraordinary price movements or
anomalies in the capital market that cannot be explained in certain months or days of the
year occur as a result of these numerous factors. These movements or anomalies come
into use as a result of analysis of intraday data made possible by technological

advancements in the infrastructures of capital markets.

Istanbul Stock Exchange (IMKB) is one of the few stock exchanges that have the
technological infrastructure where these types of data mentioned above can be obtained.
In this study, intraday price and volatility pattern are determined through the data which
have a high degree of representation of IMKB, covering the mutual funds that can be
traded in the market and IMKB National-30 index for the period between 01.01.1998-
23.03.2003 examination.

First of all, it is found out from IMKB National-30 data that intraday price pattern
of IMKB reflects definitely a “ W form” and volatility generally fits a “W form” while
decreasing towards the end of the day. An investment strategy derived from 15 minutes
interval data with a day-end position of “0” is concluded to be useful for institutional

investor.
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GiRiS

Modern serbest piyasa ekonomilerinin kalbi olarak nitelendirilebilecek olan
sermaye piyasalari, yer aldiklar1 ekonominin bu giinii ve gelecegi lizerinde her gecen
giin daha fazla etkiye sahip konuma gelmektedir. Pek ¢ok ekonomik, politik vb.
degiskenden etkilenen sermaye piyasalari ve onun organize olmus bi¢imi olan borsalar,
ozellikle de menkul kiymet borsalar1 giiniimiizde ayni1 zamanda pek cok degiskeni de
etkilemektedir. S6z konusu etkilesim toplumlarin refah1 diizeyinden, yatirim
kararlarinin alinmasi siirecine kadar genis bir yelpazede c¢ok sayida akademik
calismanin gerceklestirilmesi fikrinin de cikis noktasini olusturmustur. Hem akademik
calismalarda kullanilmaya uygun verilerin elde edilmesine diger pek ¢ok disipline gore
daha elverisli olmasi, hem de insan psikolojisinden hava durumuna kadar ¢ok sayida
faktorden etkilenmesi ve onlan etkileyebilmesi nedeniyle menkul kiymet borsalarn ile
iligkili ozellikle onlar1 etkileyen faktorleri ve etki derecelerini aciklamaya doniik cok

sayida calisma yapilmig ve yapilmaktadir.

Gelisen kosullar ve teknikler, arastirmalarin makro 6lgekten mikro Glgege dogru
yonelmesini saglamistir. Genelde finansal varliklar, 6zelde ise hisse senetlerine iliskin
yatinm kararlarin1 etkileyen faktorler de zaman i¢inde hem sayr hem de kapsadigi
donemler itibartyla 6nemli olgiide degisime ugramislardir. Ornegin iletisimin hizinin ve
etkinliginin bilgi teknolojileri temelinde kisa siire Oncesine gore Ongorillemeyen
bicimde artmasi, bilginin borsalar agisindan kiiresel Olgekte tartismasiz kabul goren
etkisini ve giiciinii ¢ok daha belirginlestirmistir. Bu sayede bilangolarin daha
aciklandiginda bayat bilgi yiginlan1 haline gelmesini saglamistir. Yerel ya da kiiresel
herhangi bir gelismenin tiim borsalar etkileyebildigi bir ylizyilla girilmis olmasi
piyasalarin nabzinin her an tutulmasin1 zorunlu hale getirmistir. Yapilan arastirmalar
gostermektedir ki giiniimiizde borsalar sadece temel ve rasyonel beklentilerle fiyat
olusturmamaktadirlar. Bunun sonucunda akademik caligsmalarla biiyiik bir sabir ve

titizlikle agiklanmaya gayret edilen siirekli ve tutarh yapilar ortaya ¢ikmaktadir.



Glinlimiizde gelecege ait kazanglarin, projelerin, beklentilerin, korkularin,
coskularin fiyatlanmasi s6z konusu olmaktadir. Bu kapsamda mali tablolar ve ekonomik
degiskenler ise beklentilerin gerceklesme diizeyinin Ol¢iilmesi fonksiyonu ile sinirl
kalmaktadir. Bilginin hiz1 sermaye hareketlerinin de hizin1 ¢ok iist diizeye ¢ikarmistir.
Giiniimiizde yatinm vadesi klasik vade yapisinin 6tesine gegmistir. Ayni sermaye ile 24

saat icinde ¢ok sayida iilkede yatirim yapmak olanaklidir.

Degisen kosullar, yeni yatirnm stratejilerine ve karar alma siirecinde yeni
gostergelere olan ihtiyaci arttirmaktadir. Bu noktada ozellikle dijitallesen borsalar
akademisyenlere, yatirimcilara ve hiikiimetlere yeni firsatlar sunmaktadir. Bu firsatlarin
akademik alandaki yansimasi daha Once iiretilmesi bile diisiinillemeyen frekansta
verilerin iiretilerek saniye bazinda verilere dayali incelemelerin yapilabilir hale
gelmesidir. Bu gelisme 6zellikle son on-onbes yilda borsalarda fiyat davranislarinin
incelenmesine yonelik ilgiyi arttirmistir. Tlgi artist beraberinde yeni kesifleri —giin ici
yapilari- getirmistir. Diinya tizerinde teknolojik altyapis1 uygun pek ¢ok saygin borsada
giin ici fiyat yapilar tespit edilmistir. Sonraki asama s6z konusu yapilarin olusum
gerekcelerinin aciklanmasidir. IMKB’de kisa ge¢misine ragmen gosterdigi gelisim ve

teknolojik alt yapisinin uygunlugu bakimindan bu tarz ¢alismalar1 olanakli kilmaktadir.

Giin ici fiyat yapilarinin ve olusum gerekgelerinin tespit edilmesi yatirimci
cephesinden alternatif yatirim stratejilerinin gelistirilmesi, portfoy getirisi ve risk
yonetimi bagliklarinda faydalar saglayabilir. Kamu yOnetimi cephesinden yasal

yapilanmalarda yol gosterici, denetim etkinligini arttirici katkilarda bulunabilir.

Bu calismada birinci 6ncelik yatirimcilar igin bir alternatif yatirim stratejisinin
olusturulmasina imkan taniyan giin i¢i yapinin varligi ve bu yapinin giivenilirligini
ortaya koymaya verilmistir. Bu amacla ¢alismanin birinci boliimiinde yatirim ve
yatinmcr kavramlart farkli agilardan ele alinarak ozellikleri ortaya konmaya
calisilmistir. Boylece hangi 6zelliklere sahip yatinmcilarin giin ici alim-satimlara dayal

stratejileri uygulamaya yatkin olduklari belirlenmistir.

Ikinci boliimde uluslar arasi deneyimler 1s131nda giin ici yapilar ve ortaya ¢ikma
gerekceleri IMKB o6zeline uyarlanabilmesi muhtemel bagliklar altinda literatiir

desteginde belirlenmeye calisilmistir.



Uciincii boliimde IMKB’nin sagladig1 veri seti amaca uygun hale getirilerek giin
i¢i getiriler ve standart sapmalar1 ortaya konmus ve bu yapilara dayali yatirim stratejisi

olusturulup geriye dogru test edilmistir.



BIiRINCi BOLUM

MENKUL KIYMET YATIRIMLARI VE iMKB’DE GUN iCi iSLEMLERIN
GELISiMi

1. YATIRIM KAVRAMI

Her kavramin kendi 6zel terminolojisinde farkli anlami bulunmaktadir. Bu
kapsamda yatirnm da degisik anlamlar ifade edebilen bir kavramdir. Yatirim, giinliik
kullanimda ve akademik c¢evrelerde kullanildigi yere gore farkli anlamlar

kazanmaktadir.

Ormnegin Biiker’e gore bu giin tiiketeceinden daha ¢ok paraya sahip olan
herkes beklenir bir yatirimcidir. Bu kisi ya da kurum ister fazla fonlarim belirli bir
faiz karsiliginda, bankada tutsun, ister biiylimekte olan bir sehrin yakinlarinda

parsellenmis arsalar alsin bir yatirim karar vermis olmaktadir."

Tasarruf yapanlar, yukarida bahsedildigi gibi kisiler yaninda kurumlar da
olabilir. Yalniz kisiler ve kurumlarin yatirim amaclart kendilerine 6zgii nedenlerle
farkliliklar gostermektedir. S6z konusu amaclar kisisel etkenler ve finansal etkenler

olarak iki baglik altinda toplanabilmektedir.2

Firmalar acisindan yatirim; mevcut varliklarin yonetimini, kapasite diizeyini,
fiyatlama ve {iiretim siirecindeki faktorlerin bilesimini de icerirken, fertler icin

yatirnmda gelir saglamak amaciyla tasarruflarin kullanilmasi esastir.”

Firmalar ac¢isindan yatirimin dikkate deger bir bagka boyutunu da Aydin iilke

sinirlart i¢inde ve iilke sinirlart disinda yapilan yatirimlar olarak belirlemektedir. Bir

'Semih  BUKER, Anonim Sirketlere Yapilacak Yatirnmlarda Hisse Senetlerini Degerleme
Yontemleri, (Eskisehir: EITIA Yayinlari, No: 156/98, 1976), s.3.

2Ayrintil bilgi icin bknz. BUKER, a.g.e., s.3.

3Ahmet AKSOY, Menkul Kiymet Yatirnmlarimn Analizi, (Ankara: Gazi Universitesi Yayinlari,
1988), s.4.



ana merkeze bagh olarak iilke sinirlar1 disinda faaliyet gosteren firmalar tarafindan
yapilan yatirnmlar dig yatirimlar olarak tamimlanmaktadir. Dig yatirimlar da her
zaman fiziki tiretim araclariyla ilgili olmayabilir. Yabanci hisse senetleri ve tahviller
gibi sermaye piyasast araglariyla, yabanci para piyasasit araglarina da yatirim
yapilabilir. Bu tiir yatinmlar da yabanci mali yatinmlar ya da portfoy yatirimlar

olarak nitelendirilmektedir®.

Dis Yatirimlar orta ya da uzun siireli bir uluslar arasi sermaye akimi niteliginde
olmasina ragmen uluslararasi portfoy yatirimlari ile dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlart arasinda onemli farklar bulunmaktadir’. Bu calismanin konusunu genel
olarak finansal varlik yatinnmlar1 6zelde ise hisse senetleri olusturdugu icin ilgi

alanimiza oncelikle portfoy yatinmlar girmektedir.

Yatinm yaygin bir bagka tamima gore de bugiin belirli olan bir degerden,

gelecekte olasi fakat belirsiz bir deger i¢in fedakarlik etmektir®.

Diger bir kaynakta ise yatirim, para veya diger kaynaklarin gelecekte daha
biiyiilk fayda saglamak beklentisiyle bu giin taahhiit edilmesi olarak

tanimlanmaktadir.’

Bir birikimi belli bir siire boyunca, enflasyon orani, vade uzunlugu ve
gelecekteki nakit akiglarinin belirsizligi faktorlerini bertaraf edebilecek bir gelir

saglayabilmek icin bugiinden ayirmak da yatirim tanimlar1 arasinda yer bulmaktadir.®

Giiniimiizde is diinyasinda ve akademik alanda isletme yOnetimlerinin hedefi
isletmenin piyasa degerini en yiiksege cikarmak olarak tanimlanmaktadir. Isletme
degerini, hissedarlarin varligini maksimum yapma olarak tanimlanan ve isletmelerin
nihai amaci olarak belirlenen hisse senedinin piyasa degerinin yiikseltilmesi, Biiker-

Asikoglu ve Sevil tarafindan finansal yoOnetimin amaci olarak tanimlanarak bu

* Nurhan AYDIN, Uluslar arasi Dogrudan Yatirnmlar ve Ortak Girisimler (Joint Ventures),
(Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlari, Yayin No:1002, 1997), s.7.

> Ayms.7.

®Alexander J. GORDON and F. William SHARPE, Fundamentals of Investments, (New
Jersey:Prentice Hall Inc. Englewood Cliffs, 1989), s.1.

"Zvi BODIE, Alex KANE, Alan J. MARCUS, Essential of Investments, (Third Edition, New York:
McGraw Hill, 1998), s.2.

8 http://www.disyatirim.com.tr/yatirimci_okulu/yatirim_stratejisi.jsp, (13.02.2004).



sayede isletme yonetiminin basarisinin ve kaynaklarin ¢esitli varliklara dagiliminin

rasyonel bir bi¢cimde degerlendirilebildigi9 sonucuna varilmistir.

Toplumlarin zenginligini sahip olduklar iiretim kapasitesi olarak tespit eden
gorils toplum {iiyelerine mal ve hizmet sunan iiretim kapasitesini ve buna yapilan
ilaveleri yatirim olarak tanimlamaktadir. Arsa, arazi, bina, bilgi, makine vb. bu
kapsamda yatirim olarak dikkate alinmaktadir. Buna karsilik hisse senedi ve tahvil
gibi finansal varliklar toplumun zenginligini belirlemekten uzaktir. Ciinkii finansal
varliklarin ~ tretime ve  iiretim  kapasitesine katkist  dolayli  bi¢imde
gergeklesmektedirm. Buradan hareket eden bir goriise gore bir biitiin olarak
ekonomide finansal varliklar toplami sifir olan bir oyunu temsil eder. Her kreditore
karsilik bir kredi kullanicisinin varligl ya da her hisse senedine karsilik bir hisse
senedi ihraccisinin bulunmasi bu yarginin gerekgesi olarak sunulmaktadir''. Bu
goriigiin biraz daha 1limh bigiminde ise Finansal varliklar firmalarin miilkiyet ve
yonetimlerinin ayristirilmasinda transferinde ve fonlarin bir yatirrmdan daha cazip
bagka bir yatirima yonlendirilmesinde kullanilan araglar olarak belirtilmektedir. Ayni
goriige gore finansal varliklarin getirileri de reel varliklarin ya da kamunun iiretimin
bir sonucu olarak gérﬁlmektedirlz. Opysa belirli bir kaynak miktar1 ile saglanan belirli
diizeydeki gelismisligin 6tesine finansal varliklarin kullanimi ile saglanan olanaklar

sayesinde gegilebilir”.

Yildinnm ve Karaman ise yatirimi, fiziki sermaye stokuna yapilan net ilaveler
olarak tanimlamaktadir'®. Net yatirmi da bir donemde sermaye stokunda ortaya
cikan artist Olgen bir kavram olarak tamimlamakta ve net yatirnmin, gayrisafi
yatinmdan amortismanlarin diisiilmesiyle elde edildigini ifade etmektedir'. Finansal

yatirimlart ise ekonomik agidan yatirim kavraminin disinda tutarak, yatirim

® Semih BUKER-Riza ASIKOGLU-Giiven SEVIL, Finansal Yonetim, (ikinci Baski, Eskisehir:
Subat 1997), s.6.

07vi BODIE, Alex KANE, Alan J. MARCUS, Investments, (Fourth Edition, Boston: Irwin
McGraw-Hill, 1999), s.3.

1 Nancy L JACOB- R. Richardson PETTIT, Investments, (Second Edition, Illinois Irwin, 1988), s.70

12 BODIE, KANE, MARCUS, 1999, a.g.e., s.3.

13C. Ronald SPRECHER, Introduction to Investment Management, (Boston: Houghton Mifflin
Company, 1975), .3

“Kemal YILDIRIM ve Dogan KARAMAN, Makroekonomi, (Eskisehir: ESBAV Yayinlari, Yaym
No: 145, 2003) s.96.

15Aym., s.519.



harcamalarini, iiretim icin kullanilacak insaat yapimi, fabrika yapimi, {iretim
makineleri alimi ve firmalarin stoklarina yapilan ilavelerdir seklinde
tanimlamaktadir. Bunun yaninda, iiretim kapasitesini arttirmaya yonelik faaliyetler
olarak, egitim ve saglik harcamalarim1 da beseri sermaye yatirimi olarak ele

almaktadir.

Bu calismada ise yatinm kavrami bireylerin veya kurumlarin finansal
varliklara yaptiklar1 yatirimlar1 Keynes’in ifadesi ile yatirnmin yaygin ve popiiler16

taniminda yer aldig1 sekliyle kullanilacaktir.
Yatinnm-Spekiilasyon Ayrumi

Fonlarin pozitif getiri beklentisi ile belirli bir alana baglanmasi olarak
tanimlanan yatirim spekiilasyondan cesitli noktalarda farklilasmaktadir. Genellikle

yatirnm ufku ile baslayan ayrigma asagida deginilen noktalarda devam etmektedir'’.

Geleneksel yatirim-spekiilasyon aymimi asagidaki  adimlar  izlenerek

yapilmaktadir. Buna gore;

1. Spekiilatorler yiiksek risk almakta, buna karsin yatirnmcilar daha makul
ve diisiik diizeyde risk kabul etmektedir.

2. Spekiilatorler yiiksek portfoy doniis hizina sahipken, yatinmcilarda bu
hiz oldukca diisiik olmaktadir.

3. Spekiilatorler bir menkul kiymet i¢in bir islem giiniinde sik sik pazarda

islem yaparken, yatirimcilar uzun bir vade ufkuna sahiptirlg.

Yatirim — Spekiilasyon konusundaki ayrimi belirginlestirme ¢abalarina Gitman

da bir spekiilasyon tanimi yaparak katkida bulunmustur. Buna gore Gitman

1$John Maynard KEYNES, The General Theory of Employment, Interest and Money, (New
York:A Harbinger Book, 1965), 74.

"Donald E. FISCHER, Ronald J. JORDAN, Security Analysis and Portfolio Management, (Fifth
Edition, New Jersey: Prentice Hall, 1991), s.2

8Robert C. RADCLIFFE, Investment Concepts, Analysis Strategy, (Third Edition,London: Scott,
Foresman/Little Brown Higher Education, 1990), s. 4.



spekiilasyonu, oldukca yiiksek belirsiz getiriler ve gelecek degeri sunan yiiksek riskli

yatirim araclari satin almak olarak tanimlamaktadir'®.

Radcliffe’nin ayirimina ek olarak spekiilatorlerin kaldirac etkisini de dikkate
alip tiirev aracglarda islem yapmaya daha yatkin, yatirnmcilarin ise risk algilamalarinin
da etkisiyle spot piyasaya daha yakin olduklarini sdylemek miimkiin olacaktir. Ancak
kabul etmek gerekir ki bu aymm belirli bir yatinmin ve yatirimcinin
spekiilator/yatinmcr  olarak tanimlanmasi i¢in olduk¢a sakincali gri alanlar
birakmaktadir. Bu nedenle Radcliffe bir menkul kiymetin fiyatinin mevcut piyasa
kosullarinda makul olduguna inanarak satin alinmasini yatirim, menkul kiymetin
fiyatinin asirt diisiik veya asirt yiiksek olduguna inanmilarak alimip satilmasini da
spekiilasyon olarak nitelendirmektedir. Ayni1 nedenle yatirimci, menkul kiymetin
riski ile uyumlu makul bir getiri beklemektedir. Yatirnmin risk derecesi yatirimcinin
risk toleransina ve bekledigi getiriye gore yiiksek, orta ve diisikk olabilir.
Yatirimcinin islemleri ¢ogu zaman elinde fazla paraya sahip olmasi, tiikketim icin
nakde ihtiya¢ duymasi veya vergisel tasarruf olanaklarinin varligina baglidir. Buna
karsilik spekiilator yiiksek bir getiri beklemektedir. S6z konusu yiiksek getiri ise asirt
yiiksek/diisiik degerli fiyatlarin normal fiyatlara ulagsmasi ile elde edilen bir getiridir.
Spekiilatorler eger ¢ok sayida yanlis fiyatlanmis menkul kiymet varsa aktif tersi
durumda ise az veya hi¢ aktif olmamaktadir. Radcliffe’e gore spekiilator ile yatirimei
arasindaki temel farkliliklardan bir digeri de bilgidir. Spekiilatorler diger piyasa
katilimcilarinin yakinda 6grenip menkul kiymetleri yeniden degerlemelerine yol
acacak bilgiye sahip olduklarina inanmaktadir. Yatirimcilar ise mevcut cari bilgilerin
menkul kiymet fiyatlarina tamamen yansidigina inanmaktadir. Bu nedenle spekiilatif
islem bir bilgi ticaretidir®. Bir bagka kaynak sinirl 6geye dayanarak yatirimi; bastan
sona analiz, giivenlik ve tatmin edici getiri vaat eden operasyonlar olarak, bu

. . . 21
unsurlar1 icermeyen operasyonlar ise spekiilasyon olarak tanimlamaktadir™.

“Lawrence J. GITMAN, Michael D. JOEHNK, Fundamentals of Investing, (Ninth Edition, New
York: PEARSON& Addison Wesley, 2005), s.5

RADCLIFFE, a.g.e. s.4-5

2lBenjamin GRAHAM, David L. DODD, Sidney COTTLE, Security Analysis Principles and
Technique, (Fourth Edition, New York: McGrraw-Hill Book Company, 1962), s.49.



Bu ayrimda spekiilatoriin piyasa ile girdigi bahis 6nemlidir ve spekiilatoriin bu
tiir faaliyetleri piyasalar acisindan hayati 6nem tasiyan likiditenin olusumunda biiyiik

paya sahiptir.
Yatirnm & Kumar

Ozellikle  yatrimlarinda  basarisiz kimseler basta  olmak iizere
kiiciimsenmeyecek sayidaki insanda pek c¢ok riskli aktiviteyi bir araya toplayarak
hepsine birden ortak bir isim verip kumar olarak adlandirma kolayciligi
goriilmektedir. Menkul kiymet, 6zellikle de hisse senedi yatirnminin sik¢a kumar
olarak nitelendirilmesi bu konudaki en yaygin 6rnektir. Ancak bu tiir diisiinenlerin
g6z ardi ettikleri 6nemli bir konu bulunmaktadir. Hayatin her alaninda risk vardir. Bu
riskleri iyi ve kotii riskler olarak da siniflandirirsak kotii riski kumar iyi riski ise
yatirimin bir parcasi olarak tespit etmek miimkiindiir. Armstrong bunu “biitiin riskler

esit yaratilmamislardir” seklindeki bir ifadeyle aciklamaktadir.

Yukaridaki ayrimi netlestirmede kullanilan cesitli bilesenler bulunmakla
birlikte en temel ve kullamisli olan1 tazmin edilebilir ve tazmin edilemez risktir. lyi
risk tazmin edilebilir, karsiliginda kendisi ile orantil1 bir getiri bulunan risk tiiriidiir.
Kotii risk ise tazmin edilemeyen hesapsiz bir risktir. Yatirim&Kumar ayiriminda
Yatiim kavrami ve yatirimci agisindan anahtar kelime tazmin edilebilirlik
olmaktadir. Yatiimci kumarbazdan farkli olarak risk almak icin tazminat talep
eder/etmelidir. Aksi durumdan ise kaginmalidir. Ciinkii yatirimecinin basarisi biiyiik
Olcide karsiligi olmayan riskten kaginmasina baglidir. Tazmin edilmemis risk
yasamin her bolimiinde gizlenmistir. Yatirimcinin temel amaglarindan bir tanesi
tazmin edilmemis riskleri kesin bir bicimde tanimlayip portfoyden elimine

etmektir’.

Yatirm ve kumar arasindaki farklardan bir tanesi olarak kumarbazlar
kaybetmeyi, yatirimcilarin ise kazanmay1 iimit etmelerinin gerekmesidir. Aksini
diisiinenlerin yatirim yapmamas1 gerekir. Ciinkii yatinm yonetilebilirken kumarda
etkilenebilecek bir faktor bulunmamaktadir. Bunun igin oncelikle hem yatirim

yapanlarin hem de kumar oynayanlarin bir dereceye kadar belirsizlife maruz

2Frank ARMSTRONG, The Informed Investor: A Hype —free Guide to Constructing a Sound
Financial Portfolio, (USA:American Management Association, 2004), s.22.
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kaldiklar1 dikkate alinmalidir. Kumarbazlar paralarin1 kaybetmeden ne kadar siire
gecireceklerini diisiinmeliyken, Ozellikle uzun doénemli yatirimcilar ne kadar
kazanacaklarin1 diisiinmelidirler. Ciinkii kumarda kazanim rastlantidir, belirsizdir,
yonetilemez. Herhangi bir kumarhane ile borsa arasindaki temel farklardan bir tanesi,
bir kumarhanede bir tane bile adil oyun bulunmamasidir. Kumarhanedeki biitiin
oyunlar oyuncularin parasini emmek {izere programlanmistir. Kumarhane biiyiik bir
yatinmdir ve sadece bir risk ile kars1 karsiyadir. O da yeteri kadar saf insanin oyun
oynamak {iizere gelmemesi riskidir. Kumarin kaybedenlerin oyunu oldugu
unutulmamalidir™.  Insanlarin  kumarda  sevmedikleri aynt zamanda kumart
yatinmdan ayiran 6zelliklerden bir tanesi kumarda kumarhane lehine olan tartismasiz
iistiinliiktiir. Bu iistiinliigiin hicbir strateji ile oyuncu lehine degistirilememesidir. Bu
durum® uzun vadede oyuncunun kaginilmaz bicimde para kaybetmesi sonucunu
dogurmaktadir. Ciinkii kumarhane her zaman tek kazanandir. Kumarbazlar kaybet-
kaybet durumu ile karsi karsiyadir. Tesellisi sadece izledigi showlar ile sinirlt
kalmaktadir. Borsalarda da kayiplar sozkonusu olabilmektedir. Ancak burada
kayiplarin sorumlusu oyunun -yatirim isinin- kendisi degildir. Cogu zaman
yatinmcinin kisisel yetersizlikleridir. Borsada son derece basit haberler bile gayet iyi
firsatlarin dogmasina neden olabilir. Borsada tazmin edilebilir riskler tanimlanabilir.
Portfoyiin faydasini maksimum kilacak stratejiler olusturulabilir sansin etkisi

kademeli bicimde azaltilabilir. Ustelik bu etkin ve ekonomik bir mantikla yap111r25.

Ayrica giiniimiiz yatinmcilar hi¢bir zaman garantisi bulunmamakla beraber
ozellikle uzun vadeli yatirimlarinda kazang beklemelidir. Ustelik bu konuda
kendilerine azimsanmayacak Ol¢iide giivenerek, ¢iinkii finans diinyasindaki
gelismeler artik yatinmcilara ¢ok hizli diisiinme, bilgi elde etme ve yorumlama
imkanlarim1 ge¢miste hi¢ olmadigi kadar sunmaktadir. Aym1 zamanda yiiksek
teknoloji iceren ancak kolayca ve ekonomik bicimde gerceklestirilebilen izleme ve
islem yapabilme mekanizmalar1 yatirimcilarin kullanimindadir. Kumarin aksine saf
sans, yatirim siirecinde asla baskin durumda degildir. Kazang ya da kayiplan

belirlemede baskin faktor bilgi, disiplin ve stratejidir. Bu nedenle kumar ve yatirim

BAyn. s.22.
Z*http://www.adamsmith.org/blog/archives/000290.php (27.07.2005).
ARMSTRONG, a.g.e., s. 22.
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birbirinden artik daha kesin cizgilerle aynlmlstlr%. Kisa ve net bir tamimla ayrintilara
girmeksizin kumar yatirim ayrimini yapanlardan biri de Luskin’dir. Luskine gore,

Kumarda sansa yatirimda ise akla dayan11maktad1r27.

2.  YATIRIMCILAR VE YATIRIM HEDEFLERI

Angas tarafindan asagidaki gibi ifade edilen ve yaygin kabul goéren esas amaci
sermayeyi korumak, esas amaci sinirli sermaye ile olabildigince yiiksek gelir elde
etmek ve son olarak esas amaci sermaye kazanci elde etmek®® olan ic yatirimci
siniflamas1 bulunsa da, menkul kiymet yatirimi yapanlan bireysel yatirimcilar ve

kurumsal yatirimcilar olmak iizere iki gruba ayiran siniflama tercih edilmistir.
2.1. Bireysel Yatirnmcilar

Bireysel yatinnmcilar, gelirlerinin tiiketim harcamalarin1 asan kismini yatirima
ayiran bireyler, isletmeler ve devlettir. Bireysel yatirimcilarin en onemli 6zelligi

yatirima yonlendirdikleri fonlarin (tasarrufun) sahibi olmalaridir.

Kurumsal yatinmcilar, tasarruf sahiplerinin fonlarin1 finansal piyasalarda
degerlendirmek iizere olusturulan kurumlardir. Kurumsal yatirimcilar; Emeklilik
Fonlari, Sigorta Sirketleri, Yatinm Fonlari, Yatirim Ortakliklari, Yardim Fonlari,
Personel Trustlar, Sosyal Giivenlik Kurumlari, Portfoy Yonetim Sirketleri olarak

siniflandirilmaktadir.

Bireysel yatinmlar bireysel yatinmcilann etkileyen faktorler tarafindan
bicimlendirilmektedir. S6z konusu faktorler yatirnmcinin yasam ¢izgisinin hangi

asamasinda oldugu ile yakindan ilgili faktorlerdir.
Biiker bu faktorleri:

®  Yatinmcinin yasi ve saglik durumu

Ayni, .23
7 http://www.capmag.com/article.asp?ID=2811 (27.07.2005)
2 1.. L. B. ANGAS, Investment for Appreciaton, (Great Britain: Prentice Hall, 1999), s.9.
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e  Bakmakla yiikiimlii oldugu kisilerin sayis1 ve yaslar
e  Yatinmcinin bilgisi ve zamam

e  Yatirimcinin ruhsal yaplsl.29
olarak siralarken, Reilly ve Brown;

. Toplama (biriktirme) agamasi
. Birlestirme (saglamlagtirma) agamast

30
L4 Harcama asamasi.

olarak Aksoy ise,

e  Yatirnmcinin ekonomik durumu
e Sosyal ve kiiltiirel durum

. . 31
e  Yatirimcinin risk karsisindaki tutumu

seklinde siralamaktadir.

Calismada ele alinan stratejiyi uygulamasi Onerilen yatirimcinin, kurumsal
yatinmci olmasi nedeniyle kurumsal ve bireysel yatinmci arasindaki farkin ortaya
konmasit Onemli goriilmektedir. Farkliliklarin kaynag iki yatirimer tiiriiniin
ozelliklerinde gizlenmektedir. Sozgelimi bireysel yatirimcinin tercihleri iizerinde

yatinmceinin yasi ve saglik durumu onemli etkiye sahiptir.

Bu etki hasta ve yagh bireyin olas1 ihtiyaclar icin yiiksek likidite talep etmesi,
yasin etkisiyle de uzun vadeden kacinma seklinde ortaya ¢ikabilmektedir. Oysa tersi
ozelliklere sahip bireyler sahip olduklar1 fonlar1 nispeten uzun vadeli yatirim
araclarina plase etmeye daha istekli olabilmektedir. Buradan hareketle de mevcut

satin alma giiciinii korumaya ve deger artisina doniik yatirimlara daha yatk1nd1r32.

“BUKER, a.g.e., s.3, 4, 5.

Frank K. REILLY, Keith C. BROWN, Investment Analysis and Portfolio Management, (Fifth
Edition,USA: The Dryden Press Harcourt Brace College Publishers, 1997), s.39.

31 AKSOY, a.g.e., 5.16,18

32 BUKER, a.g.e., s.4
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Geng ve kariyerinin baginda olan saglikli bireyleri Reilly ve Brown “Biriktirme
Asamasinda” olarak gormektedir. Bu asamadaki bireylerin ev ya da otomobil gibi
ihtiyaclarim karsilamak amaciyla bor¢landiklarini ve bu borglara iligkin 6demelerle
kendi hayatlar icin gerekli varliklar1 edinme (toplama) gayreti i¢inde olduklar1 bir
donemi tespit etmektedir. Bu donem boyunca bireylerin net servetleri kiigiik,
bor¢lardan kaynaklanan odemeleri ise agirdir. Bu donemdeki bireyler agirlasan
yasam kosullar1 ve uzun bir yatinm ufkuna sahip olmanin da etkisiyle ortalama
getirilerin iizerinde getiri vaat eden nispeten daha yiiksek riskli yatirnmlara daha sicak

bakmaktadir.>

Kariyerinin siire olarak ortalarindaki bireyler birlestirme asamasinda kabul
edilmektedir. Bu donemin o6zellikleri olarak da gelirlerin giderleri daha fazla
gecmesi, biriktirme asamasina gore bor¢larda azalma ve varliklarda artis, emeklilik
ve emlak yatirimlarina baglayabilmek sayilmaktadir. Bu donemde de yatirim ufku 20
ila 30 yildir dolayisiyla 1liml risk hala caziptir. Amerika Birlesik Devletlerinde bu
donemdeki bireylerin énemli bir cogunlugu basta hisse senedi olmak iizere cesitli
finansal yatirim araclarina da sahip bulunmaktadir. Ancak bu durumdaki bireylerin
karst karsiya kaldiklart en Oonemli sorun yasam donemleri ile uygunluk gosteren
yatirtm aracglarina sahip olmaktaki isabettir. Ciinkii bu donem gelir ve risk arasindaki

secimin netlestirilmesi gereken bir dénemdir’™*.

Harcama agsamasi, ozellikle bireyler emekli olduklarinda baglamaktadir. Bu
asamada yasam harcamalar1 sosyal giivenlik kurumu gelirleri ile daha 6nceki
yatirnmlar ve igveren emeklilik planlarinin gelirleri tarafindan karsilanmaktadir. Bu
donem diinyada ortalama 65 yasa tekabiil etmektedir ve ortalama yasam beklentisi
ilave 20 yil civarindadir. Donemin en belirgin 0zelligi gelir ve sermayenin

enflasyona kars1 korunmasi talebidir.*

S6z konusu asamalarin detaylar ilgili bireyin ekonomik giiciine baglh olarak

cesitlendirilebilmekle birlikte esasta aynidir.

3 REILLY, BROWN, a.g.e., 5.39.
3*Lawrence J. GITMAN, Study Guide to Accompany Fundamentals of Investing, (Eight Edition,
USA: Addison Wesley, 2002), s.1.
3 REILLY, BROWN, a.g.e., 5.39.
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Buraya kadar yapilan aciklamalar Biiker tarafindan yatirimcinin yas ve saghk
durumu, Reilly&Brown tarafindan yasam donemi asamalari seklinde tanimlanan
bireysel yatirimci 6zelligi Aksoy tarafindan yatinmcinin ekonomik durumu olarak
belirlenmistir. Esasen Reilly&Brown’nun yasam donemleri makro cergeveyi
belirlerken Biiker ve Aksoy’un tespitleri makro cercevedeki resmin detaylarini
bicimlendirmektedir. Yasam donemleri ve Ozellikleri temel ve de§ismezken, bir
donemde bulunan bireylerin 6zelde icinde bulunduklari durum yatinmin nihai

sekline en biiyiik etkiyi yapmaktadir.

Ornegin birlestirme asamasinda olan bir bireyin yatrim kararlarmin ve
beklentilerinin ¢ercevesini donemin Ozellikleri belirlerken portfoyiin icerik
dagilimimin belirlenmesinde bakmakla yiikiimlii oldugu kisilerin sayisi, yatirimcinin
bilgi diizeyi ve zamani, yatirimcinin ruhsal yapisi, yatirimcinin ekonomik sosyal ve
kiiltiire] durumu etkin ve belirleyici olmaktir. Bu durum aym1 dénemde olan iki

yatirimcinin portfdy bilesimlerinin farkliliginda somutlagacaktir.

Yukarida, akademik yazin bireyin yasami boyunca gecirdigi evrelere ve bu
evrelerdeki ekonomik kosullarina gore yatirimel ve hedeflerini tanimlamistir. Oysa
bireyin duygusal yonii hi¢ dikkate alinmamistir. Kiev, “The Psychology of Risk™ adli
eserinde gerek siradan bir tasarruf sahibi olarak gerekse bizzat piyasalarda islem
yapan taraf olarak bireyin duygusal yOniiniin yatirimci profiline etkisi {izerinde

durarak bir siniflama yapmistir.

Kieve’e gore ozellikle pasif islemlere yatkin bireyler “Dikkatliler, Korkaklar ve
Giivensizler” olarak simiflandirilabilir. Dikkatliler; Tahmin edilebilir ve stabil olan
yatirm ortami ve araglarindan hoslanir; riskten hoslanmamaktadir. Herseyin
kontrolleri altinda olmasim ister ve detaycidir. Korkaklar; dikkatliligin asir1 bir
formu olarak tanimlanir. Basarisiz olma kaygisiyla 6nemli potansiyel sunan islemleri
bile reddetmekten ¢ekinmez. Giivensizler; daima onay arayisindadir, farkli ve cok
sayida goriis almalart durumunda kilitlenir’. Finansta bireyin duygusal yOniinii
dikkate alan ¢alismalar gelisme asamasindadir. Ancak bu durum yatirim kararlarinda

duygusal siireglerin etkisinin genel kabul gérmesine engel degildir.

A~ KIEV, The Psychology of Risk, (New York: John Wiley & Sons, 2002), s.127-135.
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2.2. Kurumsal Yatirimcilar

Ekonomik kalkinmanin gerceklesmesinde tasarruf biiyiikliigiiniin artis1 gerekli
olmakla birlikte ozellikle gelisen piyasalarda yeterli olmamaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde gelir diizeyinin diisiik olmasi tasarruf artisini sinirlayan baslica faktor
olmaktadir. Bu nedenle tasarruflarin ekonomik gelismeye katki saglayacak verimli
yatinmlara yonlendirilmesi gerekliligi ortaya cikmaktadir. Tasarruflarin etkin
yatirimlara yonlendirilmesi alternatif yatirim alanlarina yonelik bilgilerin toplanarak

profesyonelce analiz edilmesini gerektirmektedir. Bu tiir bir analiz ise;

* Bilgi birikimi
e FEtkin karar alma yetenegi

e Teknik donamim

gerektirdiginden, bireysel yatirimcilar fonlari giderek artan bir oranda kurumsal

yatinmecilar araciligiyla degerlendirmektedir.37

Kurumsal Yatirimci olarak yukarida sayilan kurumlardan Emeklilik Fonlari,
Sigorta Sirketleri, Yatirim Fonlari, Yatinm Ortakliklari, Yardim Fonlari, Personal
Trustlar, Sosyal Giivenlik Kurumlart ve Portfoy Yonetim Sirketleri tasarruf
sahiplerinin fonlarim1 finansal piyasalarda degerlendirmek {izere olusturulan

kurumlardir ve ortak 6zellikleri yatirima yonlendirdikleri fonlarin sahibi olmamaktir.

Kurumsal Yatinmlar ise bireylerin gelir ve giderleri arasindaki pozitif farktan
dogan fon fazlalarinin toplanmasi ve biiyiik miktarlara ulasan bu fonlarin hukuki bir
cerceve icinde degerlendirilmesi olarak tanmimlanmaktadir. Tasarruflarin bireysel
olarak degerlendirilmesi yerine hukuki bir cerceve icinde kolektif ve organize bir
sekilde yatinmlara doniistiiriilmesi yatinmlarda kurumsallasmay1r ©n plana
cikarmistir. Sermaye piyasalarinda kurumsal diizeyde elde edilen getiriler, genellikle
kiiciik tasarruf sahiplerinin bireysel cabalariyla birikimlerine kazandirabileceklerinin
oldukca iizerinde olmaktadir. Dogrudan ve dolayli olarak kurumsal fon olusumu

piyasalarda kurumsal yatirimcilari gerekli kilmaktadir. Ornegin bankalarda acilan

¥0ral ERDOGAN, Levent OZER, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimeilar, (Istanbul: IMKB
Yayinlari, Agustos, 1998), s.3.
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hesaplarin bir havuzda toplanmis olmasi ya da sigorta sirketlerinde biriken prim
tutarlart bu kurumlar1 kurumsal yatirimci haline getirmektedir. Ote yandan sigorta
sirketlerinde biriken prim tutarlar1 sigorta sirketlerini kurumsal yatinmci haline

getirebilmektedir.”®

Yatirimer gruplarini, vade yapist gibi faktorlere gore siniflayabilmek
miimkiin olmakla birlikte bu c¢alismada uluslararasi1 literatiirde kabul

gormils kurumsal yatirnmcilarin ele alinmasi uygun goriilmiistiir.
Cesitli Kurumsal Yatiruimcilarin Amaglarn

Biitiin kurumsal yatirimcilarin ortak bir takim o6zellikleri olmasina ragmen
gercekte her bir kurumun organizasyon yapist ve amaglarn farklilik
gosterebilmektedir. Cogunda sermayenin biiyiitiilmesi birincil 6ncelikli amag¢ olarak
goriilmektedir. Diger amaglar ise cari geliri maksimum kilmak ve makul bir

stabiliteye kavusturmak seklinde siralanmaktadir.®

Kurumsal yatinimcilar arasindaki biiyiik cesitlilik her bir kurum icin tipik
yatinm hedefleri ve smirlamalar1 olusturmaktadir. Bireysel yatirnmcilarda oldugu
gibi birbirinin aym standart yatirim politikalari, hedefleri tespit etmek kurumsal
yatinmeilar i¢in uygun olmamaktadir. Kurumsal yatirimcilar i¢in kurum bazindan
her bir amaca kadar diger bir ifade ile her bir amaci temel alarak sekillendirilen
yatinnm stratejileri, stnirliliklart ve hedefleri spesifik olarak belirlenmelidir. Asagida
bu tarz bir tespit ana hatlar1 ile ilgili literatiir incelenerek gerceklestirilmeye

calisilmistir.
2.2.1. Personal Trust

Tiirkiye’de pek yaygin olmayan ancak batida finansal kuruluslarin

miisterilerine sundugu hizmetlerden biridir.

** ERDOGAN & OZER, a.g.e., s.4.
3S. Peter ROSE, James W. KOLARI, Financial Institutions, (Fifth Edition, USA: Irwin
Publications, 1995), s.667.
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Bireysel emanet, mutemetlik gibi anlamlar1 olan kavrami tam olarak karsilayan

bir ¢eviriye rastlanmadigindan aynen kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

Personal Trust’lar bir birey diger bireye ya da kuruma bagista bulundugunda,
ya da aile biiyiiklerinden birisi tek tek aile bireylerine olmak iizere vasiyeti ile
belirlenmis miras biraktiginda olusturulmaktadir. Finansal kurulus giivenilir kisi
sifat1 ile mal varliginin yonetimini ve korunmasim iistlenmektedir. Giivenilir kisi,
cogu zaman bir banka olmakla birlikte bir yatirnm profesyoneli ya da bir avukat da
olabilmektedir. Personal Trustlar’in hedefleri giivenilir kisi sifatlarinin da etkisiyle
olduk¢a sinirlandirilmistir. Bir miilkii yoneten kisi olarak sorumluluklar nedeniyle
personal trust yoneticilerinden bireysel yatinnmcilara gore daha yiiksek oranda riskten
kacinmalar beklenmektedir. Bunun sonucu olarak da opsiyon ve futures gibi bazi

finansal varlik tiirleri ve aci8a satig gibi stratejiler yasaklanmlstlr.40
2.2.2. Sigorta Sirketleri

Sigortacilik faaliyetlerinin amaci, sigortalanmasi miimkiin olan risklerin
meydana gelmesinden kaynaklanan zararlarin teminat altina alinarak maddi
varliklarin kaybini 6nlemek, mali sorumluluklarin karsilanmasini temin etmek, hayat
sigortalarinda ise Oliim halinde sigortalinin ailesine ya da lehdarina, hayatta kalma
halinde ise sigortaliya giivence ve koruma saglamaktir. Sigorta sirketleri bu amaglart
gerceklestirmek {izere, piyasanin mevcut ve degisen gereksinimlerine uygun yeni
iiriinler gelistirmek ve hasar halinde tazminat o©demek suretiyle hizmet
fonksiyonlarim yerine getirmektedir. Sigortacilik faaliyetlerinin bireysel ya da
isletme bazindaki islevleri “mikro” diizeyde fonksiyonlar, iilke ve diinya ekonomisi
Olceginde kalkinmaya olan etkileri ise “makro” diizeyde fonksiyonlar olarak
degerlendirilmektedir. Sigortacilik sektorii, dnemli bir tasarruf birikimi yaratmak
suretiyle, sosyo-ekonomik cokiintii ve kayiplar1i azaltmakta, vergiye kaynak
olusturmakta, genel refah diizeyini yiikseltmekte ve uluslararasi ekonomik iligkilerle

ticareti artirmaktadir.*!

‘““BODIE, KANE, MARCUS, 1998, a.g.e., s.116. .
“'Cagatay ERGENEKON, Sigorta Sektorii, (istanbul: IMKB Yaymlari Sektor Arastirmalari
Serisi/No:5, 1995), s.2.
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Sigortaciligin en etkin fonksiyonu, fon yaratmak ve yaratilan fonlarn cesitli
yatirim araglar araciligi ile ekonomiye kazandirmaktir. Sigorta sektoriiniin yonettigi
fonlar, sigortalilarin goniillii tasarruflariyla olusmakta, toplanan primler mali kesime
aktarilarak rasyonel alanlarda yatirnmlara yonlendirilmektedir. Gelismis iilkelerin en
biiyiik kurumsal yatinmcilar arasinda yer alan sigorta sirketlerinin fonlari, teminat
hesaplarinda ve hayat fonlarinda birikmektedir. Sigortacilik faaliyetleri sayesinde
biriken biiyiik tutardaki fonlar, giiniimiiziin gelismis tilkelerinin kalkinmalarinda
dinamik bir rol oynamistir. Kalkinma hiz1 ile kapital birikimi arasindaki iliskiden
kaynaklanan bu dinamik rol sayesinde, ekonomik biiyiimenin yarattigi parasal

biiytime yatirimlara kanalize edilmektedir**.

Sigorta sirketleri, sigortacilik sektorii tarafindan iki gruba ayrilarak

tanimlanmaktadir. Bunlar;

1. Hayat Sigortas1 Sirketleri
2. Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri’dir.

Sigorta sirketlerinin yatirim hedefleri ve smirliliklart da ilk etapta hayat

sigortasi sirketi olup olmamasina baglidir. s
2.2.2.1. Hayat Sigortas1 Sirketleri

Hayat Sigortas1 Sirketlerinin esas faaliyet konusu bireyin 6liimii durumunda
lehdar ya da varislerinin finansal korumasin temin etmektir. Ancak hayat sigortasi
policeleri sahiplerini yasarken de koruma altinda tutmaktadir. Odenen primler ile
belirli bir portfoy olusturulup yonetilmekte ve vadesinde police sahibine

odenmektedir.

Hayat sigortasi primleri sigorta sirketlerinin temel gelir kaynagim

olusturmaktadir. S6z konusu primler ti¢ amagcla kullanilmaktadir. Bunlar;

1. Sigorta sirketinin operasyon harcamalari i¢in,

2 Aym, 5.3
* REILLY&BROWN, a.g.e., 5.53.
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2. Oliim tazminati 3demeleri icin,

3. Rezerv olusumunu gergeklestirmek icin kullammdir™,

Sigorta sirketlerinin prim tahsilatlart ile yukarida belirtilen 6demeleri
yapmalar arasinda genellikle bir zaman dilimi bulunmaktadir. Bu siirede, police
sahipleri tarafindan 6denen primler, kullanim vadelerine kadar sigorta sirketleri

tarafindan uygun alanlarda yatinma doniistiiriilmektedir.

Sigorta  sirketlerinin  yatinmlarni  genellikle  policede  tanimlanan
yiikiimliiliiklerini hedge etmek iizere tasarlanmaktadir. Sirket yatirnmlarindan police
kapsamindaki harcamalarindan daha fazla getiri saglarsa riskini diigiirmiis
olmaktadir. Ornegin sigorta sirketi bir policesini ©liim tazminatim1 enflasyona
endekslenmis ise sirket o andan itibaren enflasyon riskine maruz kalmistir. Bu
durumda sigorta sirketi, enflasyon oram arttiginda beklenen getirisi artan varliklar
yatinm yapmak {izere arastiracaktir. Amacina uygun yatirimi yaptiginda policeden

dogan riskini hedge etmis olacaktir.*’

Gelirin periyodik tahsili ve vade sonuna kadar muhtemel rizikonun ortaya
citkmamasi durumunda sigortaliya nemalandirilmis toplu 6deme yapilacak olmasi,
hayat sigortalarinin tiim diinyada ayr1 bir kurumsal cercevede degerlendirilmesine

yol a(;maktadur.46

Hayat sigortast sirketleri tarafindan pazarlanan policeler cesitlilik
gostermektedir. Sadece Olim riskini iistlenen poligeler -ki bu policeler genellikle
yulliktir- ile 6liim riski yani sira emeklilik icin birikim olusturma olanagini da aym
anda sunan poligeler —ki bu policeler 20 ila 30 yil vadeli olabilmektedir- 6nde

gelenlerindendir.

Ozellikle ikinci tiir poligelerden kaynaklanan prim odemeleri serisi, sigorta

sirketinin ilgili birimleri tarafindan yatirima yonlendirilmektedir. Sermaye piyasalar

*Prederick AMLING, Investments an Introduction to Analysis and Management, (Third Edition,
New Jersey: Prentice Hall Inc., Englewood Cliffs, 1974), s.669.

“BODIE, KANE, MARCUS, (1998), a.g.e., s.117.

*ERDOGAN, OZER, a.g.e., s.25.
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acisindan hayat sigorta sirketlerini kurumsal yatirimcilar arasinda 6n siralara

yerlestiren de bu sekilde olusan fonlardir.

Hayat sigortast sirketleri diizenledikleri poligenin dogurdugu yiikiimliiliiklere
gore, police sahibinden hayati boyunca prim toplayip yatirima yonlendirerek police
sahibine, herhangi bir zamanda talebi {izerine ya da 6liimii halinde lehdarina 6deme
yapabilir. Bir bagka secenek olarak da policenin icerigine bagli olmak kaydiyla,

sadece belirli bir donem i¢inde 6liime baglh tazminat ddemesinde bulunabilir.

Yukarida anilan ozellikler yatirimin sadece vadesini ve enstriimanini tespite
etki etmekle kalmaz aynmi1 zamanda talep edilecek likiditeyi dolayisiyla da tutulacak

nakit rezervlerinin de tespitine yardimct olmaktadir.

Hayat dis1 sigorta sirketlerinde sirket yoneticileri teknik karliliklarini
gerceklestirme cabasi yaninda mali karlilik ta saglayabilmek i¢in yiikiimliiliikleri ile
orantili pozisyonlar almak gayreti icindedir. Bu cabalarinda hayat sigortasi
sirketlerine oranla oOzellikle yasal sinirlamalar bakimindan daha biiyiik serbestiye
sahiptir. Ancak sigortacilikta 6nemli yeri olan biiyiik sayilar yasasina ragmen yine de

likidite talepleri goreli olarak daha yiiksek, vade daha kisa olmaktadir.
2.2.2.2. Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri

Bu baglik altinda toplanabilecek sigortalar genel olarak mal ve kaza sigortalar
olmaktadir. Mal ve kaza sigortalar da ferdi ve ticari alanlarla ilgili olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Bireysel alanda ev ve otomobil sigortalan ticari alanda ise ticari mal
sigortasi, mesleki sorumluluk sigortalar1 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte esas
farklilik, yiikiimliiliiklerin yapisinda ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin hayat dis1 sigorta
sirketlerinin yiikiimliiliikleri hayat sigortasi sirketlerine gore oldukca kisa vadelidir.
Ikinci farklilik ise polige cesitliligindedir. Yiikiimliiliiklerin zamaninin belirsiz olusu,

tazminat miktarinin tam olarak bilinmemesi de bu kapsamda degerlendirilebilir. Bir
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baska nokta olarak; ¢cogu hayat sigortas: iiriinlerinin aksine, hayat dis1 policelerde

yiikiimliiliikler faiz oranlarina duyarh degildir47.
2.2.3. Bankalar

Yukarida belirtildigi gibi kurumlarin ve yiikiimliiliiklerinin 6zellikleri ile yasal
diizenlemeler her bir kurumsal yatirimcinin yatirim hedeflerinin, stratejilerinin ve

kisitlarinin 6zel bir 6rnek olay olarak ele alinmasini zorunlu kilmaktadir.

Bu kapsamda bankalar da yukarida ele alinan personal trust (bagis fonlari),
sigorta sirketleri, vb. yatirimcilardan pek ¢ok noktada farklilasmaktadir. Bankalar,
fon toplamak icin hem diger bankalarla hizmet kalitesi hem de bonodan hisse
senedine kadar c¢ok sayida yatirim araciyla getiri bakimindan rekabet etmek
durumundadir. Ustelik basarili olabilmek icin es anli olarak topladiklar1 fonlarin
maliyetinin {istiinde getiri elde edebilme yeteneklerini korumalidir. Ciinkii esas
olarak bankalar varliklarinin getirisi ile fonlarinin maliyeti arasindaki farki siirekli
olarak pozitifte tutma gayretinde olan kurumlardir. Bankalar bu amagla konjonktiirii
ve onu etkileyebilecek gelismeleri yakindan izleyip isabetli dngoriilerde bulunarak
aktif ve pasiflerini yonetmek durumundadir. Faizlerde diisiis olacagini tahmin eden
bir bankanin mevcut yiiksek faiz diizeyinde getirisini nispeten uzun donemde
sabitlemek {izere, uzun vadeli sabit faizli enstriimanlardan olusan bir aktif yap1
olustururken, maliyetlerini diisiirmek amaciyla topladig: fonlarin vadesini kisaltmasi
bu tiirden bir harekettir. Benzer davranis faizlerde yiikselis dngoriilmesi durumunda
tam tersi bir yapilanmayr olusturacak sekilde ortaya cikacaktir. Ancak
unutulmamalidir ki 6ngériiye dayali bilango yonetiminde bankanin agresiflik diizeyi
onun mali giicii, sermaye yeterliligi ile dogrudan baglantihdir. Ongoériilerin tersi

gerceklesmeler bankalarin finansal basarisizliklari ile sonuglanabilir. 48

Bir bagka husus bankalar icin likiditenin olduk¢a 6nemli olmasidir. Bankalar
hem mevduat cekilislerini karsilayabilmek icin hem de kredi taleplerini

karsilayabilmek i¢in likiditeye ihtiya¢ duyar. S6z konusu ihtiyaci karsilamak iizere

“TErank J. FABOZZI, Franco MODIGLIANI, Michael G. FERRIL, Foundations of Financial Markets
and Institutions, (Second Edition, New Jersey: Prentice Hall International Inc, 1998), s.131-132.
“REILLY-BROWN, a.g.e., 5.54-55.
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iki kaynaga basvurur. Bunlardan birincisi i¢sel likidite kaynagi ikincisi ise digsal
likidite kaynagidir. igsel likidite kaynaginda yatirim portfyiindeki yiiksek likiditeye
sahip varliklar satilirken, digsal likidite kaynaginda bankalar arasi para piyasasi
bor¢lanmalari kullamImaktadar.*’

Aciklamalardan da anlasilabilecegi iizere bankalar riskli islemler yaparak
ozellikle vade uyumsuzlugu riski alarak kar elde etmek cabasinda olan kurumlardir.
Bu nedenle bankalarin yatinm ufku diger kurumlara gore oldukca simirhidir. Ciinkii
gerek likidite talebi gerek kisa siireli gelismelere asir1 duyarl kirillganlik ancak bu
sekilde dengelenebilmektedir. 2000 krizinde iilkemizde yasanan ornekler bu yapinin
bile yonetilemez oldugu kosullarin ender de olsa olusabilecegini bankacilik

cevrelerine aci1 sekilde gostermistir.

Tiim kurumlarn etkileyen yasal cercevenin bankalari etkilememesi elbette
diisiiniilemez. Ustelik bir adim ileri olacak, tiim diinyada bankacilik sektorii yasa
koyucular tarafindan en sik ve en detayli diizenlemelerin yapildigi endiistri olarak
varligim siirdiirmektedir. Bunun temel gerekgesi bankalarin bulunduklari iilkenin
finansal sistemindeki roliin Onemidir. Bireyler acisindan odemeler sisteminin
omurgasi, hiikiimetler agisindan para politikasinin uygulanmasinda birincil arag
olmak vb 6zellikler bankalar siirekli olarak onemli kilmaktadir. Bu nedenle bankalar
iizerindeki diizenleyici kurallar bankalarin yatirim yapabilecekleri varlik tiirlerinden,

bunlarin bilangodaki paylarina kadar uzanmaktadir™’.
2.2.4. Bagis Fonlar:

Bu fonlar egitim ya da hayir kurumlarina yapilan, bagislardan dogmustur.
Bagis fonlari olarak adlandirabilecegimiz bu fonlar sahip olduklari paray1 kar amaci

giitmeyen 6zel amaglar i¢cin kullanan yardim organizasyonudur.51

Bu fonlar, sahip olduklari nakdi hemen harcamak yerine anilan
organizasyonlara gelecekte gelir akimi saglamak i¢in yatirima yonlendirmektedir. Bu

noktada fona gerekli olan yatirim politikast da organizasyonun cari gelir ihtiyaci ile

“REILLY-BROWN, a.g.e., 5.55.
FABOZZI, MODIGLIANNI, FERRI, a.g.e., 5.53.
*'BODIE, KANE,MARCUS, 1999, a.g.e., 5.814.



23

gelecekte biiyiiyen ve enflasyona karsi korunan bir gelir akimi olusturma istegi
arasindaki dengeye bagl olarak olugmaktadir. Bagis fonlarinin risk toleransi biiyiik
Olcide  organizasyonun miitevelli heyetinin toplam risk toleransindan
etkilenmektedir. Bagis fonlarinin uzun dénemli yatinm ufku ve sabit yeni katki
(bagis vb.) akimi beklentileri nedeniyle likidite gereksinmeleri minimum diizeydedir.
Diger bir ifade ile likidite gereksinmeleri cogu zaman acil durum rezervleri ve
bagisin bir boliimiini her yi1l harcama yiikkiimliligi ile siirhdir. Kisa donemli
sermaye kazanclari da % 1 ya da 2 gibi baz1 bagis¢ilardan gelen katkilara uygulanan

vergiler disinda ¢ogunlukla vergiden muaftir.”?

Bu kuruluslar diisiik likidite gereksinimleri ve birden fazla sponsor tarafindan
stirekli desteklenmeleri nedeniyle uzun bir vade ufkuna sahiptir. Genellikle bir bagis

fonunun yatirnm hedefi makul bir riskle sabit bir nakit akimi olusturmaktir.

2.2.5. Yatirnm Fonlari

Geligsmis iilkelerde yiiz yildan fazla siiredir faaliyetlerini siirdiiren yatirim
fonlar1 profesyonel yonetim, gesitlendirme ve riskin dagitilmasi gibi avantajlar
nedeniyle bireysel yatinmcilarin tercih ettigi en Onemli sermaye piyasasi
kurumlarindan birisidir’®>. Yatirim fonlari, emanet miiessesinden yararlanmak
suretiyle kurulan ve cesitli menkul kiymetlerden olusan bir portfoyii giivenilir kisi
sifatiyla igleten kuruluslardir™®. Kiiresel boyutta para ve sermaye piyasalarinin
biiylimesi ve haberlesme kanallarinin gelismesiyle birlikte bilgi akisinin inanilmaz
boyutlarda arttig1 bir diinyada yatirim yapmak ve bundan en yiiksek verimi almak
artik bireysel yatirimecinin bagedebilecegi boyutlar1 agmistir. Bu nedenle tasarruflarin
para ve sermaye piyasalarinda degerlendirilerek maksimum getiriyi elde edebilmek

icin bu isi meslek edinen ve tiim zamanini bu konuya ayirabilen uzmanlarin yapmasi

SREILLY-BROWN, a.g.e., 5.53.

33Saim KILIC, Tiirkiye’deki Yatirnm Fonlarinin Performanslarimin Degerlendirilmesi, (Ankara:
Mart Matbaacilik Ltd. Sti., Kasim 2002), s.1

*Vahdettin ERTAS, Kiirsat TUNCEL, Bahadir TEKER, Yatirim Fonlar1 ve Tiirkiye Uygulamasi,
(Birinci Baski, Ankara:Nurol Matbaacilik San. Tic. A.S., SPK Yayin No:103, Ekim 1997), s.11
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gerektigi anlasilmistir. Yatirnm fonlari da bu diisiinceden yola cikarak

gelistirilmistir.55

Yatirim fonlar1 ya ABD’de oldugu gibi tiizel kisilige sahip bir anonim ortaklik
seklinde ya da Ingiltere, Tiirkiye’de oldugu gibi inanch miilkiyet esasina gore
kurulur. Yatirim fonlar1 yalnizca portfdy yatirimi yaparlar, hisse senedini edindikleri
sirketlerin yonetimine karigmazlar, fonlar i¢cin menkul kiymetler 6n plandadir. Bu
nedenle gerek Anglo-Sakson gerekse Fransiz-Isvigre literatiiriinde “yatirrm” terimi
kullamilmamaktadir. ingiltere’de Unit Trust, Amerika’da Mutual Fund, Fransa ve

Isvicre’de Fonds de Placement denilmektedir.®

Yatinm fonlart Tirk Hukuk sisteminde ise halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi ilkesi ve
inangh miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araclari, altin ve diger kiymetli
madenler portfoyil isletmek amaciyla kurulan mal varligi olarak tanimlanmaktadir.

(SPK, m.37/1).

Genel olarak bir tiir finansal varlik havuzu seklinde goriilen yatirim fonlarinin
her biri kendi yatirim hedefine sahiptir. Bu amag¢ sermaye artis1 yiiksek donemsel
gelir veya para piyasasi araci getirisi vb. olabilir. Yatirim fonlar1 kendi hedeflerini
yatirnmcilara aciklar. Yatirimcilar da bu aciklamalari, kendi yatirim stratejilerinin bir
pargasi olarak hangi fona yatim yapacaklara karar vermede kullanir. Yatirim
fonlan iki kisitlama ile kars1 karsiyadir. Bunlardan birincisi yatirimeilart korumak
icin yasalar tarafindan olusturulan kisitlamadir. Ikincisi de yasalara uygun olarak fon
yoneticileri tarafindan olusturulan tercihlerden kaynaklanan kisitlamadir. Bu
kisitlamalarin cercevesi yatirirm fonlarinin i¢ tiiziiklerinde detaylart ile ifade
edilmektedir. Yatirnmcilar fon katilma belgelerine yatirim yapmadan &nce bu

bilgileri incelemelidir’’.

3Cemil OZDEMIR, “Yatirim Fonlari”, Active Bankacihk ve Finans Makaleleri I, (Istanbul: Alkim
Ltd.Sti.), s.61.

3Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, (Dordiincii Baski, istanbul:
irfan Yayimcilik, 1994), s.142.

" REILLY-BROWN, a.g.e., s.51.
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2.2.6. Ozel Emeklilik Fonlar:

Ozel emeklilik fon sistemi, sartlari ©nceden belirlenmis bir sozlesme
cercevesinde, calisanlarin bireysel hesaplarina diizenli olarak yatirilan katki
paylarinin emeklilik doneminin baslangicina kadar etkin bir fon yonetimiyle
degerlendirilmesi esasina dayali organize bir emeklilik sigortas: tiiriidiir. Ozel
emeklilik fonlar, caliganlarin ¢calisma hayati siiresince elde ettikleri gelirden tasarruf
ederek, emeklilik donemlerinde siirdiiriilebilir bir hayat diizeyi saglamalarina olanak
taniyan ve Onceden belirlenmis bir “emeklilik plam” cercevesinde isverenler,
calisanlar veya her iki grubun ya da herhangi bir igverene bagh olarak calismayan
bireylerin, diizenli olarak yaptiklar1 belirli tutardaki katkilarin bir fonda toplanarak,
profesyonel portfoy yonetim ilkeleri cercevesinde yonetildigi kurumsal yapilar
olarak tanmimlanmaktadir. Calisanlarin aktif is yasamlar1 boyunca biriktirdikleri
emeklilik tasarruflarindan olusan 6zel emeklilik fonlari, sosyal giivenlik sisteminin
demografik degisimden dolay1 yasadigi krizlerin de etkisiyle, zaman igerisinde
giderek artan boyutta tasarruflari catisi altinda toplayarak, finans piyasalarinda islem

yapan baslica yatirimci gruplardan biri haline gelmistir.

Bu sistem sayesinde c¢alisanlar, {iretim siirecinde yer aldiklari1 zaman diliminde
elde ettikleri gelirin bir kismini tasarruf ederek, yaslilik donemlerinde yasamlarini
belli bir seviyede siirdiirme olanagina sahiptir. Bireysel emeklilik fonlar1 12,5 trilyon

dolar varlik birikimi ile diinyadaki ikinci biiyiik kurumsal tasarruf sistemidir.

Diinya iilkeleri mevcut kamu sosyal giivenlik sistemlerinin standardinin
azaldigim1 gozlemis veya yetersiz hale gelecegini 6ngormiistiir. Bu sebepten dolayi,
“Bireysel Emeklilik Sistemleri”ni goniillii veya zorunlu olarak kabul etmistir. Ozel
emeklilik fonlarin1 diger kurumsal yatirnmcilardan ayiran en Onemli oOzellik,
yaptirimlar iceren bir s6zlesmeyle iiyelerin programa yapacagi periyodik ddemelerin
(istisnalar bulunmakla birlikte genellikle), emeklilikten Once geri ¢ekilemeyecek
sekilde garanti altina alinmis olmasidir. Is hayatinin baslangicinda 6zel emeklilik
sistemine giren bir calisanin yaklagik 30-40 yil gibi uzun bir zaman dilimi boyunca

diizenli olarak, 6nceden tespit edilmis tutarda 6demeler yapmasi, dogal olarak 6zel
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emeklilik kurumlarini, faaliyette bulunduklar1 piyasa ve ekonomilerdeki biiyiik

.. . s .58
kurumsal yatirimcilardan biri konumuna getirmistir.

Bircok kisinin kii¢iik tasarruflarinin uzun yillar boyunca birikerek nemalanmasi
sonucunda ortaya cikan devasa boyutlu emeklilik fonlari, s6z konusu iilkelerin

ekonomik gelisimlerinin fonlanmasinda 6nemli kaynak olusturmaktadir.

Bireysel emeklilik fonlarinda biriken varliklar, bu sistemin uygulandig bircok
iilkede kayda deger miktarlara ulagmistir. Asagidaki tabloda yer alan veriler bu

konuda yeterli fikri olugturmaktadir.

Tablo 1: Emeklilik Fon Varhklarinin GSYiH’ya Oram

Ulke Emeklilik Fon Birikiminin GSYiH’ye Oram
(%)
Isvicre 117.1
Hollanda 87.3
ABD 58.2
Ingiltere 74.7
Avustralya 61.0
ABD 58.2
G.Afrika Cumhuriyeti 57.0
Kanada 43.0
Sili 45.0
Japonya 41.8
Finlandiya 40.8

Kaynak: “Robert PALACIOS and Montserrat PALLARES, Miralles,
International Patterns of Pension Provision, Social Protection
Discussion Paper Series No:0009, (New York: Social Protection Unit
Human Development Network The World Bank, April 2000), s:19 ”

Varliklarinin  ciddi  diizeylere ulagmasi, bireysel emeklilik sisteminin
katilimcilara emeklilik geliri sunma temel islevinin yani sira bir¢ok ilave makro-
ekonomik fonksiyon iistlenmesine neden olmustur. Bireysel emeklilik sisteminin
uygun gelisme iklimi buldugu iilkelerde, yeni finansal ara¢ ve uygulamalar

yayginlagmakta, sermaye piyasast derinlesmekte, uzun donemli tasarruf diizeyi

Mustafa SAHIN, “Diinyada Ozel Emeklilik Fonlarinin Giiniimiize Kadar Izledigi Potansiyel
Gelisim”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Yil: 7, Sayt: 38, (Eyliil-Ekim 2004), s.38.
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artmakta, artan bu tasarruflar 6zel sektor tarafindan etkin bir sekilde verimli alanlara
yonlendirilebilmekte ve iilkedeki kamu tesebbiislerinin Ozellestirilmesi siirecine

katilim yoluyla piyasa ekonomisinin gelisimi hizlanmaktadir.”
2.2.7. Yatirim Ortakhiklar

Yatirim ortakliklari, genel olarak sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul altin
ve diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim
ortaklikdir.*’ Kii¢iik tasarruf sahipleri sermayelerini bir anonim ortaklik ¢ercevesinde
bir araya getirebilir. Bu ortaklik portféy olusturup yonetir ve elde ettigi kazanci her

yilin sonunda ortaklarina dagmr.“

Yatinm ortakliklari, portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunan anonim
ortakliktir. Bu nedenle yatirim ortakliklari, portfoy olusturulmasi, yonetilmesi ve
gerektiginde degisiklikler yapilmasi, portfdy cesitlendirmesiyle yatirim riskini
faaliyet alanlarima ve ortakliklarin durumlarina goére en aza indirecek sekilde
dagitilmasi, menkul kiymetler, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iliskin
gelismelerin siirekli izlenmesi ve portfdy yonetimi ile ilgili olarak gerekli 6nlemlerin
alinmasi, portfoyiin degerini korumaya ve arttirmaya doniik arastirmalarin yapilmasi

cercevesinde faaliyetlerini siirdiirmektedir.®®

Diinyada yatinm ortakliklarnn sabit ve degisken sermayeli olabilmektedir.
Degisken sermayeli anonim ortaklik kara Avrupasi ticaret hukuku sistemine (Tiirkiye
dahil) uymadigindan bu tip yatirim ortakliklar1 Anglo Sakson iilkelerinde gelismistir.
[k yatirim ortakliklar1 da Iskogya ve Ingiltere’de goriilmiistiir. Degisken sermayeli
anonim ortaklikta sabit ve belli bir sermaye yoktur. Ortakliga katilanlar cogaldikca
yeni hisse senetleri basilmakta boylece sirketin sermayesi biiyiimektedir. Ortakliktan
ayrilanlar yeni girenlerden coksa, cikanlarin fazlasina ait hisse senetleri tedaviilden
cekilir. Boylece ortakligin sermayesi kiigiiliir. Kita Avrupa’st ticaret hukuku

sisteminde bdyle bir durum ancak kooperatiflerde miimkiindiir. Oysa yatirim

%% http://www.akportfoy.com/emeklilik_fonlari/dunyada.asp (08.11.2004).

Ekrem CANAKCI, Yatirnm Ortakhklari, (Ankara: SPK Yayinlari, Yayin No: 46, Agustos 1996),
s.1.

" Ayse YUCE, An Examination of an Emerging Stock Exchange: The Case of Turkish Stock
Market, (Ankara:Pelin Ofset Ltd Sti, Publication Number 39, May 1996), s.24.

2CANAKCI, a.g.e., s.5.
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ortakliklar1 genis kitlelere hitap eden, hisse senetleri her giin biiyiik ¢apta alinip
satilan ve biiyiik capta ortak giris-¢ikislar1 olan kuruluslardir. Bu nedenle Isvigre

basta olmak iizere kita Avrupa’sinda 6zellikle yatirim fonlar1 daha ¢ok gelismistir.63

Yatinm ortakliklar1 tek faaliyet konusu olarak portfoy yonetmeyi ele
aldiklarindan esas sozlesmelerinde belirtilen ilkelere ve tercihlere gore menkul
kiymetlere yatirim yapar. Yatirim ortaklarinin hissedarlart da kendi tercihlerine
uygun oldugu siirece ortakligin hisse senedini ellerinde tutar aksi durumda satig

islemini gerceklestirir.
2.2.8. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Glinlimiizde diinya capinda Sosyal Giivenlik Kurumlarinda onemli bir
doniisiim yasanmaktadir. Bu doniisiim ve doniisiimiin sosyal giivenlik kurumlarinin
gecmisten giiniimiize finansal piyasalardaki konumuna etkisi asagidaki aciklamalar

ile belirtilmeye calisilmistir.

Sigortalar, primlerle finanse edilen sosyal giivenlik araclarindandir. Ulkeden
iilkeye isleyis acisindan benzer Ozellikleri yaninda farkli 6zellikleri de
bulunmaktadir. Sigortalardaki prim ilkesi genel olarak o©zel sigortalarla
Ozdeslestirilmis olmakla birlikte sosyal sigortalarda da prim ilkesi egemendir.

Ciinkii; sosyal sigortalarin finansmaninda da primler kullamlabilmektedir.**
Sosyal giivenlik araci olan sigortalarin finansmaninda kullanilan yontemler:

1.  Dagitim Yontemi

2. Fon Yontemi dir.

Dagitim Yontemi

Dagitim yontemi, belirli bir donemde yapilmasi gereken sosyal giivenlik

harcamalarinin ayn1 donem iginde elde edilen gelirlerle karsilanmasi esasina

“KARSLL a.g.e., s.131. )
®Suat UGUR, Sosyal Giivenlik Sistemlerinde Ozel Emeklilik Programlarmmn Yeri ve Gelisimi,
(Ankara:TSOF Plaka Matbaacilik A.S., TISK Yayinlari, Yaym No: 244, Haziran 2004), s.49.
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dayanmaktadir. Yiiksek gelir gruplarindan toplanan primlerle dar gelirlilerin asgari
bir gelir diizeyine kadar desteklenmesine olanak veren dagitim yOnteminin amaci;
sosyal ve ekonomik risklere kars1 toplumun tiim bireylerine giivence temin etmektir.
Dagitim yonteminin 6zelligi, kusaklar arasinda ve aym kusak igerisinde sosyo-
ekonomik bir riske maruz kalan toplum kesimlerine, daha iyi olan kesimlerin
finansal destek vermesini saglamaktlr.65 Dagiim yonteminde, beklenilmeyen
durumlardan dogabilecek olaganiistii gider artiglarin1 karsilamak icin sinirli miktarda

fon biriktirilebilmektedir.

Fon Yontemi

Diger adi kapitalizasyon yontemi olan fon yonteminde, ayni donemin
gelirleriyle o donemin giderlerinin karsilanmasi ve beklenir risklerin ileride
doguracag1 odemeleri karsilayabilmek icin, karsiliklar ayrilarak bir fon meydana
getirilmesi esas1 bulunmaktadir. Biriken fonlar, isletilerek tekrar ekonomiye
donmektedir. Bu yontem, yashilik, malullik ve oliim gibi uzun siireli riskleri
karsilayan sigorta kollarinda daha iyi uygulanmaktadir. Bununla birlikte gelismis
iilkelerde; yashlik, malulliik ve 6liim sigortasi gibi uzun vadeli sigorta kollarinin fon
yontemine gore kurulduklari ve zaman iginde fiili durumun sonucu olarak fon

yonteminden dagitim yontemine gegtikleri dikkat cekmektedir.*

Yukarida tamimlanan yontemlerin birbirine kiyaslanmasi ve farkliliklarin

netlestirilebilmesi i¢in asagidaki tablodan yararlanilabilir.

65“(;21gatay ERGENEKON, “Sosyal Giivenlik Sistemleri Baglaminda Ozel Emeklilik Uygulamalar::
Tiirkiye’deki Gelisimi, Global Perspektifte Bir Bakis”, Milli Reasiirans Sigortacihk Sektorii
Bilimsel Cahgyma Yarismasi, (Istanbul: Milli Reasiirans Tiirk Anonim Sirketi, 1998), s.32-33”
UGUR, a.g.e., s.50’deki alint1.

6«yusuf ALPER, “Sosyal Sigortalar Finansmaninda Degisiklik”, Sosyal Sigortalarda Yeniden
Yapillanma Semineri, Antalya, 24-27 Eyliil 1999, (Ankara: CMIS, 2000), 5.130” UGUR, a.g.e.,
s.51°deki alinti.
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Tablo 2: Dagitim ve Fon Yonetiminin Kiyaslanmasi

DAGITIM YONTEMI

FON YONTEMI

Hesap daha sadedir.

Hesaplar karigiktir.

Primler {icretle baglantili oldugundan iicretler
artinca primlerde artar.

Primler iicretle baglantili olmadigindan, primler
ticret artigina bagli olmadan belirlenir.

Sosyal sigortalarda daha yaygin kullanilan bir
yontemdir.

Ozel sigortalarda daha yaygn kullanilan bir
yontemdir.

Uzun vadeli sigorta kollarimin ilk kurulusunda
uygulanmasi ¢ok zordur.

Uzun vadeli kollarinda

uygulanabilir.

sigorta kolaylikla

Gelirler ve giderler donem

gerceklesir.

ayni icerisinde

Giderlerin olusacagi doneme kadar gelirler bir
fonda toplanarak degerlendirilir.

Gelirin yeniden dagilimi s6z konusu oldugundan,
sosyal transferlere olabildigince olanak verilir.

Gelirin  yeniden  dagilimi  s6z  konusu
olmadigindan, sosyal transferlere sinrli diizeyde
olanak verilir.

Uygulamada kolektivizm karakteristigi tasir.

Uygulamada kolektivizim karakteri de
tasiyabilmesine karsin genelde bireyseldir.

Belirli fayda esasli emeklilik programlarina daha
uygundur.

Belirli katki esasli emeklilik programlarina daha
uygundur.

Kaynak: UGUR, a.g.e., s.54.

Tabloda yer verilmemis olmakla birlikte, kismen demografik kismen de politik

kosullarin etkisiyle yeniden sekillenen ekonomik gercekler bulunmaktadir. Ozellikle
gelismis iilkelerde demografik yapida, niifus artis hizinin yavaslamasi ve hatta
durmasindan kaynaklanan degisim, dagitim yonteminin uygulanabilirligini ciddi
bicimde sarsmaktadir. Calisan niifusa oranla emekli sayisinin artmasi finansman
acisindan sikintilara neden olmaktadir. Benzer bir sonug¢ gelismekte olan iilkelerde
demografik degiskenler yerine politik etkenlerden kaynaklanmaktadir. Erken
emeklilik, kayitdig1 isci calistirlmasi, populist emekli maas artiglari, karsiliksiz

o0demeler sistemin finanse edilebilirligini ortadan kaldirmaktadir.

Buna karsilik fon yonetimi kisisel birikime dayali olmasi nedeniyle bireylerin

emeklilik donemi gelirlerini planlayabilmelerine olanak vermektedir. Fon

yonetiminde olusan uzun vadeli ve biiyiik tutarh fonlar hiikkiimetler, makro ekonomik
dengeler (istihdam, faiz vb.) 6zellikle finansal piyasalar ve kurumlar acisindan biiyiik

olanaklar sunarak popularitesini her gecen giin arttirmaktadir.
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Yatirim Stratejilerini, yatirimeinin piyasadaki fiyatlamaya iliskin diisiincelerine

bagh olarak aktif ve pasif yatirim stratejisi olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

Asagida yer alan tablo bdyle bir ayirimin temel unsurlarin1 gostermektedir.

Tablo 3: Yatirnmeimin Piyasadaki Fiyatlamaya lliskin Diisiincelerine Bagh

Olarak Yatirinm Stratejileri

Aktif Strateji Pasif Strateji

Getiri Hedefi Piyasay1 Yenmek Obtains the returns of a market, index or

asset class

Yaklasim Hisse Senedi Secimi, Piyasa Etkin bi¢cimde Cesitlendirilmis Bir
Zamanlamasi, Ge¢mis Portfoyii Satin al ve Elde Tut
Islemlerin Incelenmesi

Ruh Hali Gergin Rahat

Vergiler ve Portfoy Yiiksek Diisiik

Devri

Net Getiri Genellikle Harcamalar Endekse Cok Yakin
Nedeniyle Endeksin Altinda

Bireysel Yatirbmci Yaklasik 98% Yaklasik 2%

Katilimm

Kurumsal Yatirimci

Yaklasik 50% ve azalmakta

Yaklasik 50% ve artmakta

Onerenler Araci Kurumlar, Yatirnm Pek Cok Nobel Odiilii Sahibi,Kurumsal
Fonlari, Piyasa Verisi Yatirimci
Saglayanlar, Yatirim Basim

Analiz Teknikleri Teknik Analiz, Tahmin, Bilim, Risk Yonetimi, Uzun d(?nemli
Duygular, Sezgi, Sans.. Istatistiki Analiz, Performans Olciimleri,

Kaynak: http://www.ifa.com/12steps/step1/Step1Page2.asp, 27.07.2005.

3.1. Aktif Stratejiler

Y atirimcinin, bir menkul kiymetin yanlis fiyatlandirilmis olduguna inanmasi ve

fiyat hareketlerinden kazan¢ elde edebilecegini diisiinmesi halinde aktif portfoy

yonetimi s6z konusudur. Aktif portféy yonetim stratejisini uygulayan yatirimei i¢in

temel sorun, piyasada yanlis fiyatlandirilmis olan hisse senetlerinin tespit
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edilmesidir®’. Aktif portféy yoneticileri bu tarz fiyatlama aksakliklarini tespit ederek

katma deger iiretme gayretindedir68.

Aktif Stratejilere gore yonetilen bir portfdy, genellikle kisa donemli piyasa
hareketlerinin avantajlarindan yararlanmak icin olusturulmaktadir. Aktif olarak
yonetilen  portfoyler  siklikla  siradan  performanslari  asacak  bicimde
yapilandirilmistir. Bu stratejilerde varliklar arasindaki goreli degisikliklerden

yararlanmak onemlidir®.
3.1.1. Temel Analiz Yaklasimina Dayanan Stratejiler

Temel analiz ve taraftarlarina verilen ismi ile temelciler gelecekteki
kazancglarini, temettiilerini ve menkul kiymetlerinin riskini belirlemeye calistiklari
sirketi etkileyen temel ekonomik degiskenleri inceler. Bu nedenle temel analizciler
astronoma, teknik analizciler ise astrologa benzetilir. Potansiyel getiri ve risk
projeksiyonlar1 verildiginde temel analizciler menkul kiymetin piyasa fiyatinin ne
olmasi gerektigini tahmin etmeye ¢alisir. Bu, icsel deger olarak adlandirilir. igsel
deger bulunduktan sonra ilgili menkul kiymetin (hisse senedinin) cari piyasa fiyati ile
karsilastirilarak al, sat veya tut tavsiyelerinden biri iiretilir. Kisaca temel analizciler,

finansal analiz boyunca bir hisse senedinin yanls fiyatlanabilecegine inanmaktadir.”

Iyi bir temel analizcinin isi karmasiktir. Ustiin bir analitik yetenek ve egitim
gerektirir. Temel analizciler ilgilendikleri hisse senedini ihra¢ eden sirketin i¢inde
faaliyet gosterdigi ekonomik ve endiistrinin 6zellikleri detayli bicimde incelemeli,

gelismeleri dogru yorumlayabilmelidir. Hemen sonrasinda ilgili firmaya iliskin

Giiven SEVIL, Mehmet SEN, “Aktif Portfoy Yonetim Stratejisi Cercevesinde Kar Payr Verimi
Temeline Gore Olusturulan Portfoylerin Performansinin  Belirlenmesinde Information Oraninin
Kullammi: 1990-1998 IMKB Uygulamas1”, iktisat isletme ve Finans, Yil: 16, Sayr: 178 (2001),
s.43.

%Mikkel RASMUSSEN, Quantitative Portfolio Optimisation Asset Allocation and Risk
Management, (Great Britain: Palgrave Macmillan, 2003), s.327.

%Giiven SEVIL, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy
VAR Hesaplamalari, (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlar1 Yayin No:1323, 2001), s.70.

" RADCLIFFE, a.g.e., s.18.
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inceleme ve degerlendirmeler yapilmalidir. Son yillarda temel analiz faaliyeti bir

meslek olarak lisanslandirilmaya bu nedenle baslanmlstlr”.
3.1.2. Teknik Analiz Yaklasimina Dayanan Stratejiler

Teknik analiz belirli bir firmaya ait hisse senedi fiyatlarinin hareketini
incelemeyi esas alarak fiyatlarin gelecekteki yoniinii tahmin etmeye calisan bir
yontemdir. Oncelikle gecmis fiyat hareketleri incelenerek tekrar eden trende ve
formasyonlar tespit edilir. Daha sonra son zamanlardaki fiyat hareketleri analiz
edilerek gecmiste tespit edilen trend ya da formasyonlara benzer yapilarin olusup
olugsmadigr ortaya konmaya calisilir. Teknik analistler gecmiste ortaya cikan ve
kendini tekrar eden yapilarin bu giin de aym sekilde ortaya ciktiginda gecmistekine
benzer bicimde sonuglanacagina inanmaktadir. Bu sayede bir hisse senedinin

gelecekteki fiyatinin tahmin edilebilecegine inanilmaktadir’>.

Teknik Analiz psikolojik degerler tizerine kuruludur. Yatinmcilar hisse
senetlerinin gercek degerlerini hesaplamaktan ¢ok diger yatirnmcilarin gelecekte nasil
davranacaklarin1 belirlemeye ybneliktir”. Bir teknik analist sirketin kazancina,
finansal durumuna, iiretim hattina, patent haklarina vb. pek cok noktaya hi¢ dikkat
etmeden hatta hi¢ inceleme yapmadan yatirim karari alabilir, ciinkii fiyat-islem
hacmi hareketleri olacaklar1 tiimiiyle anlatmaktadir. Teknik analizin kokleri Dow
Teorisine dayanmaktadir. Bu teori hisse senedi fiyat hareketlerini iice ayirir. Buna
gore birinci hareket ana trendlerden olusmaktadir ve ay1 piyasasi ve boga piyasasi
gibi isimler alir. Bu hareket alt1 aydan 10 yila kadar siirebilir. Tkinci hareket, ikincil
trendlerden olusmaktadir. ikincil trendler birinci hareketin icinde ortaya cikip sona
eren daha kisa siireli hareketlerdir. Ana trend icinde onunla aym yonde ilerleyen
ikincil hareketler (trend) gecici fiyat doniisleri ile sonlanir. Bu gecici fiyat doniisleri
cogunlukla teknik diizeltme olarak adlandirilir. Ugiinciil fiyat hareketleri ise giinliik

fiyat hareketleri olarak tanimlanmaktadir. Uzun dénemli 10-20 yillik ve daha fazla

"' RADCLIFFE, a.g.e., s.19.

"Gordon J. ALEXANDER, William F. SHARPE, Fundamentals of Investments, (USA:Prentice-
Hall International Inc., 1989), s.9

"Ferhat OZCAM, Teknik Analiz ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, (Ankara: Pelin Ofset Ltd
Sti., Nisan 1996), s.19
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verilerle nispeten uzun vadeli yatinm karar1 vermek iizere teknik analiz yapan bir

yatirimct i¢in {iciinciil fiyat hareketleri cok anlamli olmayac:alktlr.74

Bu, teknik analizde giinliikk fiyat hareketleri anlamli degildir seklinde
yorumlanmamalidir. Teknik analizin zaman boyutu cok esnektir. Bu nedenle
saniyelik, dakikalik, saatlik, giinliik, haftalik ve aylik periyotlardaki veriler
kullanilarak teknik analiz yapilarak yatirim karar verilebilir. Teknik Analize dayali
olarak yatirim stratejisini olusturacak bir yatirimci, yatirnmin vadesine uygun veri
setini kullanarak trend ve formal yanlan tespit edebilir. Detaylan teknik analiz ile
ilgili yayinlarda bulunan araglar (indikatorler vb.) kullanilarak alim satim ya da
satim-alim kararlar1 verilebilir. Bu analiz tiirii digerlerinin aksine diizenli veri seti
olusturulabilen tiim piyasalardaki biitiin yatinm araglar1 icin kullanilabilen bir

tekniktir.
3.1.3. Canslim Yaklasimina Dayanan Stratejiler

CANSLIM, “Investor’s Business Daily” gazetesinin kurucusu ve “Hisse
Senetlerinden Nasil Kazang Saglanir? — Iyi Zamanda ve Kétii Zamanda Kazanma
Sistemi” adl kitabin yazar1 “William J. O’Neil” tarafindan bulunan bir formiildiir.
C-A-N-S-L-I-M kelimesindeki harfler, hisse senedi fiyatlarinda ©Onemli artig
kaydetmede ve yatirimcilar i¢in biiyiik karlar saglamada yol gosteren Oncelikli
unsurlarin bas harfleridir. O’Neil bu modeli kurarken 1953 ve 1990 yillar1 arasinda
hisse senedi piyasasinda en ¢ok kazanan yatirimcilardan 500’tinti yogun bi¢imde ele
almis ve ele aldigi her bir sirketin kurulus ve faaliyet modellerini detayli bicimde
incelemistir. Bu calismalarin sonucunda, ele aldigr yatirimcilarin hemen hemen
hepsinin biiyiik bir yatinm gerceklestirmeden once benzer 6zellikler tasidigini fark

etmistir. Buna gére CANSLIM’i olusturan harflerin a¢ilimi asagidaki gibidir.

C = Current quarterly earnings per share (Gerceklesen 3 Aylik Hisse Bas1 Karlar )
A = Annual earnings per share (Yillik Hisse Bas1 Karlar )

N = New product/management/price high (Yeni Uriin/Y6netim/Yiiksek Fiyat )

"“RADCLIFFE, a.g.e., s. 17-18.
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S = Supply/Demand: Small Cap + Volume (Arz/Talep: Kiiciik Tepe + Hacim )
L = Leader or Laggard (Lider ya da Geride Kalan)
I = Institutional Sponsorship (Kurumsal Sponsorluk)

M = Market Direction (Piyasanin Seyri)75

C = Gergeklesen 3 Aylik Hisse Basi Karlar

Yatirim yapilacak sirketlerin hisse basi kar tutarlari, her yil bir 6nceki yila gére en
az %20 oraninda artig kaydetmelidir.

A = Yillik Hisse Bast Karlar

Yatirim yapilacak sirketlerin hisse basi kér tutarlarinda son 5 yil icerisinde

gozle goriiliir bir bitytime olmalidir.
N = Yeni Uriin/Yinetim/Yiiksek Fiyat
Biiyiik kar artiglarin1 saglayan faktor genellikle yeni bir iiriin ya da hizmettir.
S = Arz/Talep: Kiiciik Tepe + Hacim

Hayatimizdaki hemen hemen her seyin fiyatini arz ve talep belirler. Bu nedenle
yatirim yapilacak sirketin hisse senedi sayis1 da makul diizeyde olmalidir. Ornegin
O’Neil’in calismasinda sirketlerin hisse senetlerinin %95’inden fazlasinin en iyi
kazang artig1 ve fiyat performansi donemlerinde sayilarinin 25 milyondan az oldugu

goriilmektedir.
L = Lider ya da Geride Kalan

Insanlar genellikle cogunlukla birden yiikselen lider hisse senetlerini degil de
sakin ve yavas ilerleyenleri tercih ederler. Oysa piyasa liderleri satin alinmal geride

kalanlardan uzak durulmalidir.

75http://formeraboutguides.com/investingcanada/canslimseries.htm 25.01.2005
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I = Kurumsal Sponsorluk

Bir hisse senedinin fiyatin1 ciddi bir miktarda artirmak i¢in yiiksek diizeyde
talep gerekir. Kurumsal yatirimcilar bunun i¢in en giiglii kaynaktir. CANSLIM
modelinin aradigi Kurumsal sponsor ise, hisse senedi fiyatinin artacaginin isareti
olan biiyiik fonlardir bunlar yatirim fonlari, bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik

fonlar1 vb. dir.
M = Piyasanin Seyri

Piyasanin seyri kazang ya da kaybin belirleyicilerindendir. Bu nedenle giinliik
piyasa gostergelerini (fiyat, islem hacmi vb) ve bireysel piyasa liderlerinin piyasanin
icinde bulunulan zamandaki yoniinii belirleyen davranislarini iyi yorumlayabilmek

gerek]idir.76
3.1.4. Biiyiikliik Etkisine Dayal Yatirim Stratejileri

Bu etki, piyasa degeri diisiik firmalarin hisse senetlerine yapilan yatirimin
piyasa degeri yiiksek firmalarin hisse senetlerine yapilan yatirima gore daha yiiksek

getiri saglayacagini ileri siirmektedir.

Banz 1926-1975 yillarin1 kapsayacak sekilde NYSE’de bu donemde en az bes
yil siireyle kote olmus tiim adi hisse senetlerine ait aylik veriler kullanmistir’’. Banz
s0z konusu etkiyi ilk tespit edenlerdendir. Calismadan elde sonuclara gore NYSE de
islem goren kii¢iik firmalar yaklasik olarak 40 yil boyunca biiyiik firmalara gore
dikkate deger bicimde daha yiiksek getiriler saglamislardir. Teorik temelleri tam
olarak ortaya konamayan biiyiikliik etkisinin calismada ele alinan donem boyunca
sabit olmadigi1 da on yillik alt periyotlarda yapilan incelemelerde getirilerin diizeyleri
arasinda farkliliklar tespit edilerek ortaya konmustur. Biiyiikliik etkisini agiklamaya
doniik olarak yapilan c¢alismalar heniiz bu olusumun nedenini tam olarak

aciklayamamakla birlikte varligi konusunda hem fikirdir’®. Portféy yonetimi

76 http://www.xmission.com/~mcjathan/canslim/canslim.htm 18.07.2005

"7 Rolf, W.BANZ, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”,
Journal of Financial Economics, 9, (1981), 6

7 Ayni, s.16
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acisindan dikkate deger kazang alternatifleri sundugu goriilen biiyiikliik etkisi mevcut

haliyle bir yatirim stratejisi olusturmak icin uygun dzellikler tasimaktadir.
3.1.5. F/K Oram Etkisine Dayali Yatirim Stratejisi

Bu yatirim stratejisinin dayandigi goriis, kiigciik F/K oranina sahip firmalarin
hisse senetlerinden olusturulan bir portfdyiin hem biiyiik F/K oranl firmalarin hisse
senetlerinden olusan portféye goére hem de al ve tut stratejisine dayali piyasa

portfoyiine gore daha yiiksek getiri saglanabilecegidir.

F/K oran etkisinin detayli olarak incelendigi ¢alismalardan birisi 1977’de
Journal of Finance de yayinlanan Senjoy Basu’ya ait “The Investment Performance
of Common Stock in Relation to Their Price/Earnings Ratios: A test of Efficient

Model Hypothesis” isimli makaledir.

Basu, Eylill 1956 ile Agustos 1971 tarihleri arasinda NYSE ‘de islem goéren
1400 sanayi firmasindan bu firmalar1 temsil etmek iizere segilen 375 firmaya ait
veriler kullanarak Sharpe ve Treynor indekslerini F/K oranlar ile karsilastirmis,
performans oOl¢iileri ile F/K oranlan arasinda ters bir iliski saptamistir. Yani diisiik
F/K oranli hisselerden olusan portfdyiin performansi yiiksek F/K oranli hisselerden

olusan portfoyden daha yiiksek olmustur.”

IMKB icin yapilan ¢alismalarda ise; Ozer, Muhasebe Karlar1 Ile Hisse Senedi
Verimleri Arasindaki Iliskiler IMKB’de Deneysel Bir Analiz isimli caligmasi ile
hisse senedi verimleri ile arasinda piyasa degeri birbirine zit bir iliski bulundugunugo,
Aydogan ve Giiney ise Hisse Senedi Fiyatlarinin Tahmininde F/K Oran1 ve Temettii

Verimi isimli calismalan ile diisiik F/K oram ve yiiksek temettii veriminin gozlendigi

79Sonjay BASU, “Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price/Earnings
Rations. A Test of the Efficient Market Hypothesis”, The Journal of Finance, Vol: 32, No:3, (Jun,
1977), 5.664-675.

%9Gokhan OZER, Muhasebe Karlar1 ile Hisse Senedi Verimleri Arasindaki iliskiler, (Ankara:
Pelin Ofset Ltd Sti., 1996), s.190
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aylan izleyen donemlerde, gerceklesen hisse senedi getirilerinin nominal ve reel

anlamda yiiksek seviyelerde oldugunu ortaya koymustur.81
3.1.6. Yilin Ay1 Etkisine Dayah Yatirim Stratejisi

[k kez Wachtel (1942) tarafindan tespit edilen ocak ay1 etkisine gore hisse
senedi getirileri Ocak aylarinda diger aylara gore sistematik olarak yilikselmektedir.
S6z konusu etki piyasa degeri diisiik olan firmalar icin daha belirgin bir bigimde
ortaya glkmaktadlrsz. Yilin ay1 etkisi literatiirde Ocak ayr etkisi olarak da
adlandirilmaktadir. Ortada goriiniir hi¢ bir neden bulunmazken ocak ayinda diger
aylardan daha yiiksek getiriler olusmasina ocak ayi etkisi ismi verilmistir. Literatiirde
bu etkiyi farkli piyasalar icin ortaya koyan cesitli caligmalar bulunmaktadir™.
Rozzeff ve Kinney (1976) tarafindan NYSE 1904 -1974 donemini kapsayan donem
icin yapilan calismada Ocak ayinda ortalama getirinin % 3,5 iken diger aylarda % 0,5
olarak gerceklestigi tespit edilmistir.** Keim (1983) ise 1963-1979 yillar1 arasinda
kiigiik firma primlerinin yaklasik yarisinin Ocak aylarinda gerceklestigini bulmustur.
Hemen ardindan Blume ve Stambaugh (1983) biiyiikliik etkisi’nin Ocak ayindan

kaynaklandigim raporlamls‘ur.85

Benzer sekilde yil doniisii etkisi, kiigiik firmalarin yilin ilk ve son giinlerinde,
Aralik ay1 sonunda baglayip Ocak aymin ilk giinlerine kadar devam eden donemde
farkl1 bir sekilde yiiksek getiriler sagladiginmi ifade etmektedir. Ritter (1988) 1971-
1985 doneminde New York Borsasi’nin en kii¢iik piyasa degerini olusturan % 10’luk
gruba giren hisse senetleri ile en biiyiik piyasa degerini olusturan % 10’luk gruba
giren hisse senetleri arasinda yilin ilk dokuz islem giiniinde kiiciik firmalar lehine %
8.17 oraninda getiri farki oldugunu bulmustur. Dolayisiyla Ocak etkisi, biiyiikliik ve

yil doniisii etkileri ile etkilesim halindedir.*® Bu strateji iliskisine yukarida deginilen

$Kiirgat AYDOGAN-Alparslan GUNEY, “Hisse Senedi Fiyatlarmin Tahmininde F/K Oram ve
Temettii Verimi”, IMKB Dergisi, Cilt:1, No:1, (Ocak-Mart 1997), 5.95

82Tahsin OZMEN, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve IMKB Uzerine Bir Deneme,
(Ankara:TISAMAT Basim Sanayi, SPK Yayini, No: 61, Ocak 1997), s.32-33.

$William F. SHARPE, Gordon J. ALEXANDER, Jeffery V. BAILEY, Investments, (Sixth Edition,
New Jersey:Prentice Hall, 1999), 5.497

¥OZMEN, a.g.e, 5.33.

85Recep BILDIK, Hisse Senedi Piyasalarinda Donemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir
Calisma, (Istanbul: IMKB Yayinlari, 2000), s.34.

8 Ayny, s.37.
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etkilerle birlikte ele alindifinda iistiin getiriler ortaya koyabilen bir yatirim

stratejisidir.
3.1.7. Haftanin Giinii Etkisine Dayah Yatirim Stratejisi

Haftanin giinii veya hafta sonu anomalisi dendiginde finans literatiiriinde hisse
senedi getirilerinin haftanin ilk islem giiniinde sistematik olarak negatif getiri
saglamalar anlasilmaktadir. Bu alanda yapilan c¢aligsmalar anomalinin uluslar arasi

nitelikte bir anomali oldugunu gostermektedir. 87

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda gerek islem hacmi gerekse islem miktari ile
temsil edilen islem aktivitesi veya likidite {izerinde yapilan incelemede, haftanin
giinii etkisinin islem aktivitesine de yansidig1 ve bu etki’nin getiriler i¢in elde edilen
bulgular1 destekleyen yonde oldugu tespit edilmistir. Pazartesi, likiditenin haftanin en
diisiik diizeyinde oldugu giindiir. Likidite hafta boyunca artan bir trend izleyerek
haftanin son iki islem giiniinde haftanin en yiiksek seviyesine ulagmaktadir. Takas
stiresinin bir giinden iki giine uzatilmasi, hisse senedi piyasasinda gerek getiri
gerekse islem aktivitesi hareketlerinde onemli degisimlere neden olmustur. Bu
sonuglara gore, haftanin giinii etkisi’nin IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda da var
oldugu gozlenmektedir. Ancak, yatirrmcilarin alim-satim kararlarinda haftanin giinii
etkisi’ni kullanmalarinin saglayacagi ilave kar/zarar imkanlarmin ne olacagi
sorusunun yanitlanmasi gerekmektedir. Bir bagka deyisle, hisse senedi getirilerinde
gozlenen bu anomalinin istatistiki oldugu kadar, ekonomik olarak da 6nemli olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla, yatirimcilar haftanin giinii etkisi’'ne dayali bir
alim-satim stratejisi olusturarak, ‘“al ve tut” stratejisinin saglayacagi piyasa
getirisinden daha yiiksek bir kazan¢ bulabilmek amaciyla, gdzlenen haftanin giinii

etki’lerine paralel olarak c¢esitli alim-satim stratejileri olusturularak denenmistir.®®
Bu stratejiler:

1.  Sali Al - Cuma Sat
2. Pazartesi Al — Persembe Sat

8 OZMEN, a.g.e., s.15.
8 BILDIK, a.g.e., s.125.
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3. Pazartesi Al — Cuma Sat
4. Sali Al — Cuma Sat — 1 Giin Repo Yap tir.

Alslar ve satislar, endeksin belirtilen giindeki kapanis degerinden yapilmistir.
Aradaki fark anlamina gelen kazan¢ veya kayip ylizde olarak ifade edilmistir.
Kazanc ve kayiplar hem ortalama getiri hem de ayni stratejinin siirekli uygulandigi

varsayilarak bilesik getiri olarak hesaplanmlstlr.89

. Haftanin giinii etkisi’ne dayali alig-satis stratejilerinin ¢esitli donemlerde
ozellikle igslem maliyetleri dikkate alinmadig1 takdirde, klasik “al ve tut”
stratejisiyle elde edilen piyasa getirisinden daha yiiksek kazancglar
saglayabildigi tespit edilmistir. Ancak komisyon Oncesi kazanglar,
cogunlukla, islem maliyetleri dikkate alindiktan sonra hizla azalarak
piyasa getirisinin ¢ok gerisinde kalmaktadir.

» Denenen stratejiler arasinda, en yiiksek ve piyasa getirisine oranla en
yiiksek getiri saglayan strateji, “Sali Al — Cuma Sat” stratejisidir. Bu
stratejiye 1 giinlik Repo opsiyonu da eklenince getiriler yiiksek
seviyelere cikmakta ve uzun vadeli donemlerde de piyasay1r yenmek
miimkiin olmaktadir.

. Ozetle, haftanin giinii etkisi’nin IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda da
varolduguna ve bu etkilere dayali olarak olusturulan alig-satis stratejileri
kullanilarak piyasa getirisinden daha yiiksek kazanclar elde

edilebilecegine dair 6nemli kanitlar bulunmaktadir.”
3.1.8. Yildoniisii Etkisine Dayali Yatirim Stratejisi

Literatiirde bir ¢ok akademisyen tarafindan farkli iilkelerdeki hisse senedi
piyasalarinda varlig1 kanitlanan yil sonu etkisi’ne gore, yilin son birkac islem giinii
ile izleyen yeni yilin ilk islem giinleri arasinda, hisse senedi getirileri genel

ortalamanin iizerindedir. Bir baska deyisle, Aralik ayinin son islem giinleri ile Ocak

% BILDIK, a.g.e., s.126.
" BILDIK, a.g.e., s.132-133.
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aymin ilk iglem giinleri arasindaki getiriler diger giinlerin ortalama getirisinden

oldukca yiiksektir.91

1. Y1l doniisii donemi olarak tanimlanan Aralik aymin son 5 islem giinii ile
Ocak aymn ilk 10 islem giinii (son 5/ilk on) arasindaki giinlerin ortalama
getirisi % 85 ile bu donem disindaki giinlerin ortalama getirisinden (% 22)
yaklagik 3 kat daha yiiksektir.

2. Ocak aymin ilk 2, 3, 5 ve 10. giiniindeki ortalama getiriler tiim giinlerin
ortalamasinin (% 0.26) 4 ila 6 kat1 biiyiikliigiindedir.

3. Son 2 + ilk 3 donemindeki giinliik ortalama getiri, yilin diger giinlerindeki
ortalama getirinin 5 kat1, son 2 + ilk 9, donemindeki giinliik ortalama getiri
yilin diger giinlerindeki ortalama getirinin 4,5 kati, sonS + ilk 10
donemindeki giinliik ortalama getiri yilin diger giinlerindeki ortalama
getirinin 3.9 kati diizeyindedir.92

4. Birim risk bagsina getiriyi temsil eden “‘getiri/risk” katsayilarina
bakildiginda, Aralik aymin son 2 iglem giinii ile Ocak ayinin ilk 3 islem
giinii arasindaki dénem ve Aralik aymin son 5 islem giinii ile Ocak ayinin
ilk 10 islem giinii arasindaki doneme ait katsayilarin, diger giinlerin
ortalamasindan 3 ila 4 kat arasinda yiiksek oldugu goriilmektedir.

5. Ocak ay1 etkisi’nin biiyiik kismi, Ocak aymnin ilk giinlerindeki (ilk 5-10
islem giinii) bu yiiksek getiriler sonucunda olusmaktadir. Geleneksel olarak
Ocak ayinda gozlenen yiikselisler, Aralik aymin son giinlerinde
baslamaktadir. Aralik aymin ikinci yarisindaki giinlerde ortalama getiri %
0.58 gibi yine yiiksek bir rakamdir. Dolayisiyla, Aralik ayinin ikinci yarisi
ile Ocak aymin ilk yarisi arasindaki giinlerde endeksin genellikle yiikselen
bir trend izledigi goriilmektedir.

6. Y1l doniisii getirileri ay doniisii getirileri ile karsilastinldiginda, yil doniisii

getirilerinin ay doniisii getirilerinden de 6nemli Olgiide yiiksek oldugu

°! BILDIK, a.g.e., s.186.
2 BILDIK, a.g.e., s.197.
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goriilmektedir. Dolayisiyla, IMKB’de yil doniisii etkisi’ni gosteren 6nemli

kanitlar mevcuttur.

Son 12 yillik dénemde, endeksin Aralik ayinin sondan besinci islem giiniinde
alis yapilmasi ve bunun Ocak ayimnin dokuzuncu islem giiniinde satilmasi sonucunda,
13 giinliik bir elde tutma doneminde, islem maliyetlerinden once ortalama % 14.4
oraninda yiiksek bir getiri elde edilebilecegi hesaplanmistir. Yatirilan 1 TL, bu
stratejinin 12 yil boyunca siirekli uygulanmasi sonucunda 4.42 TL’na ulagmistir.
Ancak getirilerin yillara gére dagilimi oldukca dalgalidir ki, bu da riskin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu strateji 12 yilin sadece ii¢ yilinda zarara neden
3

olmustur.9

3.1.9. Giin i¢ci Mevsimsellige Dayah Yatirim Stratejisi

Giin i¢i mevsimsellige dayali yatirim stratejisi giiniin belirli dakikalarinda alim
belirli dakikalarinda satim yapmanin diger zaman dilimlerinde alim satim yapmaya

gore daha anlamali sonuglar olusturacag fikrine dayanmaktadir.

Giin i¢ci mevsimsellige dayali yatirim stratejisi yukarida aciklanan tiim
stratejilerden farkhidir. Farklilik oOncelikle bu stratejinin olusturulabilmesi icin
yapilmas: gereken tespitlerde ortaya cikmaktadir. Ciinkii giin i¢i yapilarin tespit
edilmesine olanak verecek saniyelik data seti giiniimiizde sinirhi sayida borsa
tarafindan tiretilmektedir. Bu nedenle giin i¢i islemleri es zamanl izlemeden giiniin
hangi saat ve hatta dakikalarinda alim veya satim yapilacagini, giin i¢inde toplam kag
islem gerceklestirilecegini ve daha da onemlisi bu islemlerin istatistiki ve ekonomik

olarak anlamli olup olmayacaginin tespiti ¢cok dnemlidir.

Calismanin ilgili boliimiinde agiklandigi gibi giin icin de ortaya cikabilecek
formasyonlar da ¢esitli olmaktadir. Tiim bu asamalar gecildikten sonra yapilacak ilk
is piyasanin mu hisselerin mi alinip satilacagina karar vermektir. Yine yukaridaki
stratejilerin biiyiik boliimiinden farkli olarak giin ici islemlere dayali yatirim stratejisi
uygun arag¢larin varligl halinde hem piyasay1r hem de tek tek hisse senetlerinin alinip

satilmasini olanakli kilmaktadir. ilave bir baska farklilik olarak giin igi islemlerin

 BILDIK, a.g.e., s.198.
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Oziinde giin sonu pozisyonun sifirlanmasi yatmaktadir. Bu 6zellik yatirnmcilart hem
gecelik portfoyii tasimanin sermaye maliyetinden hem de bdyle bir pozisyon
tasinmast durumunda onu hedge etmenin maliyetinden kurtarmaktadir. Yatirimla
iligkilendirilecek 6z sermayenin gecelik ters repo getirisi de ayrica dikkate deger bir

getiri olarak ele alinabilir.

Strateji ile ilgili son olarak formasyonlarin tespiti ve siirekli izlenmesi
bakimindan ileri diizeyde altyapr yatirimi ve uzmanlik gerektirmesi, ancak buna
karsilik ikili getiri sunmas1 yonilyle cazip, anilan Ozellikleri nedeniyle kurumsal
yatinmcilara onerilmesi daha uygun goriilen bir yatinm stratejisidir demek yanlig

olmayacaktir.

3.1.10.iMKB Hisse Senetleri Piyasasinda Aktif Strateji

Uygulamalar

IMKB’ye iliskin anomalilerle ilgili sinirh sayidaki calismanin bulgulari
gostermektedir ki, Tiirk hisse senedi piyasasinda gecmis fiyat serilerini dikkatlice
izleyen yatinmcilarin uygulayacaklart aktif yatinm stratejileri sayesinde onemli kar
firsatlan tespit etmeleri miimkiindiir. Bu noktada unutulmamasi gereken s6z konusu
kar firsatlarinin aynm bilgi setini kullanan yatirimci sayisi arttikca ve hisse senedi
piyasas1 etkinlestikce yavas yavas ortadan kalkacagidir. Bu durumda toplu hareket
yeni anomalilerin olusumuna yol acabilir. Yeni olusumlarin tespiti de piyasaya
iligkin gozlemlerin ve degerlendirmelerin siirekli olarak giincellenmesi ile

olanaklidir.

Ozmen [M.KB.'de gozlemlenen anomaliler dogrultusunda piyasa
portfoyiinden daha yiiksek getiri saglayacak aktif yatirnm stratejilerini asagidaki

sekilde o6zetlemektedir.
Haftamin giinlerine iliskin olarak;
»  Pazartesi veya sali giinleri alip persembe veya cuma giinleri satmak,

Seanslara iliskin olarak;
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Genelde alimlar ikinci seanslar, satimlari ise birinci seanslarda yapmak,

Giin diizeyinde islem yapanlar i¢in her giiniin ikinci seans1 satin alip,

izleyen giiniin birinci seansi satmak,

Alimlar seanslar i¢inde en uygun seans olan pazartesi giinleri ikinci

seans yapmak, satimlari ise persembe giinleri birinci seans yapmak,

Endeks birinci seans artmis ise, satimlar1 ikinci seans, diismiis ise ayni

seans i¢inde yapmak,

Endeks birinci seans artmis ise alimlari1 ayni seans i¢inde, diismiis ise

ikinci seans i¢inde yapmalk,

Endeks ikinci seans artmis ise, alimlar1 aymi seans icinde, satimlari

izleyen seans i¢inde yapmak,

Endeks ikinci seans diigmiis ise, alimlar izleyen seans satimlari ayni

seans i¢inde yapmak.

Yilin aylarina iligkin olarak;

>

Aylik bazda hisse senedi alimlarin1 Mart, Temmuz ve Ekim aylarinda,
satimlar ise Haziran, Eyliil ve Ocak aylarinda yapmak,

Aylarin ilk ve ikinci yarilan diizeyinde alimlari Mart ayimin ilk yarisi,
Nisan ve Mayis aylariin ikinci yarilar ile Ekim ayinin ikinci ve Kasim
ayinn ilk yarisinda, satimlari ise Ocak, Nisan, Mayis, Haziran ve Eyliil
aylarinin ilk yarilarinda yapmalk,

Ay bagi diizeyinde ise, satimlar1 ay basi Oncesi (ayin onbesi) iki giin

icinde, alimlar1 diger giinler yapmak,

Tatillere iligkin olarak;
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»  Hisse senedi satimlarini tatil Oncesi iki giin i¢inde, alimlari ise tatil

sonrasi iki giinde yapmak.94

Unutulmamalidir ki yukarida sozii edilen aktif stratejilerin en azindan bir
boliimiinde kesintisiz olarak piyasanin izlenmesi ve ¢ok hizli karar alma ve uygulama
gereklidir. Bunlar da beraberinde gelismis bir iletisim altyapisi, bilgi birikimi, uzman
personel ve piyasaya yakin olmay1 zorunlu kilmaktadir. A¢iklamalardan ¢ikarilacak
dogal sonuc¢ ise s6z konusu uygulamalarin kurumsal yatirimcilar tarafindan
kolaylikla gerceklestirilebilecegi bireysel yatirnmcilarin ise bu konuda c¢ogunlukla

yetersiz kalacagidir.
3.2. Pasif Stratejiler

Pasif Stratejiler asagidaki acgiklamalarda da goriilebilecegi gibi piyasa
fiyatlarim veri kabul eden ve piyasanin yenilemeyecegini ongoren goriisiin iirtintidiir.
Bu stratejiye iliskin uygulamalarin en belirgin 6zelligi islem sayisinin minimumda

tutulmasidir.
3.2.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Yatirim stratejilerinin en basitidir. Yatinmcinin istek ve ihtiyaglarma uygun
birka¢ menkul kiymetin secilmesiyle baslar. Stratejide amag yatirim yapilan menkul
kiymetlerin elde tutma siirelerinin istenene esit olmasidir. Yatinm yapildiktan sonra
bu siirenin sonuna kadar herhangi bir alig veya satis yapilmamasi, stratejinin pasif
olarak smiflandirilmasina yol ag¢maktadir. Stratejide hangi menkul kiymetin
secilecegi ve alim satim zamanlamasi konusunda bir aciklik bulunmamaktadir. Bu
konular yatinmcinin bilgi ve becerisine birakilmistir. Elde tutma siiresinde alim ve

satimin sadece bir kez yapilmasi nedeniyle 6denen kurtaj azdir.”

3.2.2. Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilama Stratejisi
Fonu yo6netilen kisi veya kurulusun, 6nemli giderleri, harcamalarn ve 6denmesi

gereken borclarinin yatirimdan elde edilecek gelirle karsilanmasi s6z konusu olabilir.

**()ZMEN, a.g.e., 5.128-129. .
*Sermaye Piyasgm ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, (13. Basim, Istanbul: MART Matbaacilik
Sanatlar Ltd Sti., IMKB Yayinlar1, Mayis 1998), 5.490.
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Bunun i¢in, belirli zamanlarda, yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliige esit miktarda
paranin elde edilecegi bir portféy olusturulmalidir. Bu amacla kurulan portfoyler
daha c¢ok tahvil ve benzeri yatinm araglarina dayalidir. Portféye alinacak olan
yatirim araclarinin  Ozellikle vadeleri, dikkat edilmesi gereken bir noktadir.
Ingilizce’de “dedicated portfolio” olarak bilinen bu portfoy tipi, daha ¢ok emeklilik
fonlan tarafindan tercih edilir. Bu portféy yonetim teknigi “matched funding” olarak

da adlandirilir. *°
3.2.3. Endeks icerikli Fon Stratejisi

Endeks icerikli fon stratejisinde, endeks kapsamindaki hisse senetlerine, endeks
icindeki agirliklar1 korunarak yatirim yapilir. Boylece piyasayr temsil ettigi
varsayilan endekse, esit bir getiri elde edilmesi kesinlik kazanir. Olusturulan portfoye
yatirnm yaptiktan sonra herhangi bir alim satim islemi yapilmamasi, stratejinin pasif
strateji olarak adlandirilmasina yol acar. Endeks igerikli fon stratejisi uzun donemde
endekslerden daha iyi getiri elde edilemeyecegi ve endekslerin tiim piyasay1 aynen
yansittigi varsayimina dayanir. Bu strateji genellikle etkin piyasa teorisine inanan

kurumsal yatinnmeilar tarafindan olusturulmaktadir.”’
3.3. Karma Stratejiler

Karma Stratejiler aktif ve pasif stratejilerin degisik oranlarda bir araya
getirilmesi ile olusturulan stratejilerdir. Yatinimcilarin  kigisel ozellikleri ve
beklentilerine cevap verdigi oranda kabul gormekte olan stratejilerdir.

3.3.1. Maliyet Ortalama Stratejisi

Portfoy olustururken satin almada zamanlama sorunu c¢dzmenin bir yolu
secilen menkul kiymetin tamamini bir defada almaktansa; iki-iic defada esit
tutarlarda almaktir. Maliyeti ortalama stratejisini uygulayan yatirimeci, menkul
kiymet fiyatlarin1 dikkate almaksizin, belirli tarihlerde o menkul kiymetten esit

tutarlarda satin alir. Bu strateji, 6zellikle her donem yatirim yapabilecek tasarruflar

P Ayni, 5.493-494.
97 AynL., 5.490-491.
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olan ya da bir yatirim fonu olusturmakta olan yatirimcilara onerilmektedir. Esit
tutarlarda satin almanin sonucu olarak, yatirimci fiyatlar diistiiglinde daha c¢ok
sayida, fiyatlar yiikseldiginde ise daha az sayida menkul kiymet satin almakta ve

ortalama alis fiyat1 daima ortalama piyasa fiyatindan daha diisiik olmaktadir.”®
3.3.2. Sabit Deger Stratejisi

Sabit deger ya da sabit hisse senedi degeri plan1 portfoyiin belirli bir kisminin
sabit getirili menkul kiymetlere yatirilmasi ya da nakit olarak tutulmasini ongoriir.
Portfoyiin hisse senetlerine ayrilan ve piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan daha ¢ok
etkilenen boliimiin degerinin sabit tutulmasiyla sabit deger plam1 yapilir. Hisse
senetleri piyasasinin diismesine ya da yiikselmesine gore portfoyiin sabit gelirli
menkul kiymetlere yatirilan kismi degismektedir. Bu nedenle hisse senedi degeri
planin1 uygulayan yatirimci, yalnizca hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir degisme

oldugunda alim satim kararim vermektedir.”
3.3.3. Sabit Oran Stratejisi

Sabit oran stratejisinde, portfOyiin hisse senetlerinden olusan kisminin sabit
getirili menkul kiymetlerden olusan kismina orani sabit tutulur. Boylece yatirimci
hisse senedi fiyatlar yiikseldiginde hisse senetlerini satmaya, hisse senetleri fiyatlar
diistiigiinde ise hisse senetlerini satin almaya zorlanmaktadir. Sabit oran stratejisi,
piyasanin yiikseldigi ve diistiigii zamanlarda hem sabit deger planindan hem de
degisken oran planindan daha yiiksek getiri saglar. Ciinkii sabit oran, piyasanin
yiikseldigi donemlerde yatinmcinin daha biiyiik bir yatirima, piyasanin diistigi
donemlerde ise daha kiiciik bir yatinma sahip olmasina yol agmaktadir. Yukar1 ve
asag1 tam bir dalgalanma devresinin goriildiigii durumlarda ise; sabit oran plani diger

ikisinden daha az basarili sonuclar vermektedir.'”

% A.Giiltekin KARASIN, Sermaye Piyasasi Analizleri, (ikinci Baski, Ankara: Ozkan Matbaacilik,
M:SPK Yayinlari, Yayin No: 1987), s.130.

% Aynu, s.132.

100 Ayni, s.133.
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4. YATIRIM STRATEJILERINI ETKILEYEN FAKTORLER

Yatirimcilarin 6zelliklerine bagh olarak daha 6nce kisaca agiklanan faktorlerin

ozellikleri bu boliimde daha belirgin bigcimde ortaya konmaya ¢aligiimistir.
4.1. Likidite

Bir varligin en kisa siirede ve en az deger kaybi ile nakde doniistiiriilebilme
ozelligi likidite olarak tanimlanmaktadir. Bu noktadan hareketle genellikle devlet
tahvillerinin, hazine bonolarinin likiditesi yiiksek; gayrimenkullerin likiditesi ise

diisiik olarak kabul edilmektedir.

Yatirimcilar, yatirim planlarim1 yaparken likidite ihtiyaclarim gozoniinde
bulundurmalidir. Yatirimc1 6rnegin, bir uzun dénemli yatirim amacina ve birden
fazla kisa donemli yatirim amacina sahip olabilir. Bu durumda fonlarini kisa dénemli
amaclarini gerceklestirmek icin uygun bicimde tahsis etmelidir. Ornegin yiiklii vergi
o0demeleri bulunan zengin bireyler, yatirim planlarini alt {ist etmeyecek bicimde vergi
O0demelerini gerceklestirmelerini saglayacak yeterli likiditeye sahip olmak
isteyecektir ya da gen¢ bir yatinmci muhtemelen diisiikk bir likiditeye ihtiyac
duyacaktir. Ancak bu durum issiz kalma, evlilik ya da ev satin alma gibi bir
gelismeyle degisebilecektir. Eger boylesi bir degisiklik meydana gelirse yatirimcilar
ihtiyaglarina gore yatinm politikalarim1 ve finansal planlarini revize eder. Emekli
olmus bir yatinnmci da sosyal giivenlik kurumlarindan ve emeklilik planlarindan
diizenli Odemeler almasina ragmen bunlarin toplami muhtemelen calisma
donemindeki maasina esit olmayacaktir. Bu nedenle bu tiir yatinmcinin likit menkul

kiymetlere talebi, 6ngoriillemeyen harcamalar1 karsilamak {izere yiikselecektir.101

Yukarida da aciklandigi gibi likiditenin iki boyutu bulunmaktadir. Birincisi
zaman boyutudur ve bir varligin ne kadar siirede paraya cevrilebilecegi ile ilgilidir,
ikincisi ise fiyat boyutudur ve varligin piyasa fiyatindan ne kadar iskonto edilecegi
ile ilgilidir. Likiditenin somut bir bicimde 6l¢timlenmesi gereklidir. Bu noktada bir
varligin zorunluluktan satilmasi durumunda kars1 karsiya kalacagi iskonto kullanilan

Olciilerden biri olarak diisiiniilmektedir. Finansman bonolar1 ve devlet tahvillerinde

' REILLY & BROWN, a.g.e., s.47.
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s0z konusu iskonto % 1’dir. Soz konusu varliklar bu nedenle en likit varliklar olarak
tanimlanir. Oysa ofis katlar1 ve fabrika binalar1 acil durumlarda % 50 iskontoya bile
ugrayabilirler. Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar kisa vadede nakde ihtiyag
duyma olasiliklarinin ne kadar oldugunu diisiinmelidir. Bu olasiliktan hareketle de

portfoylerindeki minimum likidite diizeyini belirlemelidir.'"*
4.2. Yatiriom Ufku

Yatirim ufku, yatirrmin tasfiye tarihinin planlanmasidir. Bir bireyin yatirim
ufkuna ornekler; iiniversite egitiminin finanse edilecegi tarih ya da bir ¢alisan i¢in
emeklilik tarihi olabilir. Bir tiniversitenin bagis fonu i¢in ise yatirim ufku kampiis
inga projesinin finanse edilecegi tarih ile iliskili olabilir. Yatinmcilar cesitli varlik
vadeleri arasinda tercihte bulunurken yatirnm ufuklarini gozoniinde bulundurmalidir.
Ciinkil bir bononun vade tarihi eger nakit ihtiyaci ile oOrtiisiiyorsa daha cazip bir

yatirim araci haline gelebilir.103

Yatirimcinin yatirim ufku bir yatirim kisitidir. Yatirnm ufku, likidite ihtiyaglar
ve risk alabilme kapasitesi arasinda da bir iliski bulunmaktadir. Uzun yatirnm ufkuna
sahip yatinmcilar genellikle daha az likiditeye ihtiya¢ duyar ve daha biiyiik portfoy
riskini tolere edebilir. Bu tiir yatirnmcilar daha diisiik likiditeye ihtiya¢ duyar ciinkii
fonlar1 genellikle yillarca yatirim amaciyla kullanilacaktir; yiiksek risk toleransina
sahip olmalar1 da bu nedenle daha muhtemeldir. Ciinkii herhangi bir kaybin daha
sonraki yillarda karsilanmasi miimkiin olabilecektir. Kisa yatirim ufkuna sahip
yatinmcilar ise genellikle az riskli yatirimlan tercih eder ¢iinkii kisa zaman icinde

olas1 kayiplarin karsilanmasi miimkiin olmayabilir. 104
4.3. Diizenlemeler

Diizenlemeler kavrami ile hem yasal hem de yasalara dayali yazili diger
kurallar ifade edilmektedir. Diizenlemeler genellikle profesyonel ve kurumsal
yatinmcilarin yatirrm islemlerini sinirlamaktadir. Bu tiir simirlamalar bazen her

profesyonel yatirimci igin gecerli olan yatirnm politikasinin ¢esitli standartlara

2 BODIE & KANE & MARCUS, 1998, a.g.e., s.119.
193 BODIE & KANE & MARCUS, 1998, a.g.e., s.119.
1% REILY&BROWN, a.g.e., s.47.
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uygunlugunu savunmaya hazir olmak gibi genel, bazen de yatinm fonlarinca,
hisseleri borsada islem goren bir sirketin hisse senetlerinin % 5’ten fazlasinin satin
alimamamasi gibi belirli yatinmcilara 6zel de olabilmektedir. Yatirim fonlar ile ilgili
bir bagka diizenleme de ic tiiziiktiir. Bu tiiziikkler de yatirim fonlarinin portfoy

bilesiminin sekillenmesinde belirleyici olmaktadir.'®

Yukarida belirtilen diizenlemeler c¢ogunlukla kurumsal yatirimcilara ve
profesyonellere yoneliktir. Oysa aym1 anda bireysel yatinmcilari da etkileyen
diizenlemeler bulunmaktadir. Icerden 6grenenlerin ticaretine iliskin kisitlamalar,
sirket yoneticilerinin kendi sirketlerinin hisse senetlerinde yapacaklar islemlere
iligkin sinirlamalar, fiktif islemler, islem yasakli yatirmcilarin iglemleri vs. bu

kapsamdaki diizenlemelere iligkin 6rneklerdir.
4.4. Vergi

Vergi, yatinnm kararlarinin en 6nemli bilesenidir. Bunda herhangi bir yatirnm
stratejisinin performansinin Olgiilmesinde vergi sonrasi getirilerin kullanilmasinin
etkisi biiyliktiir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin karsi karsiya olduklart vergi
oranlari, vergi indirim ve istisnalar1 ile yiikiimliiliiklerin ertelenmesi olanaklar

yatirim stratejilerinin belirlenmesinde onemli bir etkiye sahiptir. 106

Vergi hem yatinmcinin tiiriine hem de yatirim aracinin tiiriine gore
degisebilmektedir. S6z konusu farklilik yatirnm stratejisinin olusturulmasinda yatirrm
araclar1 ve yatirimci 6zelliklerinin 6zenle ele alinmasinmi gerekli kilmaktadir.

4.5. Ozel ihtiyaclar ve Tercihler

Bu baghikta her bir bireysel yatirimcinin kigisel tercihlerini siralamak
miimkiindiir. Baz1 yatirimcilar yatirim stratejilerini olustururken bireysel veya sosyal
unsurlarin etkisinde daha fazla kalmaktadir. Ornegin bir kistm yatirimci imalat
isletmelerinden, bir boliimii tiitiin, alkol, pornografik {iriinler ticareti yapan firmalarin

ya da cevreci olmayan iriinleri {ireten isletmelerin finansal varliklarina

1% BODIE & KANE & MARCUS, 1998, a.g.e., s.119.
1% BODIE & KANE & MARCUS, 1998, a.g.e., 5.120.
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portfoylerinde yer vermek istememektedir. Soz konusu tercih ve ihtiyaclar her

yatirtmet birey icin kisiye dzeldir. Siniflandirilmasi oldukga zordur. 107

Bodie, Kane ve Marcus konuyu kurumsal yatirimcilar icinde gecgerli bir durum
olarak gormektedir. Ornek olarak da iiniversite bagis fonundan nakit gelirlere 6nemli
Olciide bagimli bir iiniversite yonetiminin yatirim yOneticisini yiiksek temettii 6deyen
hisselere mecbur birakmasini g(istermektedir.108 Goriildiigii iizere 6zel ihtiyag ve
tercihler her bir yatinmciy1 ve portfoyiinii 6nemli l¢iide 6zgiinlestirmektedir. Bu
durum standart portféylerden uzaklagsmanin en 6nemli tesvik unsurudur.

4.6. Fonlama Maliyetleri

Yatirimda kullanilsin kullanilmasin her tiirlii fonun bir maliyeti bulunmaktadir.
Maliyet kimi zaman alternatif maliyet kimi zaman da 6diin¢g alinan fonlara 6denen
faiz olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bireysel yatirimcilarin genellikle kendilerine ait
fonlarla yatinm yaptiklan diisiiniiliirse onlar i¢cin maliyet daha ¢ok alternatif maliyet
bicimindedir. Bir bagka ifadeyle tercihlerinin sonucu olarak vazgectikleri yatirimlarin
gelirleri bireysel yatinmcilar i¢in alternatif maliyeti belirlemektedir. Diger yandan
kurumsal yatirimcilar 6z kaynaklar1 yaninda yabanci kaynaklari da kullanarak aktif
yapilarim1 olusturduklarindan bu yatirimcilar i¢in piyasa faiz orami ayri bir dneme
sahiptir. Ornegin bankalar i¢in gecelik piyasadan fonlamak suretiyle ihalelerden
hazine bonosu satin alip almamak dogrudan fonlama maliyetlerine bagli bir karardir.
Bu tiir bir kararin devletin finanse edilmesinden piyasalarin yonlendirilmesine,
bankalarin portfoy biiyilikliigli ve icerigine kadar ¢ok sayidaki alanda yansimasi
bulunmaktadir.

4.7. Volatilite

Hisse senedi fiyatlarindaki ani diisiisler veya artislar piyasada volatilite
kavramiyla ifade edilmektedir. Finansal piyasalarda fiyat oynakligi, yatirim
kararlarinda temel bir faktor olarak her zaman 6nemli rol oynamaktadir. Volatilitenin
artmasi genelde finansal piyasalann 6zelde hisse senedi fiyatlarim1 riskli hale

getirmektedir. Dolayisiyla volatilite yatinmcilarin alim-satim davraniglarini 6nemli

7 REILY & BROWN, a.g.e., s.51.
1% BODIE & KANE & MARCUS, 1998, a.g.e., s.121.
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Olciide etkilemektedir'®

. Connolly’e gore ise Volatilite, bir fiyat serisi trendi
etrafindaki sapmalarin 6lgﬁmﬁdﬁr1m. Volatil piyasalarm temel yatirnmcilar ise
spekiilatorlerdir, ciinkii spekiilatorler icin kisa vadede sermaye kazanglari 6n
plandadir. Yatirimcilar ise daha cok volatilitenin diisiik oldugu piyasalar1 tercih

etmektedir''".

Aslinda yiiksek volatilite, dogurdugu yiiksek kazang olanaklarn ile yatirnmcilar
ozendirip likiditeyi artirmak gibi olumlu etkiler de dogurabilir. Ancak yiiksek
volatilitenin 6zellikle fazla risk almay1 sevmeyen bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
talebini yukarida ifade edildigi gibi olumsuz etkilemesi de bir baska gercektir.
Yatirimei i¢in yiiksek volatilitenin olumsuz yani, bu ani inis ve ¢ikislarin belirli bir
temel nedene bagli olmamasidir. Volatilite, hisse senedi yaninda doviz kuru ve
ozellikle gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve benzeri degiskenlerde sikca
rastlanan bir olgudur. Bu tiir yapay dalgalanmalarin en 6nemli sonucu kiiciik
yatirtmceiy1 piyasadan uzaklastirarak islem hacmine olumsuz etki yapmasidir. Bu da

. - N 112
piyasalarin derinlik kazanmasin1 6nlemektedir.

Hisse senetlerinin elde tutulma siiresinin kisa olmast da volatiliteyi
etkilemektedir. Tiirkiye’de sayilart sinirli borsa yatirimcisi satin aldiklart hisse
senetlerini ¢ok kisa siire ellerinde tutmaktadir. Ozellikle giin ici alm satimlarla
yapay volatilite yaratilmaktadir. Alim satim iizerinden alinan kurtajin diisiik olmast

bu tiir oynakliklar1 ve kisa vadeli spekiilasyonlart artirmaktadir.'"

Ifade edilen olumsuz etkilerin azaltilabilmesi i¢in belirli donemlerde yiikselen
volatilitenin azaltilmasina yoOnelik Oneriler ortaya atilmaktadir. Bunlardan bazilar

asagida aciklanmistir.

Volatilitenin Onlenmesine Yonelik Oneriler:

"“Mustafa Kemal YILMAZ, “Hisse Senedi Fiyat Oynakligi ve Fiyat Oynakliginin Vade Yapist:
Tiirkiye icin Genel Bir Degerlendirme” iMKB Dergisi, Cilt:1, No:3, (Temmuz-Eyliil 1997), s.26.

"% evin B. CONNOLLY, Buying and Selling Volatility, (England: John Wiley & Sons, 1997), 5.26.
M\ ustafa Kemal YILMAZ, a.g.e., s.26

112Hursit GUNES, Burak SALTOGLU, IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir
Baglaninda irdelenmesi, (istanbul: Karizma Reklam Sanayi Ltd. Sti.,IMKB Yayinlari, Eyliil 1998),
s.13-14.

3Semih BUKER, Giiler ARAS, “Tiirk Sermaye Pazarmin Ekonomideki Yeri ve Pazar Derinligi”,
ODTU Ekonomi Kongresi Tebligi, (Ankara: 2001), s.16.
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» Alim satim sinirlamalari

Bu 6nlem yiiksek volatilitenin oldugu donemlerde alim-satimlarin sinirlanmasi
ya da durdurulmasini 6nermektedir. Ornegin bir piyasadaki bilesik endeks belli bir

degeri asarsa ya da altinda kalirsa alim-satim sinirlamasi getirilmelidirm.

» Alim satim komisyonlarinin yiikseltilmesi

Bu oOnlemle de, giinlikk alim-satim yaparak spekiilasyon yapan bireylerin
spekiilatif davranma olanaklarinin sinirlanmasi 6nerilmektedir. Fakat bu 6nlem ayni
zamanda borsadaki alim talebini belli bir 6l¢iide sinirlayacag i¢in belirli sakincalar
icermektedir. Bu nedenle belki sadece donemsel olarak kullanilarak volatilitenin belli
diizeylerde tutulmast saglanabilir. Bununla beraber, ozellikle alim satim
komisyonlarinin en az oldugu Ingiltere’de, diger iilkelere oranla (6rnegin ABD ve
Japonya’ya) ciddi bir volatilite farki goriilmemektedir. Dolayisiyla, boylesi bir

yontemin kendi basina yeterli olmayacag: ifade edilebilir.'"
4.8. Davramssal Faktorler

Etkin Piyasa Hipotezi(EPH) yatinmci davramis siirecini agiklamada referans
noktasi olarak Rasyonel insami kullanmaktadir. Jeremy Bentham ve James Mill
tarafindan 18.yilizyilda gelistirilen faydacilik olarak bilinen felsefi yaklasimin
finansal piyasalardaki katilimcilara yansimasi, piyasaya iliskin elde edilebilen bilgi
temelinde davranan yatirimciy1 ortaya glkarmaktad1r116. Ancak finansal piyasalardaki

yatinmcilarin kararlarinin duygulardan da 6nemli oranda etkilendigi bilinmektedir.

Bu nedenle her gecen giin, piyasadaki bilgiye bir makine gibi karsilik vererek
islem yapan rasyonel insan kavramina inanmayanlarin sayisi artmaktadir. Rasyonel
insan karsitlari, piyasalarin yatinmcilarin irrasyonel diirtiilerini yansittigimi ileri
stirmektedir. Alan Greenspan’in deyisiyle finansal piyasalar irrasyonel taskinliklari

yansitmaktadir. S6z konusu irrasyonalite insani duygularla parasal kazang

"4 GUNES, SALTOGLU, a.g.e., s.17.

'S GUNES, SALTOGLU, a.g.e., s.17.

8 Andrew W. LO, “The Three P’s of Total Risk Management”, Financial Analysts Journal, 55,1,
(January/February, 1999), s.17
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firsatlarinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Pek cok anomalinin olusumu bu konuda

e . 117
1yi bir ornektir .

Yatirimcilar acisindan finansal piyasalarda hisse senetlerine yatirnm yapmaya
iligkin olarak ortaya ¢ikan en biiyiik giiclik karar verme, piyasa davranislarim
aciklama cabasinda olanlar icin de karar alma siirecini etkileyen faktorleri
belirlemektir''®. insanlarin nasil karar aldiklar1 ve karar siirecini etkileyen faktorler
davranigsal psikolojinin calisma alanini olusturmaktadir'"’. Davranigsal psikoloji ile

finansin ilgi alanlarinin kesistigi noktada davranissal finans ortaya glkmlstlrlzo.

Yatirimcei irrasyonalitesi ile ilgilenen davranigsal finans bireysel ve ortaklasa
davraniglarin piyasa fiyatlarim1 nasil etkiledigini ele almaktadir. Zihni yapilar,
ihtiyacglari, korkulari, umutlari, beklentileri, diirtiileri,...vs itibariyla insanlar
toplumsal yasamin yaraticis1 olmaktan ¢ok iiriinleridir. Buradan kaynaklanan
yatinmei irrasyonalitesi menkul kiymetlerin yanhis fiyatlanmasi seklindeki piyasa
etkinsizliklerini olusturmaktadir. Davranigsal finansin uygulama alan1 olarak
davranigsal analiz, bu yanlis fiyatlamalar1 ve bunlarin nedenlerini analiz etmektedir.
Davranigsal finans kapsaminda yapilan calismalarda tespit edilen ve asagida verilen

dort davranigsal fenomen(goriiniim), hatali fiyatlama nedenidir. Bunlar:

» Bireysel anlayis ve muhakeme anomalileri(bilissel onyargilar),
» Kolektif biligsel anomaliler,

» Bireysel hisler ve arzular,

» Sosyal psikoloji, kolektif duygular,histeri ve cinnetlerdir'?'.

4.9. Yatirnmci Psikolojisi

Finansta Davranig Teorileri, psikoloji biliminin yatirimci davranigina iligkin

122

bulgularina dayanan varsayimlar iizerine kuruludur “°. Menkul kiymet getirileri ve

"Miriam BENSMAN , “Putting the market on the couch”, Institutional Investor,-New York-
Vol:31, Iss.1, (Jan. 1997), s.133

" Mehmet SEN, Geleneksel Finans Teorisine Alternatif Bir Yaklasim Olarak Davramssal
Finans ve IMKB Uygulamasi, (Antalya: Akdeniz Universitesi Basimevi, 2003), s.29-30

119Edgar E. PETERS, Chaos and Order The Capital Markets A New View of Cycles, Prices and
Market Volatility, (Second Edition, New York: John Wiley & Sons, 1996), 5.209

'20SEN, a.g.e., 5.29-30

121 Ayni, s.34

"2Numan ULKU, “Finansta Davramis Teorileri ve IMKB’nin Dezenflasyon Programinin
Baslangicinda Fiyat Davranis1”, iMKB Dergisi, Cilt:5, Say1: 17, (Ocak/Subat/Mart 2001), s.114
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yatirimcr psikolojisi arasindaki iligkiyi ele alan calismalar ise agirlikli olarak
yatinmcilarin  asirt - glivenleri temelinde yapilmistir. Cok sayidaki piyasa
katilimcisinin piyasaya iliskin bilgi elde etme ve bilgiyi kullanma yetenegi
birbirinden farklidir. Yatirimcilarin, sahip olduklar1 bilginin dogruluguna olan
giivenleri yiiksek oldugu zaman menkul kiymetin piyasa fiyati s6z konusu bilgiye

asirt tepki verecektir'>.

Insanlar kendilerine asir1 giivenebilir. Psikologlar asir1 giivenin insanlarimn
bilgilerini abartmalarina, riskleri de kiigciimsemelerine sebep oldugunu belirlemistir.
Sozkonusu asir1 giiven, bilgi toplama, bilgiyi analiz etme ve bilgiye dayali karar
verme asamalarindan olusan yatinm karar alma siirecini etkileyerek, bilginin
yorumlanmasinda ve analiz yetenekleri hakkinda kisinin asir giiveni sonucu hatali

kararlar almasina yol agabilir124

. Odeon yatirimcinin asirt giivenini islem hacmi
orneginde belirlemeye calismistir. Piyasada islem hacmi bir biitiin olarak agir yiiksek
diizeye ulastiginda 6zellikle bir grup yatirimcinin islem hacminin normal diizeyinin
daha {iistiinde gergeklestigi goriilmektedir. Benos ve Odeon (1998) goére asirt giiven
duyan yatirimcilar asin diizeyde islem yapmaktadir. Psikologlara gore asir1 giiven
genellikle kisilerin kendi yeteneklerine iliskin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
piyasalara iligkin olarak ister fon yonetimi ile ilgili olarak kendisine is arayan bir
insan isterse kendi portfoyiinii yoneten bir insan olsun kendi yeteneklerini daha ¢ok
onemsemektedir. Bunu 6nemsemenin kaynagi kimi zaman ge¢miste elde edilen
basarilar da olabilmektedir. Odeon yiiksek islem hacmini belirlemek icin likidite
talebi, vergisel diizenlemeler, portfoy diizenlemesi ve risk diizeyini diisiirme istegi vb
kaynakli islemleri elimine etmistir. Sonunda ortaya cikan islemleri incelediginde
asirt giivene dayali oldugunu diisiindiigii islemlerin getirilerinin kimi zaman islem
maliyetlerini bile karsilayamadigin1 tespit etmistir. Ekonomik ag¢idan anlamlh
olmayan bu tiirden islemlerin kisisel algilama ve diisiince farkliliklarindan

kaynaklandig1 sonucuna varimstir'® .

123 SEN, a.g.e., 5.50

J0hn R. NOFSINGER, The Psychology of Investing, (Second Edition, New Jersey: Pearson
Prentice Hall, 2005), s.10-11.

12Terrance ODEON, “Do Investors Trade Too Much?”, The American Economic Review, Vol:89,
No:5, (December 1999), s.1279-1296.
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5. GUNICi ISLEMLER VE YATIRIM STRATEJISI
OLUSTURULMASINA UYGUNLUGU

Basliktan da anlagilabilecegi iizere giin ici islemler genel olarak takasi ayni
giinde gerceklestirilecek islemlerdir. IMKB hisse senetleri piyasasi icin kisith
miktardaki iglemler haric, ayn1 giin birinci ve ikinci seans islemlerinin takas1 T+2’de
gerceklestirilmektedir. Takasbank’a yonelik 6deme ve tahsilatlar netlestirilmis
bakiyeler iizerinden yapildigindan giin sonunda kapatilmak kaydiyla yasal olarak izin
verilen pozisyonlar1 almak miimkiin olmaktadir. Bu yapisal ozellik, yiiksek
volatilitenin yasandig1 piyasalarda oOzellikle kredibilitesi olan yatirimcilara sifir
sermaye ile iglem yapabilme imkam sunmaktadir. Hele bu tiir piyasalarda bu
calismanin konusunu olusturan tiirden fiyat yapilar da tespit edilebiliyorsa yukarida

islem imkan1 olarak ifade edilen durum karl yatirim firsat1 haline doniismektedir.

Temel hareket noktasi yukarida yer verilen agiklamalar olan ve aym giin
almacak ters pozisyon ile sonlandirilabilecek islemler giin i¢i islemler olarak
tanimlanmaktadir. Giini¢i islem yapilabilmesi, bir borsada giini¢i islemlere dayali
yatirim stratejisi olusturabilmek i¢in yeterli degildir. Ancak bir gerekliliktir. Her iki
kosul birlikte yatirim stratejisi Onerisi i¢in uygun ortami hazirlamaktadir. Giinici
islemlerin gelisimi de ilgili boliimde deginilen bir grup faktoriin etkilesimi ile
miimkiin olmaktadir. Bu sayede geleneksel yatirim kavraminin taniminda yer alan

zaman unsurunun boyutu degismektedir.

6. IMKB HIiSSE SENEDi PiYASA KARAKTERISTIiKLERINIiN GUNiCi
ISLEMLERIN GELiSiMi UZERINE ETKIiLERIi

Giin i¢i ya da bagka bir periyottaki yapilarin ger¢eklesmesinin temelinde hem piyasa
katilimcilarinin hem de piyasa yapisinin ortak etkileri bulunmaktadir. Bu boliimde bu

kapsamda ele alinabilecek faktorlere deginilecektir.

6.1. Yatirinmci Davramslar:

Literatiirde giin i¢i etkisi olarak isimlendirilen yapinin ortaya c¢ikma

sebeplerinden birisi de yatinmci davramisidir. Tiirkiye de finansal piyasalarin énemli
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katilimcilarindan olan yatirimeilarin ortalama yatirim vadesinin 3 ay1 gecemedigi
yillardir bilinmektedir. S6z konusu vade yapisint IMKB hisse senetleri piyasasi igin
bir saat olarak tespit eden arastirmalar bulunmaktadir. Bu durum IMKB’de giin ici
islem yapan ¢ok sayida yatinmcinin bulundugunun énemli bir kanitidir. Giin ici
islem yapan yatinmcilar aksam seans kapamigsindan sonra endeksi koti yonde
etkileyebilecek gelismelerin olmasindan, kredili islem yapmuslarsa kredi faizinden
daha az etkilenmeye kadar cok sayida faktoriin etkisiyle bir sonraki giine pozisyon
tasimaktan ¢ekinebilmektedir. IMKB’de islem yapan yatirimcinin profili de giin ici
islemleri tesvik edici bir faktor olarak degerlendirilebilir. IMKB hisse senetleri
piyasasi biiyiik oranda bireysel yatinmcilarin islem yaptigi bir piyasadir. S6z konusu
bireysel yatinmcilarin en ©nemli Ozellikleri temel konularda bile bilgisiz,
bilgi/danismanlik hizmeti satin almaya isteksiz, bilginin 6neminin farkinda olmayan,
sOylenti ve tilyo ya 6nem vererek siirii psikolojisine kolaylikla uyan, yatirim stratejisi
bulunmayan hatta zaman zaman ne alip sattigin1 bilmeyen bir yapida olmasidir. Bu
yatinmei profili borsayr uzun vadeli bir yatinm ortami olarak degil hizli alim

satimlarla kisa siirede servet yapilacak bir vurgun araci olarak gérmek egilimindedir.

Bu tarz islem yapan yatirimcilar giin i¢inde belirli saatlerde alim ve satimlarini
gerceklestirdiklerinde giin i¢i fiyat yapilarinin olusumunu kolaylastirmaktadir. Giin
ici islem yapan yatinmcilar genellikle birinci seans baslarinda alim ikinci seans

sonlarina dogru satim yaparak pozisyonlarini kapatmaktadir.
6.2. Araci Kuruluslari Ozellikleri

IMKB Hisse senetleri piyasasinda alim-satima aracilik faaliyeti yetki belgesi
bulunan araci kurum sayisi1 borsada islem goren sirket sayisinin yaklasik yarisi
kadardir. Yine IMKB’de islem yapan araci kurumlarin en 6nemli gelir kaynagi,
ikincil piyasada aracilik ettikleri islemlerden elde ettikleri kurtajdir. Ugiincii olarak

70 milyonluk iilkede Takasbank’ta hesap sayisi 1 milyonu ancak gegmektedir.
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Yukaridaki ii¢ tespitin anlami daha acik bir ifadeyle;
1. Araci kuruluslar arasinda yok edici bir rekabet vardir.
2. Gelir kaynaklan yeterince cesitlendirilememistir.

3. Borsaya yeni yatirimci cekilememek olarak sayilabilir.

Bu gelismelerin sonucunda araci kurumlar yeni halka arzlardan, portfoy
yoneticiligi, yatinm danmismanlifi, repo, ters repo vb. islemlerden yeterli gelir elde
edemedikleri ve piyasay1 biiyiitemedikleri i¢in pay kapma cabasina girmislerdir. Bu
caba az sayida yatinmciya, az sayida hisse senedi iizerinde, minimum Kkurtaj
oranlariyla, mimkiin olan en yilksek islem hacmini olusturma sonucunu

dogurmustur.

Yiiksek islem hacmi dolayisiyla kurtaj geliri elde etme gayreti giin ici islemleri
tesvik eden en Onemli unsur haline gelmistir. Kredili islem olanaklarinin da

kullanim ile giin i¢i islemlerin tutarlan kaldirag etkisi ile daha da biiylimiistiir.
6.3. Yatirnm Damsmanhg1 Hizmetleri

Ulkemizde yatirrm damismanhig menkul kiymetler piyasasinda bagimsiz bir
faaliyet alam olarak gelismemistir. IMKB iiyesi araci kuruluslar yetki belgeleri
arasinda bulunsun diisiincesi ile SPK’dan baslangicta faaliyet yetki belgesi almis
ancak daha sonra sermaye yeterliligi ile ilgili diizenlemelerde her bir yetki belgesi
icin ek yiikiimliiliikler getirilince araci kurumlarin bir béliimii bu konudaki belgeleri
iptal ettirmeyi tercih etmistir. Faaliyetin gelismemesinde en biiyiik nedenlerden birisi
yatinmcilarin bilgi ve danigsmanlik i¢in ticret ddemeyi kabul etmemeleri bunu gerekli
gormemesidir. Ayrica danigmanlik aragtirma, analiz ve gozlem faaliyetlerini iceren
pahal1 bir islemdir. Giinii kurtarma pesinde olan araci kuruluglarin bdyle bir yatirrm
yapmalarint  beklemek gercek¢i olmayacaktir. Ancak bu durum sermaye
piyasalarinda bilginin kiymetini ve kazang¢ ic¢in olmazsa olmaz ozelligini ortadan
kaldirmamaktadir. Bilginin 6nemi ve gerekliligi 6zellikle yabanci kurumsal
yatinmcilar tarafindan takdir edilmektedir. Bu nedenle yabanct kurumsal
yatinmcilarla ¢alisan az sayida araci kurum arastirma departmanlar kurarak nitelikli
raporlar dretip bunlart pazarlama faaliyetlerinde kullanmaktadir. Yerli yatinmci

yukarida acgiklanan nedenlerin de etkisiyle kisa vadeli diisiinmekte bir ya da iki fiyat
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adimina doniik islemlere yonelik bilgileri miimkiinse bedel 6demeksizin talep
etmektedir. S6z konusu ihtiyag da broker, dealer, sdylenti, dedikodu ve teknik

analistler (kisa vadeli teknik gostergeler yardimiyla) tarafindan karsilanmaktadir.
6.4. Yapisal Faktorler

IMKB kisa gecmisine ragmen ¢ok sayida olumlu diizenlemeyi kimi zaman ac1
tecriibeleri takiben de olsa gerceklestirebilmistir. Miisteri bazinda saklama hizmeti de
bu tiir diizenlemelerden birisidir. Yakin zamanda hisse senetleri Takasbank nezdinde
miisteri bazinda saklanmaya baslamadan 6nce yatirimcilar iki sok yasadi. Bunlardan
birincisi batan aract kurumlarda miisteri portfoylerinin haczedilmesi, ikincisi de
miisteriye ait hisse senetlerinin sahibinin bilgisi disinda alinip satiimasidir. Ozellikle
ikinci gelisme giin icinde al sat seklinde gerceklestirildiginden giin i¢i yapilarin

olusumunda inkar edilemez bir paya sahiptir.
6.5. Asimetrik Bilgi

Finansal piyasalar haber ve bilgi ile yonlendirilmektedir. Standart varlik
fiyatlama teorisi biitiin piyasa katilimcilarinin ayni bilgiye sahip oldugunu
varsaymaktadir. Ancak gercekte farkli yatinmcilar farkh bilgiye sahiptir. Bu, aynm
olay hakkinda bazi yatinmcilarin digerlerinden daha fazla bilgi sahibi olmasi
seklinde ya da bazi yatirimcilarin baska olaylar hakkinda bilgi sahibi olmasi seklinde
ortaya cikabilir. Ayn1 duyurudan haberdar olan yatirimcilar bile farkli yorumlara
ulasabilir'*. Cogu zaman firma icindekiler ile firma disindakiler arasindaki fark
seklinde olusan asimetrik bilgi, bilginin 6zelligine de bagli olarak kimi durumlarda
bir anlamda zorunluluktan ortaya ¢ikabilmektedir. Firma biinyesinde satislari,
karlilig1 dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini etkileyecek bir teknolojinin gelistirilmesi
en azindan s6z konusu teknolojinin yasal korunma tedbirleri alinincaya kadar

gizlenmesini gerekli kilabilir'?’.

Markus K. BRUNNERMEIER, Asset Pricing under Asymmetric Information, (New York:
Oxford University Press, 2001), s.1.

'?"Nasser ARSHADI, Gordon V. KARELS, Modern Financial Intermediaries & Markets, (USA:
Prentice Hall, 1997), s.21-22
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Yukarida cesitli formlar1 orneklenen asimetrik bilgi kisaca bazi insanlar
tarafindan  bilinen ancak digerleri tarafindan bilinmeyen bilgi olarak
tamimlanmaktadir.'*® Finansal piyasalarda asimetrik bilgi; olumsuz se¢im, ahlaki risk
ve izleme maliyeti gibi sonuclara yol agmaktadir. Ornegin bir kredi kurumu beklenen
degerleri esit alternatif iki projenin riski konusunda eksik bilgilenmisse, finanse
etmek iizere yanls projeyi segebilir. Odiing alanin, fon kullanim alanim degistirmesi
ahlaki riskin ve kredi alanin faaliyetlerinin izlenmesi de izleme maliyetinin degisik

Olciilerde gerceklesmesini saglarm.

Sevil, hisse senedi piyasasindaki bilgi asimetrisini bir isletmenin yoneticilerinin
isletmenin gelecekteki projelerinin gercek degeri hakkinda yatinmcilarin sahip
oldugu bilgiden daha fazla bilgiye sahip olmasi seklinde orneklendirmektedir.
Piyasadaki menkul kiymetlerin fiyatlarini etkileyen bilgiler genellikle ongoriilebilen
bilgiler ve oOngorillemeyen bilgiler olmak iizere iki kategoride toplanmaktadir.
Ongoriilebilen bilgiler; ekonomik, sosyal ve politik olaylara iliskin bilgilerdir. Piyasa
katilimcilar1  yayinlanan bilgilerin icerigini gozoniine alarak beklentilerini
gelistirmektedirler. Isletmenin disinda yer alan yatinmcilar, isletme yoneticilerinin
bilgiye ulagsmada sahip olduklar1 olanaklara sahip degildir. Isletmenin projeleri
hakkinda daha fazla bilgiye sahip yoneticilerin aktardiklar bilgilerin niteligine iligkin

tutumlar yatirnmeilarin, portfoy yoneticilerinin kararlar iizerinde etkili olacaktir. 130

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda piyasadaki bilgi asimetrisinin alim-satim
islemlerini tetikledigini ve bilginin hisse senedi fiyatlarina yansiyincaya kadar da
siirmesini sagladigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Ozellikle iilke i¢i ve dist
kaynakli hemen tiim bilgi ve haberlerden etkilenen yatirnmcilarin oldugu bir piyasa
olarak IMKB’de giin i¢i islemlerin ve giin i¢i yapilarmn olusumunda asimetrik

bilginin 6nemli bir yeri bulunmaktadir.

128 http://cbdd.wsu.edu/kewlcontent/cdoutput/tr505r/pages5.htm, (23.12.2004).

"YRjcardo N. BEBCZUK, Asymmetric Information in Financial Markets, (United Kingdom:
Cambridge University Press, 2003), s.7.

BOSEVIL, 2001, a.g.e., 5.78.



IKiINCi BOLUM

FiNANS YAZININDA GUN iCi YAPILAR

1. GUNICi YAPILARIN DOGUSU

Gelisen teknolojik olanaklar ile birlikte borsalardan islem bazinda veri elde
etmek olanakli hale gelmistir. ileri teknoloji kullanan borsalardan elde edilen bu
verilerin incelenmesi ile gecelik ve giin ici periyotlarda daha once tespit edilememis
islem ve fiyat yapilar1 ortaya konmustur. Bu durum s6z konusu datalar {izerinde
calisarak yapilart tespit etmeyi ve ardindan yapilarin olusumunu aciklamaya
calismay1 ilgi cekici bir alan haline getirmistir. Izleyen boliimde bu konudaki
calismalarin bir kismina deginilerek uluslar arasi alandaki yaklasim tarzlarindan

ornekler sunulmaya gayret edilmistir.

Bir kismina ilerleyen boliimlerde deginilen ¢calismalarda ortaya konan giin ici
yapilar onlar1 kesfedenleri de hayrete diisiirmiistiir. Baslangigta bu olusumlarin
gerekceleri agiklanamamis ve bilginin erisimi, islemlerin kendiliginden bu fiyat
formasyonlarim1 {irettigi spekiilasyonlar1 yapilmistir. Akademisyenler de islemler
sonucu olusan giin i¢i yapilardaki farkliliklar1 piyasalarin kurumsal o6zelliklerini

dikkate almayan etkin piyasa yazini i¢inde agiklamakta zorlanmistir."!

2.  GUNICIi YAPILARIN ANLASILMASININ ONEMi

Giin i¢i fiyat formasyonlar1 siirecini anlamak birka¢ nedenle 6nemlidir. ilk
olarak giin ici fiyatlar ve kotasyonlar yeterince iyi anlagilamayan birka¢ yapi
sergilemektedir. Ornegin Harris’in 1986°da, Jain ve Joh’un 1988’de, Melnish ve
Wood’'un da 1992°deki calismalarinda da goriildiigii iizere bu yapilardan en iyi

bilinenleri alis satis farklarinin ve islem hacminin giiniin tamaminda sergiledigi

3Edward M. MILLER, “Explaining Intra-Day and Overnight Price Behavior”, Journal of Portfolio
Management, 15, 4, (Summer 1989), s.10.
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“U” bicimindeki yap1 bunlardan bir tanesidir. Bu yap1 bilgi asimetrisi ve

belirsizlik kaynaklidir ve bu yiizden alig-satis farklar1 giin boyunca monoton bicimde
azalmaktadir diistincesinin Otesine gecebilen agiklamalara ihtiya¢ bulunmaktadir.
Piyasa katilmcilarinin alim-satim siirecinden bilgilenmeleri bunun temel nedenidir.
Ikinci olarak kamuya yonelik yeni bilgi agiklamalarinin veya belirli piyasa
anlagsmazliklariin ne kadarmin giin i¢i fiyat volatilitesine katkida bulundugunun
incelenmesi kamunun bakis agisindan biiyiik 6nemdedir. Uciincii olarak da giin igi
fiyat yapilarinin daha iyi anlasilmasi, islem maliyetlerini belirleyen bilesenlerin
ayristirilmasi konusunda 6nemli katki saglayacaktir ki bu durum 6zellikle portféy
yoneticileri, borsa yetkilileri ve iglemciler i¢in oldukga ilgi gekicidir13 2,

Bir etkinin kabul gorebilmesi ve genellestirilebilmesi icin farkli piyasalarda
farkli zaman araliklarinda ve farkli yontemler kullanilarak ilk c¢alismaya benzer
sonuclarin elde edilmesi gerekir. Giin i¢i etki bu akisa uygundurm. Bu anlamda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda gozlenen giin ici etki kabul gorebilecek ve

genellestirilebilecek durumdadir.

Etkin bir menkul kiymet piyasasinin klasik modelinde fiyatlar, islemcilerin es
zamanlt olarak diisiincelerini revize etmelerine neden olan kamuya acik yeni bir
bilgiye karsilik olarak hareket eder. Alternatif alim-satim siireci olarak piyasanin
degisik aksakliklari, kusurlar1 fiyat hareketini olusturabilir. Giin i¢i fiyat
hareketlerinin gercekei bir tanimi bu iki bileseni dikkate almalidir'™,

Yukarida Onemi kisaca belirtilen giin ici yapilarin ortaya ¢ikma nedenleri,
ulusal ve uluslar arasi literatiirde farkli bigimlerde agiklanmaya calisilmistir. Buna
gore giin ic¢i yapilarin (etkinin) ortaya ¢ikma nedenleri takip eden boliimde daha

ayrintili olarak ele alinacaktir.

132 Ananth MADHAVAN, Matthew RICHARDSON, Mark ROOMANS, “Why Do Security Prices
Change? A Transaction-Level Analysis of NYSE Stocks”, The Review of Financial Studies, Vol:10,
No:4, (Winter 1997), s.1036

'$Burak SEMIZ, “Hisse Senetleri Piyasalarinda Uzun Siireli Getiri Zatliklari: Asir1 Tepki Hipotezi”,
Ekonomistler Platformu Ekonomik Arastirmalar Merkezi, s.1

B“MADHAVAN, RICHARDSON, ROOMANS, a.g.e., s. 1036
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3.  GUNICI FiYAT YAPILARININ NEDENLERIi

Yukarida Onemi kisaca belirtilen giin ici yapilarin, ortaya ¢ikma nedenleri
ulusal ve uluslar arasi literatiirde farkli bigcimlerde aciklanmaya calisilmistir.
Calismanin bu béliimiinde s6z konusu ac¢iklamalarin bir kismina iilkemiz kosullart da
g6z Oniinde tutularak yer verilmistir. Buna gore giin i¢i fiyat yapilarinin ortaya ¢ikma

nedenlerinin baslicalari:

Uzmanin rolii

Giin igi etkilerin riski

Seansin baslangicindaki yiikselis
Giin sonu yiikselisi

Fiyat olusumu ve piyasa yapisi
Islem mekanizmasi

Likidite riski ve stok yonetimi
Bilgi akimi ve bilgili islemciler
Piyasa boliimlemesi bulagma etkisi
Asimetrik bilgi

Bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin davranislari

YV V.V V V V V V V V V VY

Diger faktorler olarak sayilabilir.

Oysa Miller giin i¢i yapilarin olusum nedenlerinin daha basit bir hipotez ile
aciklanabilecegini iddia etmektedir. Miller’a gére uzmanlar islerini yaparken gecelik

ve giinici fiyat yapilarim bi(;imlendirmektedir.135
3.1. Uzmanlarm Rolii

Giin i¢i fiyat yapilarinin olusumunda en 6nemli faktorlerden birisi uzmanlarin
islemleridir. Uzmanlar bir hisse senedinin agilis fiyatim diizenlerler bu nedenle
gecelik ve giini¢i fiyat olusumunu anlamak icin uzmanlarin davranigin1 anlamak

gerekir. Schultz, 1963; Zahorchak, 1974; Stoll, 1985 gore uzmanlar ard arda

BSMILLER, a.g.e., s.10.
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yaptiklari islemler ile fiyat degisimini minimize ederek fiyat devamliligini saglamaya
calismaktadir. Uzmanlarin fiyat devamliligini siirdiirme zorunluluklari onlarin agilig
fiyatin1 bir giin 6nceki kapanig fiyatina yakin olusturmalarina yol acarak kapanistan

acilisa biiylik fiyat degisimlerine engel olmaktadir. Bu agiklama, uzmanlarin
bulundugu piyasalarda tespit edilen U, VveW bicimindeki giin i¢i yapilar i¢in

kabul edilebilir goriinmektedir. Giin ici yapinin yukaridaki sekillerden farklilagmasi
ya da uzmanlarin bulunmamasi durumunda ise agiklama gecerliligini yitirmektedir.
Uzmanlar, eger arz ve talep bir onceki kapanis fiyatinda dengede ise o hisseyi
kapanis fiyatinda agar. Arz ve talep onceki fiyat diizeyinde dengede degilse dnceki
kapanisa olabildiginde yakin ve arz/talep dengesizligini absorbe edebilecek bicimde,
gereken kiiciik fiyat degisimlerini yaparak dengesizligi gidermeye calisacaktir.
Ciinkii uzmanlarin asil gorevi belirli fiyat diizeyinde dengesizlikleri ortadan

kaldirmakuir. 3¢

NYSE’deki agilis acik miizayede piyasasinin 6zelliklerinin ¢oguna sahiptir.
Gece toplanan tiim piyasa emirleri-acilis fiyatindan ya da daha diisiik fiyath satig
emirleri —tek fiyattan gerceklestirilir. Uzman, alig/satis emirlerini toplayan ve OARS
(Openning Automated Reporting System) yardimiyla agilis fiyatim belirleyen
miizayedecidir. Boylece, uzman acilistaki emir dengesizliklerini gidermek igin
katilabilse de islemlerin ¢cogu yatiimcilar arasinda gerceklesmektedir. Giiniin geri
kalan boliimiinde emirler ulastikga gerceklesmektedir. Onceden izin gerektiren blok
islemler disinda giin ici islemler genellikle iglemin bir tarafi olarak uzmanlarin
katilimim gerektirmektedir. Uzmanlarin agilis fiyatinin belirlenmesine katilimi fiyat

belirlemeyi klasik Walrasian" miizayededen ayurmaktadur.137

Uzman, kendi hesabina dealer olarak islem firsati elde edebilmek i¢in emir
dengesizligini gozlemektedir. Uzmanin agilistaki dealer rolii 6nemli ise agiligtaki
fiyat yapilari, uzmanin dealer olarak bulundugu diger islemlerdeki gibi olmalidir.

Eger acilis biitiin yatinmcilarin katilabilecegi klasik bir miizayede olsaydi, emirlerde

UMILLER, a.g.e., s.10.

* Walrasian miizeyadede agilis fiyat: ilgisiz/tarafsiz miizayedeci tarafindan belirlenmektedir.

"Hans R. STOLL, Robert E. WHALEY, “Stock Market Structure and Volatility”, The Review of
Financial Studies, Volume:3, Number:1, (1990), s.39.
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dengesizlik sifir olacakti ve acilis fiyati menkul kiymetin gercek fiyatin1 daha cok

138

yansitacakti. Buna karsilik giin ici fiyat yapilart muhtemelen daha farkh

olusacakti.
Stoll ve Whaley’in ¢alismasina gore fiyat volatilitesi;
1.  Kamuya aciklanan yeni bir bilgiden,
2. Yatirimcilarin islem baskilarindan,

3. Islem baskilarinin dengelenmesini saglayan dogrudan islem tarzindan

kaynaklanmaktadir.

Yeni aciklanan bir bilginin fiyatlara yansima siirecinde yapilan islemlerden
kaynaklanan volatilite olagan bir gelisme olarak goriildiginden dogrudan ilgi
alanina girmektedir. Yatirimcilardaki islem baskisi ise bilgi sahibi islemciler ve
likidite islemcilerinden kaynaklanmaktadir. Adi gecen islemcilerden likidite
islemcileri nakit akimi ihtiyaclar icin islem yaparken, bilgi sahibi islemciler 6zel
bilgilerine dayanarak islem yapmaktadir. Likidite islemcileri tarafindan yayilan
“giirtiltii” bilgi sahibi islemcilerin kendilerini gizlemelerine ve bilgilerini paraya
cevirmelerine izin vermektedir. Bilgi sahibi islemcilerin kendini gizleme yetenekleri

ve siiratli hareket etme maliyeti piyasa yapisina bagh olmaktadir.'*’
Bu kapsamda degerlendirilebilecek yapisal faktorlerden birkact:

»  Acilis Oncesi emir dengesizliklerinin a¢iklanmamasi ve emirlerin revize
edilememesi,

»  Uzmanlarin monopolist gii¢leri

Dikkatsizlik

»  Kalabalik

A\

140
olarak siralanmaktadir.

%8 STOLL, WHALEY, a.g.e., 5.40.
139 STOLL, WHALEY, a.g.e., 5.42.
140 STOLL, WHALEY, a.g.e., 5.42.
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Acilistan Onceki emir dengesizlikleri, kamuya aciklanmadiginda uzmanlar
disindaki islemciler muhtemel fiyat degisimlerini degerlendiremeyecek bu nedenle
de arzu edilen acilis emrini veremeyecek ya da mevcut emirlerini revize
edemeyecektir. Bunun sonucu olarak da emirlerdeki dengesizlik ve fiyat degisimleri
olmas1 gerekenden daha yiiksek olarak gerceklesebilir. Esasen uzmanlar emir
dengesizliklerini ortadan kaldirarak fiyat etkisini sinirlayabilir. Ancak bunu yapmak
icin tesvik edici bir unsura sahip degildir. Oysa uzmanin piyasada direkt bulunma
fonksiyonu fiyat etkisini tesvik ederek monopolist karlar iiretmesini tesvik
etmektedir. Uzmanlarin monopolist kar etmelerine neden olabilen pozisyonlari
onlarin denetimini de gerekli kilmaktadir. Uzmanlar kendi piyasalarinin kalitesinin
borsalar tarafindan degerlendirildigi genel diizenlemelere tabidir. Bu kapsamda
acilislarda bir gecikme vb. gelismeler oldugunda uzman dogrudan kat yoneticisi

tarafindan uyariya muhatap olmaktadir.'"!

Uzmanlarm fiyat olusumlart tizerindeki etkisini aciklamada bir diger yaklasim
gecelik varyansin diisiik kalmasindaki biiyiik pay1, absorbe edici etkiye vermektedir.
Acilis fiyatlarin1 bir nceki kapanmisa yakin olusturma davranigi varyansi giin i¢ine
oranla bazi Orneklerde yaklasik dort defa azaltict etki yapmaktadir. Aslinda bu
noktada dikkat ceken gelisme piyasalarin kapali kaldigi siirelerin acik kaldigi
siireden daha fazla olmasidir. Ciinkii uzun zaman icinde fiyatlara etki edebilecek
bilgi elde edilmesi daha yiiksek olasilikta goriinmektedir. Buna karsilik giin i¢indeki
nispeten daha kisa zaman alan islemlerde varyansin yiiksekligini Admati& Plefiderer
(1988) bireysel/ozel bilgi ya da likidite islemcileri tarafindan olusturulan giiriiltii ile
aciklanabilecegini belirtmektedir. Ciinkii bu iki grubun islem gerekceleri finansal
piyasalarda en yaygin olarak kabul goren islem motivasyonudur.142 Grene ve Smart
1999°daki calismalarinda giiriiltii ticaretini literatiirde zaman zaman yer buldugu
sekliyle yani bilgisiz islem ya da likidite islemi olarak degil, 6zellikli bilgiye sahip

olmayan yatirimcilar tarafindan yapilan islemler olarak tammlamaktadir'®.

41 STOLL, WHALEY, a.g.e., 5.42-43.

“2Anat R. ADMATI; Paul PFLEIDERER, “A Theory of Intraday Patterns. Volume and Price
Variability” The Review of Financial Studies, Volume:1, Issue:1, (Spring, 1988), s.4.

"3Jason GRENE, Scott SMART; “Liquidity Provision and Noisy Trading: Evidence from the
Investment Dartboard Column” The Journal of Finance, Vol:LIV, No:5, (October 1999), s.1885.
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French ve Roll (1986) calismalarinda fiyat yapilarinin olusum gerekgelerini ii¢

baslikta halinde toplamaktadir. Bunlar;
1.  Kamuya acik bilgilerin piyasaya erismesindeki farkliliklar,
2. Islem yaptiklarinda fiyati etkileyen 6zel bilgi sahibi yatirnmcilar,
3.  Islemler sirasinda olusan hatali fiy:altlamalar144 dir.

Uzmanlarm giin i¢i fiyat yapilarinin olusumuna katkisini savunan goriise karsit
olarak piyasalarin kapali oldugu periyotta gelen haberlerin etkisi acilistan sonraya
ertelenmektedir. Bu da yatirimeilarin islem saatlerinde islem yapilmayan anlara gore
bilgiye daha ilgili olduklar1 yanilgisina neden olabilecektir.'* Opysa bilginin fiyatlara
yansitildigl yerin piyasalar ve bilgiyi fiyatlara yansitanlarin da piyasa katilimcilari

oldugu gercegi hatirlandiginda s6z konusu yanilgi kendiliginden ortadan kalkacaktir.
3.2. Giinici Etkilerinin Riski

Giinig¢i fiyat yapilarmin olusumundaki belirleyicilerden bir tanesi de giin ici
periyotta zamanlamaya bagl risktir. Bir hisse senedi saticisi, elindeki varlig1 satmak
icin giin icinde bekledigi siirece fiyat degisimlerinden kaynaklanan riske maruz
kalmaktadir. Saticilar s6z konusu riski iistlenmek istemezlerse, giiniin erken
saatlerinde satis yapmayi1 tercih edecektir. Boylelikle riskin bir boliimiinden
kacinacaktir. Denge fiyat diizeyi ise satig emirlerini geciktiren potansiyel saticilar ve
alis yapmak iizere bekleyen potansiyel alicilar1 harekete gecirmek icin bazi tesvik
edici unsurlart gerektirmektedir. Bu tesvik, giin ici fiyatlarda kiigiik bir artig
tarafindan saglanabilir. Boylece denge kesintiye ugramaktadir. Ciinkii fiyat artis1 risk
nedeniyle alim ve satimim erteleyen yatinmcinin erken almak ya da ge¢ satmak
nedeniyle riski artan yatirnmciya parasim geri 6deyerek denge durumunu bozmustur.
Bu olayda paranin zaman degeri ihmal edilebilir. Bunun temel gerekcesi zamanin bir
giinden daha kisa olmasidir. Giini¢i fiyat hareketlerinin gézlenmesi zaman tercihi

olmadan saf bir risk etkisi belirleme sansi sunmaktadir. Giiniin ¢ogunda fiyat

4K enneth R. FRENCH, Richard ROLL, “Stock Return Variances The Arrival of Information and the
Reaction of Traders” Journal of Financial Economics, 17, (1986), s.5.
SMILLER, a.g.e., s.11.
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degisimlerindeki durgunluk, fiyatlarin giin i¢i dalgalanmalardan ka¢inmak i¢in daha
cok o©deme yapmaya istekli rasyonel yatirimcilar tarafindan iiretilmedigini
gostermektedir. Islemciler ise islemin zamanlamasim degistirmek suretiyle riskten
kacinilacagina inanmamaktadir. Ciinkii bilgi sistematik bigimde piyasaya
ulasmamaktadir. Bu nedenle karar alindiginda hisse senedine 6zgii spesifik riskten
daha ¢ok, cesitlendirilebilir  riskten etkilenebilmektedir. Ote yandan makro
ekonomik degiskenler, savaslar, ihtilaller ve politik gelismeler, belirli sirkete 6zel

bilgilere gore daha yiiksek olasilikla piyasalar kapali iken ortaya ¢ikmaktadir. 146
3.3. Seansin Baslangicindaki Yiikselis

Seansin baslangicindaki yiikselis giin ici fiyat yapisinin bir bolimiinii
aciklamakta kullanilan bir etkendir. Uzmanlarin agilis fiyati, devamlilik ihtiyaci ile
sinirlandiginda takip eden islemlerde hisse senedinin fiyat1 yeni denge fiyatina dogru
hareket edecektir. Bu durum Ozetle Mclnish ve Wood tarafindan 1985 teki
calismalarinda ve genelde bu tiirden diger ¢alismalarda goriilen agilis dakikalarindaki

yiiksek varyansi agiklamaya yardim etmektedir'*’,

3.4. Giin Sonu Yiikselisi

Giin ici yapilarin 6zellikle son kismini bi¢imlendiren bir etken olarak giin sonu
yiikseliginin gerekgelerinden biri olarak giin ici kisa satislar goriilmektedir. Kisa satig
pozisyonlarinin giin sonunda kapatilmasi zorunlulugu fiyatlar1 yiikselten bir
faktordiir. Kisa satiscilarin  davranist Harris’in @ 1989°daki caligmasinda da
desteklenmistir. Bu konudaki bir diger yaygin goriis ise kapanis fiyatlarinin giin sonu
portfoylerin degerlemesindeki etkisidir. Bu etki nedeniyle tek birimlik islemlerle

yapilan kapanislar ¢ogunlukla kasith olarak gerceklestirilmektedir.

Harris (1989) calismasi ile giin sonu etkisinin, giin sonunda satig emirleri
frekanslarindaki artisgtan kaynaklandigini belirtmektedir. Bu sonu¢ Vijh ve
arkadaslarinin(1988)’deki calismasinda elde ettigi bulgular ile tutarlidir ve giin

sonunda satis emirlerinin frekansindaki artis hisse senedi piyasalar1 icin 6nemli ve

“SMILLER, a.g.e., s.13.
YTMILLER, a.g.e., s.13.
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anlamlidir. Bu da her kim son islemi yaparsa ister bilincli olarak islem siiresi
dolmadan kisa pozisyonunu kapatmak iizere ister kapanis fiyatin1 etkilemek iizere

yapsin giin sonu etkisinin ortaya ¢iktigini gt')stermektedirm.

3.5. islem Mekanizmasi

Bazi aragtirmacilar tarafindan 6zellikle giin sonu etkisinin ortaya c¢ikmasini
saglayan bir faktor olarak belirtilse de islem mekanizmasinin etkileri giin ici fiyat
yapisinin her asamasinda farkli diizeyde etkilere sahiptir. Cohen ve arkadaslarinin
1978’deki ¢alismasi ile Hasbrocuk ve Ho’nun 1987°deki ¢alismalar1 dahil pek cok
calismada goriilmektedir ki bir borsanin islem mekanizmasi hisse senetlerinin kisa
vadeli davramislarim ve volatilitelerini giiclii bicimde etkileyebilmektedir. Islem
mekanizmasinin getiri volatilitesi tizerindeki etkisi 6zellikle Amihud ve Mendelson
1980 ve 1982’deki calismalan ile dikkati gekmistir149. Miller (1989) de giin sonu
etkisinin islem mekanizmasindan kaynaklandigini iddia etmekte ve bunun nedeninin
uzmanlarin kendilerini bir sonraki giin a¢ilist i¢cin savunmak iizere giin sonu
islemlerini nispeten yiiksek fiyatlardan yapmalarindan kaynaklandigini ifade
etmektedir. Cheung (1995)’teki calismasi ile uzman sistemi bulunmayan siirekli bir
piyasa olarak Hong Kong hisse senedi piyasasindan, Miller’in uzmanlarla iligkili

aciklamasina karsit kanitlar bulmusturlso.

Stoll ve Whaley (1990)’ calismalarinda NYSE’deki acilis prosediirleri ve emir
dengesizligi hakkinda ayricalikli bilgiye sahip uzmanlarin giiniin baslangicinda
iistiinliige sahip olduklarimi ileri siirmektedir. Brock ve Kleidon (1992)deki
calismalarinda uzmanlarin iistiinliigii ve elastik olmayan yatirimci talebi bilesiminin,
uzmanlara agilis ve kapanista daha biiyiik marjlarda islem yapma olanag: verdigini
kanitlamistir. Uzmanlar ¢ogunlukla rasyonel karsilik olarak kapanisa yakin zamanda
alis fiyatim1 satis fiyatindan daha ¢ok arttirmaktadirlar. Uzmanlarin ilk birkag¢ islemde

devamlilig1 saglayici gabalar ile istenen portfoye (agilista alian hisseleri sattiktan

148Recep BILDIK, “Intra-Day Seasonalities On Stock Returns Evidence From the Turkish Stock
Market” Emerging Markets Review, 2 (2001), s.391.

9patricia CHELLEY-STEELEY, “Openning Returns Noise and Overreaction”, The Journal of
Financial Research, Vol: XXIV, No: 4, (Winter 2001), s.513-514.

150Yan-Leung CHEUNG, “Intraday Returns and The Day-End Effect: Evidence From The Hong Kong
Equity Market” Journal of Business Finance & Accounting, 22, 7, (October 1995), s.1033.
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sonra) getiri elde etme cabalarinin birlesimi seansin acilisindaki ve kapanisindaki

genis fiyat bandini aglklayabilmektedirlsl.

Iki islem mekanizmasini karsilastirmanin yollarindan bir tanesi, iki ayr islem
rejimi tarafindan iiretilen getirilerin volatilitesini karsilastiran ve ilk defa Amihud ve
Mendelson tarafindan denenen yaklagimi kullanmaktir. Acilis ve kapanis getirilerinin
volatilitesini  karsilagtirmak bu nedenle getiri volatilitesi {izerinde islem
mekanizmasinin etkisini ampirik bicimde degerlendirme olanagi sunar. Boyle bir
karsilastirma 1987°de Mendelson ile Amihud’u ve 1990’da Stoll ile Wholey’i
NYSE’de acilistan agilisa getirilerin kapanistan kapanisa getirilere gore ortalama %
20 daha yiiksek volatilite sonucuna ulagtirmistir. S6zkonusu bulgular toplu miizayede
mekanizmasinin siirekli piyasa yapicili mekanizmaya gore giiriiltiilii islemlere daha

acik oldugu inancini kuvvetlendirmistir' >~

Islem mekanizmasinin 6nemi ile ilgili ¢ok tartisma yapilmasina ragmen agilis
ve kapamis getirilerinin asimetrik davramiglar1 igin alternatif aciklamalar
onerilmektedir. French ve Roll (1986) piyasa kapanislarimi izleyen getirilerin
cogunlukla giiniin geri kalan zamanlarinda iiretilen getirilerden daha yiiksek
volatiliteye sahip oldugunu tespit etmistir. Bu tespit tam olarak piyasa kapanig
periyodunu izlemesi nedeniyle, acilis getirilerinin kapanig getirilerinden daha yiiksek

volatiliteye sahip oldugu inancina neden olmaktadir'™.

3.6. Fiyat Olusumu ve Piyasa Yapisi

Piyasa fiyatinin olusum siireci, piyasalarin oOzelliklerini de iceren cesitli
faktorler tarafindan big¢imlendirilmektedir. Bu 6zellik aynm1 varliga dayali farkli
finansal araclarin piyasalart arasindaki etkilesimi saglayip giin i¢i fiyat yapilarini
sekillendirebilmektedir. Bilgi-temelli mikroyapi modelleri, yeni bilgilerin, bilgiye
sahip olan yatirimcilarin yaptiklar iglemlerin bir sonucu olarak fiyatlara yansidigini
gostermektedir. Bilgi sahibi islemcilerin, sahip olduklar 6zel bilgiyi agiga ¢ikartmak

icin belli bir piyasayr se¢meleri s6z konusu oldugunda, bu piyasadaki fiyatlar diger

SIBILDIK, (2001), a.g.e., 5.390.
12CHELLEY-STEELEY, a.g.e., s.513-514.
IS3CHELLEY-STEELEY, a.g.e., s.514.
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piyasalar i¢in Oncii olacaktir. Glosten ve Milgrom Easley ve O'Hara alim-satim
verilerini bilginin isareti olarak kullanma yaklasimini gelistirmistir ve yeni bilginin,
bilgi sahibi olan yatinmcilarin islemlerinden sonra agiga ¢ikacagim iddia etmektedir.
Dolayisiyla fiyatlarin davranisi, bizzat bu oyuncularin kendileri tarafindan etkilenip
ydnlendirilmektedir154. Farkli piyasa yapilart ve menkul kiymetler gore olmak iizere,
bilgi sahibi yatinmcilarin gerceklestirdigi islem tercihlerini ve 6zelliklerini
aciklamak iizere dort hipotez ortaya atilmigtir. Bunlardan ¢aligmanin kapsamina dahil

edilebilecek olan ii¢ tanesi ;

» Kaldirag hipotezi,

> Islem maliyeti hipotezi

»  Yukar tik kurali hipotezleridirlss.

Kaldirac hipotezine gore, kaldiraci yiiksek olan menkul kiymetler daha iyi fiyat
olusumu saglamaktadir. Sahip olunan sermaye miktar1 aym olmak iizere, yiiksek
kaldiraca sahip yatiim araclar, diisiik kaldiragh yatinm araglarina gore yatirim
iizerinden daha yiiksek getiri saglamaktadir. Dolayisiyla, iistiin nitelikte bilgiye sahip
olan yatinmcilar, diger kosullar ayn1 kalmak {iizere, kaldirac1 yiiksek olan yatirim
araclarin1 tercih edecektir. Bu anlamda, futures kontratlar en diisiik baslangic
marjinini ve dolayisiyla en yiiksek kaldiraci sunmaktadir."”® Kawaller ve Koch S&P
500 futures ve indeks arasindaki giin i¢i fiyat iligkisini arastirmis ve futures
fiyatlarinin nakit piyasa fiyatlarina yirmi ile kirkbes dakika arasinda degisen siirede
onciiliik ettigi sonucuna ulagsmistir. Oysa nakit piyasada fiyatlarin futures'a, nadiren
bir dakikadan daha uzun bir siire farkla onciililk ettiini bulmustur. Bu nedenle
Kawaller ve Koch kaldira¢ etkisinin, bilgiye sahip olan yatirimcilarin futures

piyasasi se¢cmelerini temel nedenlerinden birisi olarak belirtmektedir'’.

154Quentin C. CHU, Wen-liang Gideon HSIESH, Yiuman TSE; “Price discovery on the S&P index
markets. An Analysis of spot index, index futures, and SPDRs” International Review of Financial
Analysis, 8:1 (1999), s.22-32.

SCHU, HSIESH, TSE; a.g.e., 5.22.

156Seyfettin UNAL, “Finansal Piyasalarda Kalite Olciimii: NASDAQ 100 Indeks Futures Kontrat
Piyasasindaki Kalitenin Vektér Oto Regresyon Metodu ile Olgiimiine Iliskin Bir Uygulama”,
(Yayimlanmamis Doktora Tezi, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003), s.24.
STCHU, HSIESH, TSE; a.g.e., 5.23
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Islem maliyeti hipotezi, islem maliyeti en diisiikk olan menkul degerin, bilgi
sahiplerinin islemlerini kendisine cekecegine ©ngormektedir. Islem maliyetleri
komisyon ve alim-satim fiyat farkindan olusmaktadir. Kérin islem maliyeti nedeniyle
azaldig1 gerekcesiyle, bilgi sahibi oyuncularin tercihi, islem maliyeti en diisiik olan
piyasada alim-satim yapmaktan yana olacaktir. Chu, Hsieh ve Tse, 1999, Kawaller,
Koch ve Koch futures fiyatlarda volatilite artisinin, futures ve spot piyasa arasindaki
bagi giiclendirdigi sonucuna ulagmistir. Bu bulgu, islem maliyeti hipotezi ile de
uyumludur. Futures piyasaya gore, nakit piyasada islem maliyetlerinin daha yiiksek
oldugu verisi 15181nda, sisteme giren bilginin yogunlugunun diisiik oldugu durumda,
bu iki piyasadaki fiyat ayarlamalar1 asimetrik olabilmektedir. Eger yeni gelen
bilginin degeri islem maliyetinin iizerinde degilse arbitraj oyunculari, nakit
piyasadaki fiyatlar1 giincellemek i¢in herhangi bir istek duymayacaktir. Daha biiyiik
oneme sahip bilgi icin ise, iki piyasadaki fiyat reaksiyonlar1 simetrik hale gelecektir.
Ciinkii  bu durumda spot piyasadaki arbitraj kari, her iki piyasada alim-satim

yapmanin maliyetlerini asmaktadir'®.

Yukar1 Tik Kurali Hipotezine gore, borsada bir hissenin kisa satis1 ancak
hissenin kaydedilen son fiyat degisimi negatif degilse olanakli olabilmektedir Kural
ile, fiyati diisen bir hisse senedinin fiyatindaki bu diisiisiin, daha da dramatik
boyutlara ulasmasina neden olabilecek devamli bir agiga satis hareketinin
durdurulmas1 amaclanmaktadir. Konuyla iligkili diger bir nokta, Asgari fiyat adimi
kuralidir. Asgari fiyat adimi kurali, fiyatlar1 izin verilen minimum fiyat adimi
biiyiikliigiiniin katlar1 seklinde degismekle sinirlamaktadir. Ornegin, IMKB'de, fiyat:
9 YTL olan bir hisse senedi i¢in 0.05 Ykrs ve katlar1 seklinde yapilan fiyat adimi
sinirlamalarinda oldugu gibi denge degerini asgari fiyat adimi kadar bir olcekte
degistirebilecek herhangi bir bilgi, fiyata dogru bir bicimde yansimayacaktir.
Boylece asgari fiyat adimi, denge degerinden farkli bir fiyatta islem yapmak

isteyenleri islem yapmaktan uzaklastiracaktir' ™.

SSONAL, a.g.e., 5.24-25.
UNAL, a.g.e., 5.25-26.
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3.7. Likidite Riski ve Stok Yonetimi

Beklentileri ya da yonettikleri fonlarin 6zellikleri vb. nedenlerle bazi
yatirnmcilar pozisyonlarini bir giin sonrasina tagimamay tercih etmektedir. Bu tiir
yatirimcilar icin seans i¢indeki dalgalanmalar pozisyon acmak ve kapatmak icin
gerekli zamanlama ile birlesince geleneksel yatirimcilarin aksine islemler ve bundan
kaynaklanabilen fiyat hareketleri ortaya c¢ikabilmektedir. Bir varligi elde tutmanin
likidite riskinin yiikselmesi, piyasalar kapandiginda daha biiyiik olasiliktir. Bu faktor
bir islem periyodunun sonunda ve diger islem periyodunun basinda islem yapmay1
tesvik etmektedir. Ustelik bu faktorler seans salonuna digsal faktorler oldugu icin
bazi islemciler islemlerini giiniin baslangicinda ve sonunda yogunlastirmaya egilimli
olabilmektedir. Optimal portféyii tutmay1 siirdiirmek c¢abasinda olan yatirimcilar
ozellikle acilista (bunun nedenleri: baslangicta — islem yapilmayan saatler boyunca
ulasan yeni bilgilerden kaynaklanan portféydeki dengesizlikleri diizeltmek igin
olurken) ve kapamsta (kapanista: gecelik tutulacak portfoyii yeniden kurmaktir.)
islem yapmaya daha istekli olabilmektedir. Teorik calismalardan da goriildiigii iizere
piyasa uzmanlar fiyat stabilizasyonunu saglayarak getiri varyansinin azalmasini
saglamaktadir. Amihud ve Mendelson (1987) uzmanl bir piyasada dealerlar i¢in bir
envanter yonetimi modeli gelistirmistir. Burada uzmanlar portfoydeki dengesizliklere
kendi marjlarim1  genisleterek karsilik vermekte bunu, istemedikleri gecelik
portfoyleri tutmanin riskinden kaginmak i¢in yapmaktad1r160.

Silber’in (1984) calismasi da gostermektedir ki giin i¢i spekiilatorler ayni giin
icinde kisa bir zamanda pozisyonlarimi bosaltmaya isteklidir -cogu zaman bir kag
dakikada-"®". Boylece, bu spekiilatorler yeni haberlerin duyurulacagi periyot boyunca
(gece) net uzun pozisyonlarimi tagimak icin muhtemelen bir risk primine ihtiyag

duymaktadir. Kuserk ve Locke spekiilatorlerin neredeyse tamaminin giin sonu

'OBILDIK, a.g.e, 5.390-391.
''William L. SILBER, “Marketmaker Baheviour in An Auction Market: An Analysis of Scalpers in
Futures Markets” The Journal of Finance, Vol:39, No:4, (Sept. 1984), s.952.
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ortalama portfdylerinin sifira yakin olmasmmi bunun bir kanit1 olarak

géstermektedirmz.

3.8. Bilgi Akimu ve Bilgili islemciler

Her an ortaya cikan gelismelerin yeniden ve yeniden degerlendirildigi
piyasalarda diizenli bilgi akimlariin ve bilgili islemcilerin piyasaya erisimi giin
icindeki zamanlamalan ile orantili olarak fiyatlara yansimaktadir. Bir kisim calisma
bilgi akimim1 ve diger kiiciikk yapisal degiskenlerin giin i¢i getiri volatilitesini
belirleyici roliinii tespit etmistir. Bu konudaki literatiire Bollerslev ve Domowitz
(1993), Locke ve Sayers (1993) Laux ve Ng (1993), Foster ve Viswanathan (1995)
ve Goodhart (1993) calismalari ile katkida bulunmustur. Islem giiriiltiisii, kamuya
acik bilgiyi ve ozel bilgiyi bir arada tanimlamaktadir. Ciinkii, bu bilgi hisse senedi
getiri  volatilitesinin en O©nemli potansiyel belirleyicilerindendir. Amihud ve
Mendelson (1991) iki seans islem yapilan TOKYO Borsasinda yaptiklar calisma ile
gecelik bilginin seans a¢ilisindaki yiiksek volatiliteyle iligkili oldugunu kanitlamistir.
Amihud ve Mendelson 2 saatlik 6glen arasini izleyen acilisin, gecelik aray1 izleyen
sabah acgilisindan daha yiiksek getiri volatilitesine sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir.
Bu farklilik giin boyunca daha fazla “duyarli” bilginin gelmesinin bir sonucu
olabilirdi. Oysa Lam ve Tong (1999) Hong Kong Piyasasindaki calismalarinda
Amihud ve Mendelson’na karsit olarak gecelik varyansin dglen arasi varyansindan 2
kat daha fazla oldugunu belirlemistir. Modhovan, Richardson ve Romans (1997) hem
bilgi akimlari hem alim-satim anlagsmazliklarinin bireysel hisse senetlerinde giin i¢i
fiyat volatilitesini aciklayan Onemli faktorler oldugunu gostermistir. Oysa bilgi
asimetrisi giin boyunca yavas yavag azalmaktadir. Diger modeller giin i¢i farklarn
kotii secim maliyetlerinde doniisiim olarak almaktadir. islemler devam ettikge 6zel
bilgi fiyatlara yansiyacak ve uzmanlar kendi marjlarin1) kendi bilgisel handikaplar
azaldikca daraltacaktir. Admati ve Pfleiderer (1988) ve Foster-Vistwanathan (1990)
da oOzel bilgi mikroyapi(sal) modelleri gelistirmistir. S6z konusu modellerde,
volatilitedeki sistematik yapilar hem likidite hem de bilgilenmis islemciler islemde

belirli donemler boyunca Ornegin; piyasa kapanisindan az &nce veya piyasa

162 Gregory J. KUSERK, Peter R. LOCKE; “Scalper Behaviour in Futures Markets : An Emprical
Examination”, The Journal of Futures Markets, 13, 4, (Jun 1993), s.414.
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acilisinda birlestirildigi icin ortaya ¢ikmaktadir. Hem Admoti ve Pfleiderer hem de
Faster ve Vistwanathan islem hacmindeki, islem maliyetlerindeki ve fiyat
volatilitelerindeki farkliliklari, bilgilenmis islemcilerin bilgisel avantajlarindaki
periyodik degisimlere yansitmistir. Bu ¢alismalarda, bilgilenmis islemcilerin 6zel
bilgi avantaji zaman i¢inde kamu bilgisinin yayinlanmasi ve piyasa yapicilarin emir
akimlarindaki degismelerden sonucglar c¢ikarmalaryla azalmaktadir. Foster ve
Viswanathan’a gore, fiyat bilgilenmemis likidite islemcileri i¢in 6nemli bir bilgi
kaynagidir. Bu durumda bilgilenmis islemciler piyasa acilisinda en biiyiik avantaja

sahiptir163 .

Bazi aragtirmacilar giin i¢i fiyat yapilan iizerinde, bilgi agiklamalarindaki
mevsimselligin etkilerine isaret etmektedir. Ornegin Yadav ve Pope (1992)de
piyasanin ilk bir saati boyunca fiyatlarin sistematik bir bicimde artma egiliminde
oldugunu tespit etmistir'®. Amerika Birlesik Devletleri doviz piyasasinda Cuma
giinii agiligta volatilitenin tlim para birimleri icin dikkat ¢ekici bir bigimde yiiksek
oldugu gozlenmistir ve bunun piyasa konsantrasyonunun Snemli bir boliimiiniin
Amerika Birlesik Devletleri'nde Cuma sabahlar1 yayinlanan makro ekonomik
(issizlik, {iretici fiyat indeksi, kapasite kullanimi) verilere odaklanmasindan

kaynaklandigi tingtiriilmektedirl65 .

3.9. Piyasa Boliimlemesi Bulasma Etkisi

Finansal piyasalar birbirleri ile dogrudan ya da dolayli etkilesimdedir. Bu
kapsamda bir piyasadaki hareket diger piyasalar icin énemli bir tetikleyici olabilir.
King ve Wadhavan ‘i (1990) bulagsma modeline gore bir piyasayi etkileyen islem,
iligkili olan diger piyasalarin fiyat davranisini da etkilemektedir. Ciinkii islemciler
diger piyasadaki fiyat hareketi gozlemlerinden cikarsamalarini bir bagka piyasaya
yansitmaktadir. Chang ve Digerleri (1995) S&P 500 future fiyat volatilitesinde,
NYSE kapanisindan hemen sonra onemli diisiisler tespit etmistir. Halbuki S&P 500

ISBILDIK, a.g.e., 5.392.

164Pradef:p K. YADAYV, Peter F. POPE, “Intraweek And Intraday Seasonalities in Stock Market Risk
Premia: Cash and Futures”, Journal of Banking and Finance, 16 (1992), s.258.

'Camphell R. HARVEY, Roger D. HUANG, “Volatility in The Foreign Currency Futures Market”
The Review of Financial Studies, Vol:4, No:3, RES /WFA / NYSE Symposium on Market
Microstructure (1991), s.562
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Indeks Future islemleri NYSE kapandiktan 15 dakika sonra kapanmaktadir. Boylece

volatilitede 6nemli bir diisiis tek basina nakit piyasadaki kapanisa atfedilmektedir'®®.

3.10. Asimetrik Bilgi

Finansal piyasalarda fiyatlamanin en temel unsurlarindan birisi kuskusuz
bilgidir. Taraflar arasinda herhangi bir nedenle bilgi dagiliminda esitsizlik ortaya
cikarsa, bilgideki farklilik bilgi sahibi yatinmcilarin giicleri ile orantili olarak
fiyatlarin hareketlenmesine neden olacaktir. Asimetrik goriis, finansal varliklara
iligkin bilgi arzinda 6zel bilgi cepleri oldugunu ileri siirmektedir. Cepler, karli alim-
satimlar1 belirleyebilen, kendilerine has analitik becerilere sahip olan sirket
icindekileri, gazetecileri, menkul kiymet dealerlarin1 ve finansal analistleri
icermektedir. Aslinda, seckin okul egitimi ve meslegin kendi igerisinde aldiklar
egitim tecriibesi yoluyla degerleme yapmakta; kendilerine has yetenekler veya
finansal sistem icerisinde sahip olduklar1 dogal konumlar1 nedeniyle bu grupta yer
alabilmektedir'®’.

Sermaye piyasasindaki yatinmcilar ve degerlemesi yapilan firma agisindan
iceridekiler kapsaminda yer alanlar, firmanin durumu ile ilgili olarak ayni bilgilere
sahip olduklarinda, firmaya iligskin varlik ve yiikiimliiliik degerlemesi ile birbirinden
onemli farki olmayan fiyatlama siireci sonucu yakin fiyatlara ulasacaktir. Ancak
iceridekiler yatinmcilardan asimetrik olarak daha distiin nitelikli bilgilere sahip
olduklarinda piyasada asiri/ eksik degerlenmis menkul kiymetleri kolaylikla

belirleyebilir konuma gelecektir'®®.

Menkul kiymet piyasalarinda fiyat volatilitesini olusturan faktorler cesitlilik
gostermektedir. S6z konusu faktorlerin en dnemlilerinden biri de bilginin yayilimidir.
Bauer ve Dahlquist (1999) bu kritere gore bilgileri, ongoriilebilen ve 6ngoriillemeyen
bilgiler olarak iki baslikta toplamaktadir. Ongoriilebilen bilgiler; ekonomik sosyal ve
politik olaylara iliskin bilgilerdir. Piyasa katilimcilar yayinlanan bu tiirden bilgilerin

icerigini goz oniine alarak beklentilerini gelistirmektedir. Isletme projelerine iliskin

'“BILDIK, a.g.e., 393.

'TUNAL, a.g.e., s.16.

'*Mark J. FLANNERY, “Asymmetric Information and Risky Debt Maturity Choice” The Journal of
Finance, Vol:XLI, No:,1 (March 1986), s.19.
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bilgilerde ise isletme disinda olan yatirimcilar, isletme projeleri hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olduklar1 kabul edilen yoneticilerin, aktardiklar1 bilgilere iligkin

169

tutumlarina bagl olarak karar vermek durumundadir Bu gelisme taraflar arasi

bilgi asimetrisine zemin hazirlamaktadir.
3.11. Bireysel ve Kurumsal Yatirimcilarin Davramslar:

Cogu zaman Ozelliklerinden kaynaklanan nedenlerle bireysel ve kurumsal
yatinmcilarin piyasadaki gelismelere tepkisi farkli olmaktadir. S6zkonusu farklilik
giiniin her aninda degisik islemlere yol acarak fiyatlar etkileyebilmektedir. Griffin,
Haris ve Topaloglu 2003 yilinda yayinladiklart ¢alismalarinda NASDAQ 100
hisseleri i¢gin 1 Mayis 2000 ‘den 28 Subat 2001’ e kadar 10 aylik periyotta biitiin
iglemlerin taraflarrm —bireysel, kurumsal ve piyasa yapicisi olarak- ayirarak
kurumsal yatirimcilar ile bireysel yatinmecilarin hisse senedi sahipliginin, yatirim
tarzlarinin hisse senetlerinin giinlilk ve giin i¢i getiriler lizerinde ekonomik ve
istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip olduklarini belirtmistir. Arastirmacilar,
NASDAQ ta islem goren 100 firmanin giin i¢i verilerini kullanarak yaptiklar
calismada bireysel ve kurumsal yatirimcilarin igslemlerini inceledikten sonra giinliik
bazda hisse senedi getirileri ve kurumsal miilkiyet degisimi arasinda giiclii bir esanl
iligkinin bulundugunu belirlemistir. Boylece iki yatirimcinin gelecekteki fiyat

hareketlerini tahmin etmedeki etkisini belirlenebilir hale gelmistir”o.

Uygulamada bazi1 aract kurumlar perakende ve kurumsal emirleri karma olarak
yerine getirseler de ¢ogu araci kurum biiyiik islem yapan -cogu zaman kurumsal
yvatirimcr- yatirimcilar ile 6zel olarak ilgilenmeyi tercih etmektedir. Tiirkiye
uygulamasinda biiyiik bireysel yatirimcilar ve kurumsal hesaplar —Yerli/Yabanci,
Birey/Kurum Portfoyii- icin VIP seans salonlar1 ve dzel broker tahsisi bu kapsamda
degerlendirilebilir. Biiyiikk boliimii yatinm fonu statiisinde olan yabanci
yatirimcilarin  islemleri de Istanbul ~ Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan

gruplanarak raporlanmaktadir.

'“SEVIL, (2001), a.g.e., 5.78. )
750hn M. GRIFFIN, Jeffrey H. HARRIS, Selim TOPALOGLU, “The Dynamics of Institutional and
Individual Trading” The Journal of Finance, Vol:LVIII, No: 6, (December 2003), s. 2286.
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Bireysel ve kurumsal yatinmcilarin portfoylerindeki degisimin arasindaki

giiclii iliskinin potansiyel ac¢iklamalarindan bir tanesi sudur:

Her iki yatinmci da haber ve gelismeleri gozlemlemekte ancak farkli
davraniglar kaliplar gelistirmekte ve bu kaliplara gore islem yapmaktadir. Bir piyasa
yapicinin kurumsal miisterisinden yiiklii alim emri almasi halinde emri yerine
getirebilmek icin kendi stoklar tizerinde de degisiklige gitmesi fiyatlar iizerinde ek
bir belirleyici faktor olarak ortaya ¢ikmasi sonucunu doguracaktir ki bu durum

anilan 6zellikle ilgili olasiliklardan sadece bir tanesidir.'”".

Calismanin birinci boliimiinde aralarindaki farkliliga deginilen bireysel ve
kurumsal yatirimcilar, s6z konusu farkliligi yaptiklari islemler ile piyasaya da
yansitmaktadir. Bu kapsamda bireysel yatirimcilar arasinda siklikla goriilen bir
davranis kalibi, siirii psikolojisine kolaylikla kapilarak koordinasyonsuz bi¢imde
toplu hareket etmektir. Buna karsilik kurumsal yatinmecilar bir denge unsuru olarak
hareket ederek piyasada minimum ve maximum fiyatlarin olusumunda 6nemli pay
sahibi olmaktadir. Bu durum piyasalar agisindan arzu edilen bir gelismedir. Iki
yatinmcinin karsilikli olarak bu sekilde giin i¢inde gerceklestirdigi islemler giin ici

yapilarin olusumunda da rol sahibi olmalar1 sonucunu dogurmaktir.

Bireysel yatirimcilarin yatirimlarinin vade yapisi da kurumsal yatirimcilara
gore farkhilik gostermektedir. Ozelikle gelismekte olan piyasalarda gozlemlenen
yiiksek doniis orani1 bireysel yatirimcilarin onemli katkisi olan bir gelismedir.
Oncelikle deger artisindan kaynaklanan kazanca odaklanan bireysel yatirimeilar hem
kaynak yapilar1 hem gelismelere asir1 duyarli olmalarinin da etkisiyle giin i¢cinde
kimi zaman rasyonel olmaktan ¢ikan islemler gerceklestirmektedir. Buna karsilik
kurumsal yatirimcilar bu tip bireysel yatirimcilarin iglemlerini tespit ettiklerinde
karsit islemlerle fiyatlarda kisa ama keskin hareketlere neden olabilmektedir. Kisa
satiga kars1 yapilan islemler, giin sonu agik islem yapanlarin zorunlu olarak verdikleri
satis emirlerinin diigsiik fiyatlardan karsilanmasi ve overall hesaplamalarinda

kullanilan giin sonu kapanis fiyatinin bazi teknik¢iler ve portfoy yoneticilerinin

7'GRIFFIN, HARRIS AND TOPALOGLU, Aymy, s. 2317.



79

performans1 bakimindan 6nemli olmasi giin ici yapilarin olusumunda bireysel ve

kurumsal yatirimeilarin kargilikli cabalari ile ortaya ¢ikan bir gelismedir.

Dikkate deger son bir farklilikta bireysel yatirimcilarin bilgi edinme ve bilgiyi
degerleme olanagidir. Bu konuda bireysel yatirimcilarin kadrolarinda uzman
personel calistiran bilgi birikimi, iistiin teknik donanim ve etkin karar alip hizla
uygulama imkanlarina sahip kurumsal yatinmcilarin karsisinda oldukga zayif
kaldiklar agiktir. Bu zayiflik piyasaya ulasan ani ve yogun bilgiler karsisinda ¢cogu
zaman bireysel yatinmcilarin panik ve siirii psikolojisi ile hareket etmesine kurumsal
yatinmcilarin ise serin kanli ve rasyonel islemler ile 6nemli kazanimlar elde etmesine

neden olmaktadir.
3.12. Diger Faktorler

Finansal piyasalarada gerceklesen her islemin alici/alicilarinin @ ve
satici/saticilarinin  isleme taraf olma gerekceleri birbirinden farklidir. Islem
gerceklesmesi icin temel olan farkliliklar fiyatlardaki degisimlerin de belirleyicisidir.
Bir boliimii yukarida siniflanan etkenler listesini uzatmak miimkiindiir ancak liste
uzadikca ileri siiriilen gerekgelerin etkinligi azalacaktir. Bu nedenle liste diger
faktorler basligi ile simirlandirilmistir. Conrad ve Koul (1993) goézlenen fiyatlarda
alig-satig hatalari, es anli olmayan alim-satim ve/veya miinferit islem fiyatlari
nedeniyle Olciim hatalar1 dogabilecegini ve bunun degerli sahte getirilere neden
olabilecegini ifade etmistir. Mclnish ve Wood (1991-1992) giin i¢i yapilart incelemis
ve giin sonu datalarin giin boyunca alim-satimi temsil etmedigini ortaya
cikarmiglardir. Halbuki Ballie ve Bollerslev (1990) ve Faster ve Viswanathan (1995)
saatlik ve yarim saatlik getirileri kullanarak daha diisiik volatilitenin devam ettigini
gostermistir. En yiiksek frekansl datalar icin Locke ve Sayers (1993)’te 1 dakikalik
getirilerin genellikle kiiciik volatilite gosterdigini belirlemistir. Aksine Goodhart ve
digerleri (1993) kuvvetli bir 1srarla her bir fiyat teklifini bulmustur. Daha uzun bir
tahmin aralig1 uygulamada giiriiltii (bilgi) diizeyini azaltmakta bu yiizden endeks
getirisinde pozitif korelasyon yapis1 goriilmektedir. Bessembinder ve Hertzel (1993)
bu yiizden “halt of trade” periyotlarinda endeks getiri oto korelasyonlarinin 6zellikle

daha yiiksek oldugunu belgelemistir. Boylece bu caligmalar getiri dagilimlarina
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ragmen ayni sonucu isaret etmektedir. Bu noktada sorun, giin i¢i mevsimsellik i¢in
fiyatlarin nasil ve ne zaman 0l¢iilecegidir. Nedenler iizerinde konsensiis olmamakla
birlikte, daha onceki bulgular gostermektedir ki piyasa mikroyapisali, acilis/kapanis,
alim-satim mekanizmalari, likidite, bilgi ve psikolojik tabanl faktorler hisse senedi
piyasalarinda giin i¢i yapilarin olusumunda ve aciklanmasinda 6nemli etkiye

sahiptirm.

Emirlerin ulasmasi1 ve kotasyonlarin revizyonu ile ilgili olan mikroyapisal
modeller, emir iletimi ve fiyat tekliflerinin diizenlenmesi ile ilgili uzlagsmay1 saglayan
ve yaygin olarak stok (emvanter) modelleri, uzman piyasa giicii modelleri veya

asimetrik bilgi modelleri olarak siniflandirilan modellerdir'”.

Envanter modeller, riskten kacinan piyasa yapicilarin hisse envanterlerini ve
tahminlerine gore fiyat teklifi revizyonlarin1 dikkate almaktadir. Uzman piyasa giicii
modeli, agilis ve kapanis islemlerinde olusan esnek olmayan islem taleplerine
monopolistik uzmanlarin tepkisini incelemekte. Bilgi modelleri ise piyasa yapicilar
vasitasiyla karsilagilan hatali se¢im problemini inceler. Bilgili islemciler ile islem
yapmak beklenen sonuclar1 (kar) azaltir ancak likidite islemcileri ile islem
yapmaktan daha yiiksek beklenen getiri s6z konusudur. Envanter modellerinde
(1978’de Stoll’un, 1980°de Amihud ve Mendelson’un, 1981°de Ho ve Stoll’un)
spread piyasa yapicinin arzulamadigl envanteri nedeniyle katlandigi riski tazmin
etmek icin bulunmaktadir. Uzmanin arzuladig1 envanter pozisyonundan uzaklasan bir
emir dengesizligi var oldugunda spreadleri kendi optimal envanterine dogru hareketi
saglayacak bi¢imde diizenlemektedir. Amihud ve Mendelson’nun 1980’de yaptiklar
calisgmada ornekledikleri gibi piyasa yapici envanterini yonetmeye tesebbiis ettigi

. 174
stirece spread artmaktadir ™.

Benzer sekilde, asagida belirtilen ¢alismalarda da giin ici fiyatlarin olusumuna
etki eden dinamiklerden biri olarak, uzmanlarin envanterlerini bi¢imlendirme

cabalar1 iizerinde 6nemle durulmustur. Bunlardan:

2BILDIK, a.g.e., 5.394.

1K alok CHAN, Y. Peter CHUNG, Herb JOHNSON, “ The Intraday Behaviour of Bid-Ask Spreads
for NYSE Stocks and CBOE Options” The Journal of Financial and Quantitaive Analysis, Vol:30,
No:3, (Sep 1995), 331

7*CHAN, CHUNG, JOHNSON, a.g.e., s. 331.
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Lee ve Mucklov ve Ready 1993’te NYSE’de islem goren hisse senetlerinde
daha yiiksek islem hacimlerine karsilik gelen daha biiyiikk spread ornekleri

bulmustur.

Hasbrouck ve Sofianos 1993’te, NYSE’de uzmanlarin katilimci oldugu
islemlerde olmadigi islemlere gore spreadlerin daha biiyiilk olmaya ve daha hizli

etkilenmeye ag¢ik bulundugunu ortaya koymustur.

Madhavan ve Smidt 1993’te Bid/ask revizyonlarinin, emir dengesizlikleri ile

pozitif iliskiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Sonug olarak piyasanin agilis ve kapanisinda islem hacmi yiikseldiginde, emir
dengesizligi biiylimektedir ve bu yiizden spreadler giiniin geri kalanindan daha fazla

olmaktadir'”

. Boylece uzmanh bir yap1 spread dagilimimi U big¢imli olarak
ongormektedir. Ciinkii uzmanlar giiniin belirli zaman dilimi boyunca piyasay1

bicimlendirmeye ¢alismaktadir.

Brock ve Kleidon (1992) caligsmalarinda piyasa yapicilarin monopolistik giice
sahip oldugu bir model kullanarak, acilis ve kapanistaki islem talebinin giiniin diger
zamanlarindan daha biiyilk ve daha az esnek oldugunu gostermistir. Bu durumun
birinci nedeni, optimal portfoy tutarlarinin gece boyunca birikmis olan bilginin etkisi
ile degisiklige zorlanmasidir. Ikinci neden giin i¢inde olusturulan portfoyiin giin sonu
icin optimal olmaktan c¢ikabilmesidir. Sonu¢ olarak kurumsal fon yoneticileri
kapanisa yakin islem yapmaya isteklidir. Buna karsilik olarak monopolist piyasa
yapicilar, talebin c¢ok, esnekliginin az oldugu bu zamanlarda islem fiyatlarini
yiikseltmek suretiyle fiyat ayrimini etkili bir bicimde yapabilmektedir. Bir ¢ok
borsada, acilistaki islem tahtasina sadece uzmanlar ulasabilir. Herhangi bir acilis
emir dengesizligi bu yiizden piyasa yapiciya monopolistik karlar elde etme imkani
verir ve sonucta Stoll ve Whaley (1990) ‘in ifade ettigi gibi yiiksek fiyat volatilitesi
olugmaktadir. Copeland ve Galai (1983), Glosten ve Milgrom(1985), Kyle (1985),
Easly ve O’Hara (1987 ve 1992), Admati ve Pfleiderer (1992), Hasbrouck (1988),
Foster ve Viswanathan (1990 ve 1994) ve Madhovan (1992)’de olusturduklar1 bilgi

SCHAN, CHUNG, JOHNSON, a.g.e., s.331.
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modellerinde, piyasa yapici vasitasiyla karsilasilan hatali se¢cime odaklanmislar ve
farkli tiplerde aracilar varsaymistir. Bunlar giin boyunca maliyetini dikkate
almaksizin verilen periyotta islem yapmak zorunda bilgili islemciler, likidite
islemcileri ile baz1 modellerde islem yapmasi istege bagh likidite islemcileridir. Bilgi
modellerinde uzmanlar bilgisel dezavantajdadir ve bilgi sahibi olanlara karsi
kayiptan korunmak icin spreadleri yeteri kadar genisletmek durumundadir. islem
bilgili oldugu i¢in modelin bu tipinde sadece islem maliyetleri artmaktadir. Bilginin
kan bilgisiz likidite islemcileri tarafindan 6denmektedir. Bu modeller, verilen
optimal dengede model islemcilerinin davranisinin daha yiiksek islem hacminin daha
diisiik spread ile iliskili oldugunu tahmin etmektedir'’®.

Madhavan ve arkadaslarinin analizi sonucunda Oncelikle bireysel hisse
senetlerinde giin ici fiyat volatilitesinin a¢iklanmasinda hem bilgi akimlarinin hem de
islem aksakliklarinin onemli faktorler oldugu ortaya ¢ikmistir. Handa ve Schwartz
(1991) ve Madhavan (1992) ortaya koyduklar teorik modele uygun olarak bilgi
asimetrisi; piyasa yapicillarin emir akisindan Ogrendikleri ve buna ilaveten
Bloomfield (1996)’da ortaya koydugu deneysel piyasalardan elde ettigi kanitlara
gore giin igerisinde diizenli olarak azalmaktadir. Ancak giin boyunca dealer
maliyetleri, daha Onceki calismalarda da belirtilen alig-satis farklarinin sergiledigi U
biciminde yap1 nedeniyle (bir gecelik stok tutmanin muhtemel maliyetlerini
yansitacak bicimde) artmaktadir'”’.

De Bondt and Thaler’in (1985, 1987) asir1 tepki hipotezine gore bireyler son
bilgiye asirt agirlik verme egilimindedir. BOylece yatirimcilar yeni bilgi elde
ettiklerinde once ¢ok giiclii bir tepki vermektedir ve bu tepki sonradan gelen getiri
geri doniisleri ile diizeltilmektedir. Teorinin temel tahminlerinden bir tanesi olan
getiri geri doniisleri daha 6nceki fiyatlama yanhislarmin diizeltmesidir. Tabi geri

doniisler baslangictaki fiyatlama hatalar ile orantili olmalidir'”®.

7 CHAN, CHUNG, JOHNSON, a.g.e., 5.332.

"7MADHAVAN, RICHARDSON, ROOMANS, (Winter 1997), a.g.e., s.1037.

Brank FEHLE, Vladimir ZDOROVTSOV, “Large Price Declines, News, Liquidity and Trading
Strategies. An Intraday Analysis”, University of South Carolina Working Paper, s.6.
http://dmsweb.badm.sc.edu/vladimir/ ( 01.08.2005).
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Yapilan psikolojik arastirmalar, insanlarin ¢ok iyi ve ¢ok kotii haberlere olmasi
gerekenden daha fazla tepki verdiklerini, belirsizlik kosullar1 altinda karar vermek
zorunda olan bireylerin milkemmel rasyonalite normlarindan karar verme siirecinde
sapmalar gosterebildiklerini ortaya koymaktadir. Risk ve belirsizlik kosullar1 altinda
karar verme siirecinde, mevcut bilginin bir isleme tabi tutulmasinin zorlugu ve bu
kosullar altinda yatirimcilarin gosterdikleri davramis bicimleri farklilagsmaktadir.
Boyle bir ortamda karsilikli etkilesim halinde olan bir ¢ok sayida faktor vardir. Buna
karar verilme aninda en iyi gostergelere sahip hisse senetlerinin ¢ekiciligi veya tam
aksi en kotii gostergelere sahip hisse senetlerinin iticiligi de dahil edilebilir.
Kehneman ve Lauella 1993 karar verenlerin kompleks durumlarin potansiyel
sonuglarinin tahmininde kendilerine asir1 giiven duyduklarini ve bu durumun yiiksek
hata oranlariyla sonuglandigini ortaya koymaktadir. Psikolojik arastirmalarin 6nemli
sonuc¢larindan biri de yapilan tahminlerin dogrulugunun kavrama ve idrak etmeyle
ilgili sapmalara karsi cok hassas oldugunun belirlenmesidir. Yeni ve belirgin olaylar,
karar vericilerin kisa vadeli getiriler iizerine ¢ok fazla agirlik vermesine, buna karsin
uzun vadeli olasiliklar1 yeterince dikkate almamasina yol agmaktadir. Ayrica
yatinmcilarin yeni bilgiye eskisine oranla ¢ok daha fazla 6nem verme egiliminde
olduklarinmi, zararlara olan duyarliliklarinin kazanglara olan duyarliliklarindan daha
biiyiik oldugunu ve olaylar ilk tepkilerinin arkasindan daha gergekci ve ilimli bir

yaklagimla degerlendirdiklerini ifade etmek miimkiindiir' ”.

Bir goriise gore hem piyasa etkinsizliklerinin hem de buna bagli anomalilerin
ortaya c¢ikmasinin altinda insan davramslari yatmaktadir. Insan davramislari ile
sekillenen piyasa fiyatlar1 irrasyonel kararlarin hem sebebi hem de sonucu
olabilmektedir. Olusum siireci bir yana birakilirsa irrasyonel kararlar ve bunlarin
ortaya c¢ikardigi fiyat yapilart hem distiin getirilerin dogmasina hem de bunlarin
arastirilmast sonucu yeni yatirim stratejilerinin olugmasina yol acmaktadir. Bu
calismanin da bir pargasini olusturdugu sayisal alim-satim stratejilerinin gelisimi

aciklanan kosullarm belirledigi ¢er¢evede olmustur. insan duygular1 ve karar alma

PTEMIZ, a.g.e., s.7.
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siirecine etkilerini anlamanin 6nem kazanmasi ile hizla gelisen davranigsal finans

yatirim kararlarini agciklamada on plana glkmlstlrlso.

Davranigsal finans, duygusal siireglerin etkilenme derecesi de dahil olmak
iizere yatinmcilarin nedensel siireclerini anlamayr ve acgiklamayr saglamaya
caligmaktadir. Bu nedenle davranigsal finans, finansal piyasalara iliskin pek ¢ok
piyasa anomalisine ve spekiilatif piyasa dalgalanmalarina bir agiklama getirebilir.
Shefrin ve Statman(2000) davranigsal finansi, yatirimcilarin performansi ve finansal
davraniglar1 ile psikolojinin etkilesimi olarak tanmimlamaktadir. Shefrin ve Statman,
yatinmcilarin yapmis olduklar1 hatalarin farkinda olmalar gerektigini ve bir
yatinmceinin hatasinin baska bir yatirimcinin kazanci oldugunu belirtmektedir. Barber
ve Odean yatirimcilarin siklikla optimal degerlendirme ve karar almadan
uzaklastiklarina dikkat cekmektedir. Davranigsal finans, finansal modellere insan
dogasinin bu Ozelliklerini dahil ederek ekonomik anlayis1 artirir. Robert
Olsen(1998)davranigsal finansi, yatirimcilarin daha dogru yatirnm kararlar1 almalari
i¢in sistematik davranisi tahmin etme ve kavramaya doniik bir girisim olarak bilinen

“yeni bir paradigma” olarak tanimlamustir'®'

Genelde insanlar Ozelde ise yatirimcilar beklentileri itibariyla tam olarak
rasyonel degildir, etki altindadir. Ciinkii insanlar zihni yapilari, ihtiyaglari, korkulari,
umutlari, beklentileri, diirtiileri itibariyla toplumsal yagamin yaraticisi olmaktan ¢ok
iriiniidiir. Bu nedenle davramigsal finans c¢alismalarinda cogu kez yatirimci
irrasyonalitesi ile ilgilenilerek bireysel ve kollektif davraniglarin piyasa fiyatlarini
nasil etkiledigi ele alinir. Yatirimer irrasyonalitesi menkul kiymetlerin yanlis
(dusiik/yiiksek)fiyatlanmasi  seklindeki piyasa etkinsizliklerini olusturur. Bu
etkinsizlikler, hisse senedinin gercek degeri ile piyasa degeri arasindaki farkliliktir.
Davranigsal finansin uygulama alani olarak davranigsal analiz, bu yanlis fiyatlamalar
ve bunlarin nedenlerini analiz eder. Davranigsal finans kapsaminda yapilan
caligmalarda tespit edilip asagida verilen dort davranigsal fenomen (goriiniim), hatali

fiyatlama nedenidir. Bunlar;

'80 T ars N. KESTNER, Quantitative Trading Strategies, (New York, McGraw-Hill, 2003), s.21.
181 Mehmet SEN, Geleneksel Finans Teorisine" Alternatif Bir Yaklasim Olarak Davramssal
Finans ve IMKB Uygulamasi, (Antalya :Akdeniz Universitesi Basimevi, 2003), s.33-34.
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» Bireysel anlayis ve muhakeme anomalileri(bilissel 6nyargilar)
» Kollektif bilissel anomaliler
» Bireysel hisler ve arzular

» Sosyal psikoloji, kollektif duygular, histeri ve cinnetler’dir.'®

Belirlenen bu nedenlerden kaynaklanan hatali fiyatlamalar, farkli etkinlik
dereceleri ve farkli fiyat olusum yapilar1 ortaya cikarmaktadir. Bu da Her gecen giin
ozellikle uzun donemli varlik yonetiminde duygularin kontroliinii yatirimcilarin karsi
karsiya kaldiklar1 zorluklar arasinda 6n plana cikarmaktadir. Bir baska deyisle

duygularla her an daha da pazarlik zorlagmaktadir'®.

Menkul kiymet getirileri ve yatirimci psikolojisi arasindaki iligkiyi ele alan
calismalar agirlikli olarak yatinmecilarin asir1 giivenleri temelinde yapilmistir. Piyasa
katilimcilarinin piyasaya iliskin bilgi elde etme ve bilgiyi kullanma yetenegindeki
farklilik, sahip olduklart bilginin dogruluguna olan giivenleri yiiksek oldugunda
menkul kiymetin piyasa fiyati1 s6z konusu bilgiye asir1 tepki vermektir. Bu asir1 tepki
hisse senedi fiyatlarinda bir asir1 volatilite ve negatif uzun vadeli getiri
otokorelasyonuna yol acar (Odeon, 1998). Piyasa katihmcilar1 6zel bilgilere asir
tepki verme egiliminde olduklarindan, 6zel bilginin elde edilmesini takiben, rasyonel
fakat 6zel bilgiye sahip olmayanlara karst alim-satim yapmakta ve sonugcta fiyatlarin
kendi oOzel bilgilerine asir1 tepki gOstermesine neden olmaktadir. Yatirimeilar
kazandikg¢a kendilerine duyduklar giiven seviyesini artirmakta yani kendi goriislerini
dogrulayan bir bilgi aciklandiginda giivenleri daha da arttigindan, asir1 tepki de
artmaktadir. Uzun vadede bu siire¢ er yada gec bir diizeltme ile sona ermekte bu ise

uzun donem negatif otokorelasyon yaratmaktad1r184.

4. VERI SETLERI

Giin ici fiyat yapilan ile ilgili caligmalarda kimi zaman farkli piyasalara kimi
zaman da farkli verilere odaklanilabilmektedir. Bu durumun en temel gerekgesi

arastirmalarda kullanilan verilerin temin edilebilme olanaklar1 ve ozellikleridir.

'S2QEN, a.g.e., s.35.

'8 Albert J. FREDMAN, Russ WILES, How Mutual Funds Work, (Second Edition. New York:: A
Simon&Schuster Company, 1998), s.4.

184SEN, a.g.e., .50-51.
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Akademik alanda, genel anlamda finansal piyasalara iliskin olarak gerceklestirilen
calismalarda kullanilan veriler ile giin ici yapilara iliskin caligmalarda kullanilan

veriler arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir.

Farklilik, wverilerin iiretilmesi asamasindan baslayarak smiflanmasi,
depolanmasi, kullanicilara sunulmasi, filtre edilmesi ve islenmesi olmak iizere pek
cok asamada kendini gostermektedir. Giin i¢i yapilara iliskin arastirmalarda
kullanilan veriler islem bazinda ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle ¢ogu zaman
saniyelik periyotlarda olusmaktadir. Bu kadar yiiksek frekanstaki verilerin, kesintisiz
bicimde tespit edilip kaydedilerek saklanmasi Oncelikle ileri teknoloji altyapisini
zorunlu kilmaktadir. Verilerin tespit ve depolanmasindaki teknoloji gereksinimi
ihtiyaca uygun hale getirilmesi sirasinda da devam etmektedir. Yukarida gerekliligi
vurgulanan teknolojik altyap1 ve kullanim agsamasina kadar bu konuda siirekliligin
saglanmasi gerekliligi makro anlamda sinirli sayida piyasaya mikro anlamda ise veri

tiirline odaklanmay1 zorunlu kilmaktadir.

Veriler ile ilgili bir diger sinirlama da yukarida 6zellikleri ifade edilen veri
setlerinin temin edilebilecegi kaynaklarda ortaya ¢ikmaktadir. Giin i¢i yapilara
iligkin arastirmalarda kullanilan veriler calismanin ilerleyen boliimlerinde de
goriilecegi iizere genellikle borsa yOnetimleri, {iniversiteler, piyasa verisi dagitim
firmalar1 ve aragtirma enstitiileri tarafindan saglanmaktadir. Daha genis kapsamli
veriler ise, kiiresel anlamda birden fazla piyasa, endeks ya da firmaya iliskin olarak
Standart&Poor’s’, International Finance Corporation IFC gibi kurumlarca bedeli

karsiliginda saglanmaktadir.
Bu kapsamda getiri verilerinden hemen sonra alig-satis farklar1 yogunlukla ele
alinmaktadir. Bu tiir verilerle (alig-satig farki) yapilan calismalardan sonra ortaya

konan tespitlerden birisi de Schwartz (1988)’a aittir. Schwartz alis-satis farklarinin

belirleyicisi olarak dort degisken tanimlamistir. Bunlar;

* Kapsaml bilgi i¢in http://www2.standardandpoors.com/servlet/Satellite? pagename=sp/sp_
product/UmbrellaBodyTemplate&c=sp_product&cid=1077293653079&r=1&I1=EN&b=15
adresinden faydalanilabilir.
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> Islem hacmi,
» Risk,
> Bilgi,
» Rekabet’tir.

Yiiksek islem hacmi, Olcek ekonomisinin sagladigi diisitkk islem maliyeti
nedeniyle daha kiiciik alig-satis farklarma yol acmaktadir. Schwartz’in islem
hareketleri seklinde belirledigi alig-satis farkin1 tayin eden bilesen daha once bu
alanda incelemeler yapan arastirmacilar tarafindan farkli degiskenlere vurgu
yapilarak giiclendirilmistir. Ornegin Tinic tarafindan 1972’de islem géren ortalama
hisse senedi sayisi yine 1972’de Tinic ve West, 1977°de Bioneh ve Freed, 1978’de
Stoll tarafindan islem hacmi, 1974’te Benston ve Hagerman tarafindan islem sayisi
olarak belirtilmigtir.'®

Porter’'n 1992 deki calismasinda kullandigl yiiksek frekanstaki datalar
University of Western Ontario ve Toronto Borsasi tarafindan hazir hale getirilmistir.
Kanada (Toronto) borsasina ait datalar alis ve satis kotasyonlari, islem fiyatlan ile
islem hacmini Ocak 1979’dan Aralik 1987’ye kadar olan periyotta tarih ve zaman
boyutunu da igerir bir halde Toronto borsasinda kote her menkul kiymet igin
yukarida belirtilen donemin tiimiinii icerecek bi¢imde diizenlenmistir. Birlesik
Devletler datalar1 da yukarida belirtilen formda olmak kaydiyla hem TSE (Torontes
Stock Exchange) hem NYSE (New York Stock Exchange) hem de AMEX
(American Stock Exchange) icin Ocak 1984’ten Aralik 1987’ye kadar olan periyot

icin mevcuttur. Ancak yazar Birlesik Devletler analizi icin sadece Amerika

datalarini, Kanada analizi i¢in de sadece TSE datalarini kullanmlstlr.186

"% Thomas H. MCINISH, Robert A. WOOD, “An Analysis of Intraday Patterns in Bid/Ask Spreads
for NYSE Stocks”, The Journal of Finance, Vol:XLVII, No:2, (Jun 1992), s.753.

'8 David C.PORTER, “The Probability of Trade at the Ask: An Examination of Interday and Intraday
Behavior”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol: 27, No:2, (June 1992), s.211.
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LOCKWOOD ve LINN’in 1990 da yayimnlanan calismalarinda volatiliteyi
degerlendirirken kullandiklar1 getiriler, acilis, kapams ve giin i¢i saatlik DIJIA
degerlerinden hesaplanmistir. Calismada kullanilan veriler Ocak 1964’ten Subat

1989’a kadar olan donemi kapsamaktadir.

Getiriler, orneklemdeki her giin i¢in islem olan ve olmayan saatlerdeki degisik

DIJIA degerlerinin dogal logaritmasini 100 ile carparak hesaplanmistir.

>  Gecelik periyot: Onceki islem giiniin kapanisindan izleyen islem giiniin
acilisina. Ornegin: Pazartesi gecesi, Cuma kapanistan Pazartesi acilisa
kadar.

Gilinici periyot: agilistan kapanisa.

Onceki iglem giiniiniin acilisindan izleyen islem giiniin acilisina.

Onceki islem giiniiniin kapamisindan izleyen islem giiniin kapanisina.

YV V V VY

Birkag saatlik giin ici periyotlar. Ornegin: 10-11, 11-12.

Tatil etkisini Olcen analizler hari¢ biitiin analizlerde tatili izleyen giinler,
piyasanin kapali oldugu giinler ve islemlerin durduruldugu giinler veri setinden
cikarilmistir. Bu giinler 6 Ocak-14 Ocak 1966, 22 Ocak-1 Mart 1968, 2 Ocak 1969-3
Mayis 1970 ve 23 Ekim 1987-4 Kasim 1987 dir.""’

LIN ve YANG’1n calismasinda ise kullanilan yiiksek frekansh getiri verileri 1
Temmuz 1997°den 30 Haziran 1998’e kadar olan periyotta Avustralya Borsasi

(ASX)’nda en ¢ok islem goren 12 hisse senedine ait verilerden olusturulmustur.
Bu 12 hisse senedi isimleri sirasiyla:

AMC (AMCOR Limited)

ANZ (Australia&New Zealand Banking Group Ltd.)
BHP (The Broken Hill Proprietary Co.Ltd.)

CBA (Commonwealth Bank of Australia)

CML (Coles Myer Limited)

CSR (CSR Limited)

NAB (National Australia Bank)

Nk BN =

187Larry J. LOCKWOOD and Scoot C. LINN, “An Examination of Stock Market Return Volatility
During Overnight and Intraday Periods, 1964-1989”, The Journal of Finance, Vol. XLV, No:2, (June
1990), 5.592.
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8. NCP (News Corporation Limited)

9.  TLSCA (Telstra Corporation Ltd.)

10. 'WBC (Westpac Banking Corporation)
11. WMC (WMC Limited)

12. WOW (Woolworths Limited)

Avustralya ~ Borsasi  (ASX)’de  islemler tam = otomasyon @ ile
gerceklestirilmektedir ve islemler saat 10:00’dan 16:00’e kadar siirmektedir. A¢ilista
islemlerde kiigiik aksamalar olabilmekle birlikte 10:10 am’e kadar biitiin hisseler

islem gorebilmektedir. 188

Tek tek islem bazindaki veriler 5, 10, 15 ve 30 dakikalik frekansta 6rnekleme
doniistiiriilmiistiir. Orneklem Locke ve Sayers’in 1993’te gelistirdikleri yeniden
ornekleme prosediirii izlenerek olusturulmustur. (Locke ve Sayers 1993’te yaptiklar
caligmalarinda 1 dakikalik frekanstaki datalari/verileri kullanmistir. Oysa bu
calismada LIN ve YANG 5 dakikalik frekanstaki datalar kii¢iik/s1g islemlerin neden
olacagi problemlerden kaginmak icin baslangic olarak secilmistir.). ASX’in agilig
periyodunda islemlerde aksakliklar olabildigi ve gece boyunca bilgi birikimi oldugu
icin ilk 15 dakikaya iligkin gozlemler data setinden cikarilmistir. Benzer bir
uygulama islem giiniiniin sonlarina dogru bazi piyasa katilimcilarinin, bir sonraki
islem giiniine iligkin piyasa oyunlari kurgulamalari nedeniyle rutin islemlerden
farklilasmalar gosterebildigi icin son islemler calismanin veri setine alinmamasi
uygun goriilmiistiir. Bu islemden sonra her tarih i¢in kalan veriler aym1 6rneklem

olusturma siirecinden gectigi varsayimina dayanarak birlestirilmistir.'®

WOOD, MCINISH ve ORD An Investigation of Transactions Data for NYSE
Stocks isimli ¢aligmalarinda kullandiklari verileri Francis Emory Fitch Company’den
elde etmistir. Veriler NYSE’de islem goren hisse senedi sayisi ve her islemin
fiyatindan olusmaktadir. Veriler iki ayr1 zaman serisi bi¢imindedir. Birincisi Eyliil
1971°den Subat 1972’ye olmak iizere 6 aylik, ikincisi de 1982 takvim yili i¢indir.
Analiz Oncesinde fiyatlar temettii Odemeleri ve sermaye artirimlarina gore

diizeltilmistir. Buna ragmen veri taban1 baz1 hatalar icermektedir, bunlarin bazilarn

'*8Shinn-Juh LIN and Jian YANG, “Examining Intraday Returns with buy/sell Information”, Applied

Financial Economics, 13, (2003), s.452.
9L IN, YANG, Aym 5.452-453.
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Oylesine giic algilanmaktadir ki basit filtreler ile ortadan kaldirilamamaktadir.
Ormnegin 40 dolarlik bir fiyat verisini iki adet 4 dolarhik fiyat verisi izlemekte
ardindan 40 dolarlik bir veri gelebilmektedir. Bu tiirden hatali verileri diizeltmek i¢in
Standart and Poor’s ve CRSP’den alman giinliik fiyat kayitlart ile birebir
karsilastirmay1 da igeren bir grup islem uygulanmistir. Veriler uygun bir bicimde
diizeltilemediginde ilgili firmalar 6rneklemden cikartilmistir. Fiyatlar1 4 dolardan
daha diisiik 11 adet firma alig-satis fiyatlar arasindaki hareketler agir1 getiri yapilar

ortaya koydugu icin 1982 takvim yil1 verilerinden glkartllmlstlrlgo.

Hisse senetlerinin getirisini ve piyasa endekslerini hesaplamakta kullanilan
yontem basta NYSE endeksi olmak iizere belli bash endekslerin hesaplanmasinda
kullanilan yonteme benzemektedir. Hisse senedinin islem gordiigii herhangi bir

andaki getiri (t) asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

=L@ +a)/ B

formiilde
P = t islem aninda menkul kiymetin fiyatimi
P,y = t-1 anindaki menkul kiymet fiyatini
d = son islemden bu yana ddenen temettiiyli gdstermektedir.

Bir menkul kiymetin herhangi bir andaki getirisi sifir degildir. Getirilerin
hesaplandigi bu yontem menkul kiymet getirilerinin islem zamaninda iretildigi /

gerceklestirildigi varsayimina dayanmaktadlr.191

CHAN, CHUNG ve JOHNSON (1995)’teki calismasinda iki veri kaynagi
kullanilmistir. Bunlardan birincisi Berkeley Options Data Base’dir. Bu kaynaktan
CBOE’da islem goren opsiyonlarin islem fiyatlar1 ve gecmise yonelik fiyat
kotasyonlar1 zaman boyutu ile birlikte elde edilmistir. Ikinci kaynak ise Institute for

the Study of Security Markets (ISSM) islem dosyasidir. Bu dosya NYSE, AMEX ve

R obert A.WOOD, Thomas H.McINISH, J.Keith ORD., “An Investigation of Transactions Data for
NYSE Stocks”, The Journal of Finance, Vol: XL, No:3, (Jul., 1985), s.724.
IWOOD, McINISH, ORD. Ayni, 5.724.



91

cok sayida bolgesel borsaya ait tiim kotasyon ve islem kayitlarin1 icermektedir. Her
iki veri tabami da saniyelik veriler icermektedir. Calismada 1986 yilinin ilk
ceyregindeki 61 islem giiniine ait veriler kullanilmistir. Ciinkiit CBOE ve NYSE’de
piyasa yapicilarin davranislarimi  karsilastirmakla ilgilenilmektedir. (opsiyonlar
sadece NYSE’de islem gorenler ve NYSE’de kote hisse senetleri) bu nedenle NYSE

dis1 hisse senedi islemleri ve kotasyonlara iligkin veriler harig tutulmusturm.

STOLL ve WHALEY (1990) calismasinda kullanilan 6rneklem g¢alismanin
yayimlandig tarihe kadar yapilmis en ayrintili mikro piyasa yapisi ¢caligmasidir. Veri
kaynagi Francis Emory Fitch islem dosyasidir. Bu dosya NYSE’deki biitiin
islemlerin kayitlarin1 zamanlar ile birlikte icinde barindirmaktadir. Fitch dosyasinda
asagida ozellikleri belirtilen bilgiler 1982-1987 yillant arasindaki bes yillik periyot
iliskin olarak her bir adi hisse senedi igin giinliik bazda derlenmistir. Ilgili veriler
zaman, fiyat ve islem hacmidir. S6z konusu veriler acilis, kapanis ve giin toplami
i¢indir. Yukaridaki veriler kullanima hazirlanirken CRSP (The Center for Research
in Security Prices)’den yardim alarak veriler (getiriler) nakit temettiileri, hisse senedi

boliinmeleri ve hisse senedi seklinde temettii dikkate alinarak diizeltilmistir.

Verileri eleyici dort kriter kullanilmigtir. Bunlar:

»  Yilda 100 giinden daha az islem gérmiis bireysel hisse senetleri.

» Y1l boyunca herhangi bir anda 3$’dan daha diisiikk bir fiyattan iglem
gormiis olmak.

» Belirli bir ayda 15 fiyat gozleminden daha asagiya diisiilmesi
durumunda.

» Ay iginde % 50 iistiinde giinliik artis ve azalig(lar) bulunmasi durumunda

olmaktr'®?

CHEUNG 1995 tarihli caligsmasinin 6rneklem kapsami 26 Nisan 1986’dan 31
Aralik 1990’a kadardir. Hang Seng Endeksi 15 dakikalik verileri sadece daha once

192K alok CHAN , Y.Peter CHUNG and Herb JOHNSON, “The Intraday Behavior of Bid-Ask Spreads
for NYSE Stocks and CBOE Options”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol:
30, Issue:3, (September 1995), s.332-333.

% Hans R.STOLL, Robert EEWHALEY, “Stock Market Structure and Volatility”, Vol: 3, Issue:l,
National Bureau of Economic Research Conference: Stock Market Volatility and the Crash,
(Dorado Beach, March 16-18 1989 (1990), s.47.
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var olan dort borsanin birlesmesinden bu yana mevcuttur. S6z konusu veriler Hong
Kong Economic Journal’dan elde edilmistir. Veriler bir islem giinii i¢in 10:15°den
(am) 12:30’a (pm) ve 2:45’ten (pm) 3:30’a (pm) 15’er dakikalik 14 gozlemden
olugmaktadir. Sonuglarin stabilitesini incelemek icin iki kiiresel borsa ¢okiisii
kullanilmistir (10/87 & 10/89). Incelemede kullanilan veriler ii¢ alt periyoda
boliinmiistiir. Periyot 1: 10/87’den 6nceki donemi, Periyot 2: 10/87 ve 10/89 arasi
donemi ve Periyot 3 ise 10/89’dan sonraki donemi temsil etmektedir. Ayrica
orneklemden asagidaki giinler cikartilmistir. 1987 yili ekim c¢okiisii 19.10.1987-
30.10.1987, Kara Cuma 16.01.1987 ve 22.05.1989-09.06.1989."

Biitiin hisse senedi getirileri (R;) asagidaki gibi hesaplanmistir.
Rt = IOg (Pt/Pt—l)* 100

Her islem giinii i¢in 12 adet 15 dakikalik getiriler asagida belirtilen sira ile

hesaplanmaistir. 19

10:30 am  12:15 pm
10:45am  12:30 pm
11:00am  12:30 pm
11:15am  3:00 pm
11:30am  3:15 pm
11:45am  3:30 pm
12:00 am

RAHMAN ve ANG’1n calismasinin birincil veri seti islem fiyatlar, alig satig
farklar1 (spread) ve islem hacimlerinden olusmaktadir. Bu veri seti 1 Mart 1999-31
Mart 1999 periyodunda NASDAQ 100 endeksindeki 30 hisse senedine aittir. Giin i¢i
veriler —iglem ve kotasyon- NYSE’in TAQ (Trade and Quote) veritabanindan elde
edilmistir. 5 dakikalik getiriler islem fiyatlar1 kullanilarak hesaplanmistir. Her islem

giinii, piyasanin 9:30 am’de acilmasi ile baslayan 5 dakikalik boliimlere ayrilmistir. 5

"*Yan-Leung CHEUNG, “Intraday Returns and The Day-End Effect: Evidence From The Hong Kong
Equity Market”, Journal of Business Finance&A ccounting, 22, (7), (October 1995), s.1025.
CHEUNG, Aym, s.1026.
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dakikalik getiriler sadece giin ici verilerden yararlanilarak hesaplanmistir. Boylece
hic bir seriye (islem hacmi vb.) gecelik getiriler dahil edilmemistir. 5 dakikalik

getirilerin hesaplanmasinda
r, =/, (P/P, -1)

formiilii kullanilmistir. Burada;

P; = hisse senedinin t anindaki fiyatini

P..1 => hisse senedinin t-1 anindaki fiyatim1 gostermektedir.

Zaman i¢inde fiyat diizeyinde anlamli degisimler olmasi nedeniyle volatiliteyi
mutlak degerle 6lcmeye gore % cinsinden 6l¢gmek daha uygundur g(irijlmiistiir.l%
Baz1 calismalarda ilk bes dakikalik getiriler analizden ayristirilmistir. Bu islemle
ortalama 5 ve 7 dakika arasinda gerceklesen acilis islemlerinin etkisini ortadan
kaldirmak amaclanmaktadir. Bu siiredeki fiyatlarin Onceki giiniin kapanisini
yansittigt  kabul edilerek, her giin ilk 5 dakikalik islemlere iligkin verilerin
ayrigtirtlmasi ile bayat eski fiyat bilgisinin etkisi azaltilmis olmaktadir. Bu goriisiin

iizerinde yorum yapilan piyasanin oOzelliklerine gore tartisamaya agik bir yapi

sergiledigini ileri siirmek yanlis olmayacaktir.

Foster ve Viswanathan (1993) bu calismadaki testlerde kullanilan fiyat,
kotasyon ve islem hacmi verileri, ISSM (Institute for the Study of Securities
Markets) tarafindan saglanmistir. Bu kaynak NYSE ve AMEX’e kote hisse senetleri
i¢in islem ve fiyat kotasyonu verilerini saglamaktadir. Ayn1 veri tabaninda NYSE ve
AMEX’e bolgesel borsalardan (Boston, Cincinnati, Midwest, Instinet Pacific,
National Association of Securities Dealers ve Philadelphia) dahil edilmis hisse
senetlerine iligkin verilerde (yaklasik 52 milyon adet) bulunmaktadir. Veriler SIAC
(Security Industry Automation Corporation) tarafindan yayimlanan tiim bilgileri de
icermektedir. Ancak SIAC tarafindan bazi diizeltmeler yapilmistir. Boylece borsa

hattinda yapilan raporlamalardan kaynaklanan yanlislar bu sekilde ortadan

'%“Shafigur RAHMAN, Kian Ping ANG, “Intraday Return Volatility Process. Evidence from
NASDAQ Stocks”, Nanyag Technological University, Nanyang Business School, Working Papers,
s.2-3.
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kaldirilabilmistir. Calismada SIAC tarafindan diizeltmesi yapilan verilerin son hali
kullamlmustir. Ayrica veriler ISSM'nin kendi hata filtrelerinden de gecirilmistir’.
Foster ve Viswanathan calisma Oncesi veri kontroliinii adi gecen kurumlarin
diizeltmeleri ile siirlandirmistir. Calismanin  Orneklemindeki biitiin - menkul
kiymetler NYSE’de kote edilmistir. Orneklemde yeterli sayida gozleme yer
verildiginden emin olmak i¢in 1988 yilinin 253 islem giiniiniin en az 200’iinde islem
gormiis hisse senetleri tercih edilmistir ve yine calismada sadece NYSE’deki islem
ve kotasyon verileri kullanilmis, bolgesel borsalara iligkin datalar kapsam disina
cikarilmistir. Kullanilan verilerde hisse senedi boliinmeleri ile nakit ve hisse senedi
seklinde temettii Odemeleri dikkate alinmamustir. Calisma verilerine iliskin
kisitlamalar sonucunda her firma i¢in 225 islem giinii ve 1575 islem saatinden olusan

45 haftalik islem veri seti elde edilmistir'®’.

SCALIA (1998) italyan Hazine borg¢lanma araclarmin islem gordiigii spot
piyasa olan MTS (Mercato dei Titoli di Stato) da giin i¢i yapilan inceledigi
calismasinda kullandig1 verileri {i¢ alt periyot olusturularak siniflandirilmistir.

Bunlar;

Periyot 1: 1992 yilinin Ocak ayindan Mayis ayinin sonuna kadar.
Periyot 2: 1992 yilinin Haziran ayindan Aralik aymin sonuna kadar.

Periyot 3: 1993 yilinin ilk yarisina kadar olan donemi kapsamaktadir.

Periyot 2’nin baslama tarihi olarak spesifik bir olay onerilmistir. S6z konusu
olay 2 Haziran 1992°de yapilan referandumda Danimarkalilarin Avrupa Birligi
Planini red etmesidir. Bu durum Italya’da kamu aciklarinin biiyiiyecegi korkusunu
dogurmustur. Bu korku kaynakli BTP® (Buoni del Tesoro Poliennali) fiyatlarinda ani

diisiis, volatilitede yiikselis meydana gelmis ve yiiksek seviyesini yilin geri kalan

* ISSM fiyatlar ve kotasyonlara iligkin verileri diizeltmede bu verilerin etrafindaki olagandist goriilen
degerleri inceleyen filtreler kullanmaktadir. Ornegin fiyat: 4 $ olan bir hisse senedine iliskin verileri
kullanirken $40°1ik islem fiyati ya da fiyat kotasyonu tespit ettiginde bunu hata olarak nitelemektedir.
Sozii edilen filtreler hakkinda daha fazla bilgi ISSM at Memphis State University Fogelman College
of Business and Economics’den Memphis Tennessee 38152’den alinabilir.

"TF. Douglas FOSTER, S.VISWANATHAN, “Variations in Trading Volume, Return Volatility and
Trading Costs. Evidence on Recent Price Formation Models”, The Journal of Finance, Volume: 48,
Issue: 1, (March, 1993), s.190-191.

* Italyan Hazinesi tarafindan ihrag edilen bor¢lanma senedi.
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kismi boyunca siirdiirmiistiir. Calismada kullanilan veri seti, érneklemin kapsadigi
periyot boyunca MTS’de gerceklestirilen biitiin islemleri icermektedir. Ayni
zamanda her islem icin islemi izleyen bilgi giin ve zaman (en yakin saniye) olarak
kayit edilmistir. Kayit format1 yukaridaki bilgileri igerecek bi¢imde Menkul Kiymet
Kodu, fiyat, islem biiyiikliigii, islemin alic1 ya da satici tarafindan baglatildigini/kote
edildigini gosteren bir degisken sirasiyla belirtmektedir. Veriler her islem giinii i¢in
bir giin onceki en likit 10 yillik BTP’ye iliskin islemlerden tiretilmistir. Bir igslem
giinii Periyot 1 ve Periyot 2 i¢in 09:30’dan baslayan yarim saatlik periyot 3 i¢in ise

09:00’dan baslayan yarim saatlik araliklara bélinmiistiir.'®

5.  GUNICi YAPILARIN TESPIiT EDIiLDiGi PIYASALAR

Amihud ve Mendelson (1987) NYSE hisse senedi piyasasimi incelemistir.
Amihud ve Mendelson’un calismasinda aciligtaki getirilerin kapanisa gore daha
biiyiik oldugunu tespit ederek bu farkin nedenlerini arastirmistir. Calisma seans agilig
ve kapaniglarinda getirilerin giiniin geri kalan zamanlarindaki getirilerden farkliligini
belirttigi gibi, acilistaki getirilerin kapanisa gore daha iistiin oldugunu da tespit
etmistir. Bu olusumun nedeni olarak, islem mekanizmasinin etkisi test edilmis ve
islem mekanizmasinin getirilerdeki farklilikta anlamli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. 199

Baillie ve Bollerslev (1990)’da dort farkli para birimi (BP, DM, SF, YEN)’in
dolara kars1 degerinin cogu Londra, New York ve Tokyo da gerceklesen islemlere ait
verileri analiz ederek ortaya koydugu yapiy1 incelemistir. Baille-Bollerslev farkli
piyasalarda islem goren capraz kur degerlerine iliskin 6 aylik donem igin saatlik
verileri kullanarak volatilitedeki yapiyr belirlemeye calismistir. Caligsmanin
sonucunda incelenen piyasalarda islemlerin acilis ve kapanis saatlerindeki volatilite

yapisinin benzerlik gosterdikleri belirlenmistir.”*

19 Antonio SCALIA, “Periodic Information Asymmetry and Intraday Market Behaviour: An Emprical
Analysis”, European Finance Review, 1, (1988), s.315-316..

9yakov AMIHUD and Haim MENDELSON, “Trading Mechanisms and Stock Returns. An
Emprical Investigation”, The Journal of Finance, Vol.:42, No: 3, (July, 1987), s.533.

*“Richard T. BAILLIE, Tim BOLLERSLEV, “Intra-Day and Inter-Market Volatility in Foreign
Exchange Rates”, The Review of Economic Studies, Vol:58, Issue:3, Special Issue: The
Econometrics of Financial Markets, (May 1991), s.567.
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Chan, Chung ve Johnson (1995) CBOE’de aktif bi¢cimde islem goren
opsiyonlarin alig-satis kotasyonlar1 ve bu opsiyonlarin yazildigt NYSE’de islem
goren hisse senetlerinin alig-satis kotasyonlarinin giin i¢i dagilimlar incelemistir.
Chan-Chung ve Johnson (1995) yaptiklar1 ¢alisma ile NYSE’de islem goren hisse
senetleri i¢in U bicimindeki giini¢i yapiy1 onaylamistir. Opsiyonlara iliskin giin igi
yapida ise bu bicimden farkl olarak L formunda bir yap1 tespit edilmistir. Buna gore
opsiyon alis-satis kotasyonlar seansin basinda yiiksek bir seviyeden agilmakta daha

sonra hizla diiserek bir noktadan sonra sabit kalmaktadir.*!

Chan, Christie, Schultz (1995) NASDAQ hisse senetleri arasinda alis-satis
kotasyonlarinin giin i¢i yapilarini incelemisdir. Chan-Christie-Schultz incelemeleri
sonucunda giin boyunca nispeten stabil olan alig-satis kotasyonlarinin kapanisa dogru
dikkat cekici bicimde daraldig tespit edilmistir. Bu tespit NYSE’deki giin ici yapi ile
farklilik arz etmektedir. Arastirmacilar farki ortaya ¢ikaran etkenin piyasa yapilarn
arasindaki farklilik oldugunu ileri siirmektedir.”*

Chang, Jain, Locke (1995) NYSE’nin kapanisinin Standart and Poor’s future
piyasasidaki volatilite ve fiyat degisikliklerine etkisini incelemistir. Chang, Jain,
Locke volatiliteye iliskin olarak U bi¢iminde bir giin i¢i yap1 belirlemistir. NYSE’de
islemlerin kapanmasi ile birlikte hizla azalan volatilite future piyasanin kapanisina
dogru yﬁkselmektedir.203

Foster ve Viswanathan (1993) 1988 yili NYSE’de hisse senedi piyasasina
iligkin islem hacmi, getiri, volatilite ve islem maliyetlerindeki yapilar1 incelemistir.
Foster ve Viswanathan’in giin ici testlerinin sonucu, yogun bi¢imde islem goren
hisse senetlerinde tersine secim maliyetlerinin ve getiri volatilitesinin giiniin ilk

yarim saatinde daha yiiksek oldugunu g(istermektedir.204

2CHAN, CHUNG, JOHNSON, (September 1995), 5.329.

202k C. CHAN, William G. CHRISTIE, Paul SCHULTZ, “Market Structure and the Intraday Pottern
of Bid-Ask Spreads for NASDAQ Securities”, The Journal of Business, Vol.68, Issue: 1, (January,
1995), s.35.

203Bric C.CHANG, Prem C. JAIN, Peter R.LOCKE, “Standart & Poor’s 500 Index Futures Volatility
and Price Changes Around the New York Stock Exchange Close”, The Journal of Business, Vol:68,
Issue:1, (January, 1995), s.61.

*%F.Douglas FOSTER and S. VISWANATHAN, “Variations in Trading Volume Return Volatility
and Trading Cost: Evidence on Recent Price Formation Models”, The Journal of Finance, Vol.48,
Issue:1, (March, 1993), s.187.
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Greety ve Mulherin 1994°te Dow Jones 65 bilesik fiyat endeksi datalarini
kullanarak 40 yillik periyot icin NYSE’deki giini¢i fiyat yapilarin1 incelemistir.
Greety-Mulherin incelemelerinde giin i¢i volatilitenin islem giinii boyunca azalig
gosteren bir yapida oldugunu gbstermektedir.205

Prem C.Jain and Gun-Ho Joh 1988’de NYSE’deki adi hisse senedine ait islem
hacmi ve getiriler arasindaki iliskiyi saatlik giin i¢i veriler kullanarak incelemistir.
Jain-Joh caligmasinda NYSE’de islem hacminin giin icinde saatler arasinda farklilik
gosterdigi ortaya konulmustur. Benzer gelisme hisse senedi getirileri igin de
sozkonusudur. Islem hacmi ilk bir saatte yiiksek diizeyde iken giiniin geri kalaninda
monoton bicimde diismekte, son bir-birbucuk saatte ise yeniden artmaya
baslam:elktadlr.206

Lee, Mucklow, Ready (1993) NYSE’de giinici alig-satis farklar ile derinlik
arasindaki iliski uzmanlarin giin i¢i davraniglarini degerlendirmek icin incelemistir.
Lee, Mucklow, Ready giin i¢i alig-satis farkinin degistigini bunun 6zellikle kar vs.
aciklamalarindan sonra ortaya ciktigim belirtmistir. Alig-satis  farklarinda
genislemenin derinlikte azalma sonucuna yol actigini ileri siirmektedir.””’

Mclnish, Wood (1992) NYSE’deki hisse senetleri icin alis-satis farklarindaki
giin i¢i yapilarin analizini yapmistir. McInish-Wood giin i¢i yapilarin agilista yiiksek,
ardindan diisiise gecen ve kapanista hafif bir yiikselis gosteren bir ters J biciminde
oldugunu belirtmektedir.””®
Stoll ve Whaley (1989) NYSE’de acilis islemleri ve volatiliteye etkisi 1982-

1986 donemi verileri kullanilarak analiz edilmistir. Stoll-Whaley c¢alismada

NYSE’de acilistaki volatilite ve olusum mekanizmasina odaklanmistir. Agilista

205Mason S.GREETY, J.Harold MULHERIN, “Price Formation on Stock Exchanges. The Evolution
of Trading Within the Day”, The Review of Financial Studies, Vol: 7, Issue: 3, (Autmn, 1994),
$.609.

206prem C. JAIN, Gun-Ho JOH, “The Dependence Between Hourly Prices and Trading Volume”, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol: 23, Issue: 3, (September, 1988), 5.269.
Charles M.C.LEE, Belinda MUCKLOW, Mark J.READY, “Spreads Depths and The Impact of
Earnings Information: An Intraday Analysis”, The Review of Financial Studies, Vol.6, Issue: 2,
(1993), s.345.

2%Thomas H.McINISH and Robert A.WOOD, “An Analysis of Intraday Patterns in Bid/Ask Spreads
for NYSE Stocks”, The Journal of Finance, Vol: 47, Issue: 2, (June, 1992), s.753.
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giiniin geri kalanina gore yiiksek volatilite tespit edilmis ve bunun agiklayicist olarak

piyasa yapisina dayali degiskenler iizerinde durulmustur. 209

Wood, Mclnish ve Ord (1984) NYSE’de islem goren hisse senetlerinden
olusturduklar1 genis bir Orneklemi kullanarak getiri olusum siirecinin yapisini
incelemistir. Wood, Mclnish ve Ord calismasinda agilistan izleyen otuzuncu
dakikaya kadar ve kapanmistaki getiri dagilimlan ile geri kalan zamandaki getiri
dagilimlan arasinda farkliliklar bulmustur. Acilista ve kapanmista yliksek getiriler ve
getirilerde yiiksek standart sapmalar tespit edip neredeyse tiim pozitif getirilerin ilk

otuz dakika ve giin sonunda tiretildigini belirtmistir.*'"

Scalia 1998’de Italyan hazine borglanma senetleri piyasasinda giin icin
davranislar incelemistir. Scalia ¢alismasim italyan hazine borg¢lanma senetleri
piyasasinda, giin i¢i etkiye iligkin olarak bulunan yapinin Foster ve
Viswanathan’inkine benzedigini ancak bulgularin daha zayif kaldigimi belirterek

211
sonuglandirmistir.

Cheung 1995’te Hong Kong hisse senedi piyasasinda giin sonu etki oncelikli
olmak iizere giin i¢i getirileri incelemistir. Cheung calismasi ile giin sonu etkisini
tespit etmistir. Kullandig1 veri seti ile giin sonu getirilerin dikkat ¢ekici bir bicimde

pozitif oldugunu belirtmistir.*'*

Bildik (2001)’de IMKB’de giin ici olusumlari incelemistir. Bildik calismasi ile
IMKB hisse senetleri piyasasinda, hisse senedi getirilerinin 6zellikle acilis ve kapanis
anlarinda —ilk 15 ve son 15 dakikalik periyotlarda- pozitif oldugunu belirlemistir. Bu
ozellik tiim islem giinii boyunca giin i¢i yapimmin U bi¢iminde ortaya c¢ikmasi

sonucunu dogurmustur. So6z konusu yap1 ¢ift seans uygulamasi ile “W” formuna

2Hans R.STOLL, Robert E.WHALEY, “Stock Market Structure and Volatility”, The Review of
Financial Studies, Vol:3, Issue:1, National Bureau of Economic Research Conference; Stock
Market Volatility and Crash, Dorado Beach, (March 16-18, 1989), (1990), s.68.

210R obert A.WOOD, Thomas H.McINISH, J.Keith ORD, “An Investigation of Transactions Data for
NYSE Stocks”, The Journal of Finance, Vol.40, Issue: 3, Papers and Proceedings of Forty-Third
Annual Meeting American Finance Association, Dallas-Texas, (December 28-30, 1984), (July 1985),
s.723.

' Antonio SCALIA, “Periodic Information Asymmetry and Intraday Market Behaviour: An Emprical
Analysis”, European Finance Review 1, (1998), 5.334.

212Yan-Leung CHEUNG, “Intraday Returns and The Day-End Effect: Evidence From The Hong Kong
Equity Market”, Journal of Business Finance & Accounting, 22 (7), (October, 1995), s.1033.
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doniigmiistiir. Bildik bu sonucun literatiirde daha ©Onceki donemlerde yapilan
calismalardaki bulgular ile ortiistiigiinii belirtmektedir. Bildik caligmasinda, agilista
en yiiksek noktasina ulasan getirinin ilk 35 dakika sonunda hizla distiigiinii
belirtmektedir ki tek seans icin U bicimli yapinin olusum siirecinin Onemli bir
boliimii boylece gerceklesmis olmaktadir. Kapanis oncesi ortaya ¢ikan yiikselisle

birlikte U bicimli yap1 birinci seans igin tamamlanmaktadir.*"?

2BBILDIK, (2001), a.g.e., 5.387.



UCUNCU BOLUM

iIMKB’DE GUN iCi YAPILARIN BELiRLENMESi

1. ARASTIRMANIN KONUSU

Sermaye piyasalarinda, hisse senetlerinin fiyatlanmasi siirecinde ¢ok sayida ve
tiirde faktor etkili olmaktadir. Calismanin ilgili boliimlerinde bir kismina deginilen
bu faktorler, bazen rasyonel bazen de irrasyonel gerekcelere dayali olarak fiyatlar
iizerinde belirleyici etkiye sahip olabilmektedir. Bu kapsamda ele alinabilecek bir
gelisme olarak yatirimcilarin asir1 giiveni ornek gosterilebilir. Cok sayida faktoriin
degisik bicimlerde etkiledigi fiyatlar, piyasalarin islemlere acik oldugu siire boyunca
dalgalanmaktadir. Ancak, gelisen teknoloji ile birlikte fiyatlarin dalgalanmasini
inceleme donemi dakika ve hatta saniye boyutuna kadar inmistir. Teknolojik
altyapis1 yiiksek frekansta veri {iretimine izin veren piyasalarda yapilan
incelemelerde giin ici fiyat dalgalanmalarinin belirli yapilart olusturdugu
gozlemlenmistir. Bu ¢alismanin konusu da teknolojik altyapisi, anilan ozellikleri

tastyan IMKB’de giin ici fiyat yapilarinin incelenmesidir.

2. ARASTIRMANIN HiPOTEZi

0 : Anlik verilerden hesaplanmis getiriler,
1 : 1 dakikalik verilerden hesaplanmis getiriler,
5 : 5 dakikalik verilerden hesaplanmis getiriler,

15 : 15 dakikalik verilerden hesaplanmig getiriler

olmak iizere
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Ho: py = f, = fs = [,

H| =Gruplardan en az biri digerlerinden farklidr.

3. ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI

Calismada kullanilan verilerin piyasa gerceklerini yansitma ile hemen higbir
sorunun bulunmamasi nedeniyle kullanilan varsayimlar olduk¢a smirlidir. Ozellikle,
Onerilen islem zamanlarindaki fiyatlardan igslem gerceklestirilebilme olasiligr %100
olarak kabul edilmistir. Oysa, bir fiyat diizeyinin veri setine dahil edilmesi yada
endeksin tescil edilebilmesi icin sdz konusu fiyattan bir birim islemin

gerceklestirilmis olmasi bile yeterlidir.

Ikinci 6nemli varsayim IMKB Ulusal 30’un IMKB hisse senetleri piyasasini
temsil yetenegidir. Pek c¢ok uluslar arasi yatirim fonu agisindan Tiirkiye piyasasina
yatinmin temel araci olmasi, literatirde yer alan caligmalarin hep bir piyasa
endeksini temel almis olmasi ve IMKB 6zeli icin aym anda 20-30 kadar hisse
senedine tek aracla bir seferde yatinm yapilmasinin olanakli olmasi s6z konusu

varsayimi destekleyen etkenler olarak goriilmiistiir.
Diger varsayimlarimiz:

»  Getiriler veya islemler iizerinden vergi alinmamasi
»  Komisyon oraninin %0.005 olarak kabul edilmesi
»  Alternatif yatinm araglar1 karma portfoylerden daha ¢ok tekil yatirim

araglar1 olarak kabul edilmektedir.
4. ARASTIRMANIN SINIRLARI

Giinigi yapilara dayali olarak yapilacak islemlerin en 6nemli sinirlayicisi, bu tiir
iglemlerin, bireysel yatirimcilardan daha c¢ok kurumsal yatinmcilara yonelik
olmasidir. Piyasanin siirekli izlenmesi, istatistiki yontemlerle giin ici fiyat yapilarinin

gelisiminin  gozlemlenmesi, portfoy biiyiikliigii, komisyon oranlari, riskin
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yonetilmesinde bilgi ve uzman personel gereksinimi ve benzeri nedenler stratejinin

kullanim alanimi sinirlandirmaktadir.
Calismanin kapsam agisindan sinirlari ise veri setinin kapsadigi donemdir.
5. VERI SETi ve METODOLOJI

Calismada kullanilan veri seti 05.01.1998’den 27.03.2003’e kadar olan donem
icin IMKB’den elde edilen ve ilgili donemde tescil edilmis saniyelik frekanstaki
IMKB-30 endeks verilerinden olusturulmustur. Sz konusu doneme ait veriler; 1
dakikalik, 5 dakikalik ve 15 dakikalik olarak siniflandirilmustir. IMKB’den elde
edilen verilerden olusturulan veri seti tam dakikaya isabet eden iglem olmadigi
durumlarda en yakin veri alinarak olusturulmustur. Siniflandirma siirecinde

gerceklestirilen filtreleme islemleri asagida detayl olarak agiklanmaktadir.

Verilerin filtrelenmesi asamasinda 05.01.1998 - 27.03.2003 arasinda 1262 giine
ait olan IMKB 30 Endeks degerleri dakikalik forma getirilmistir. Saniye ayrmtisinda
olan 1.432.754 satir, dakika bazinda 323.455 adet satira indirilmistir. MS Office
2003 Access masaiistii veritabani uygulama yazilimi kullamilarak gerekli sorgu ve
VBA (Visual Basic for Applications) kodu yazilmistir. Yazilimda 6ncelikle mevcut
verilerin tarih ve seans bilgileri incelenerek sablon bir veritabani olusturulmus,
ardindan dakikalik bazda hazirlanan sablon tabloda daha sonra uygulanacak

algoritma i¢in gerekli alanlar eklenmistir.

Verilerin saniye bazindan dakikalik verilere indirilmesi siirecinde yukarida
bahsedilen kural uygulanmistir. Bu kurallar farkli durumlar1 kontrol altina alinmasi
amaciyla olusturulmustur. Ancak temel kural dakikaya siire olarak en yakin verinin
alnmasim1 amacglamaktadir. VBA kodu hazirlanan sablon veritabami tablosunu
adimlayarak en uygun verinin atanmasini saglayan bir yapiya sahiptir. Bu amacla bu
tablonun satirlari ile mevcut verinin satirlar1 arasinda bu se¢imin yapilmasi amaciyla

VBA kodu igersinde bircok sql sorgusu tekrarli olarak calistirilmistir.
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Filtreleme Ekranlar: ve Filtreleme Kodlar

B8 Transform : Form

Dondstiir %52,24

Ginlere Gére Coklu
arafik arafik I;

B SEANSLAR : Tablo M=
Mo EMDEKS | TARIH{DD M/ SEAMNS ZAMARN FIVAT INDX |~
1432730 XU0=0 27.03.2003 1 11:54:39 17437
1432731 X030 27.03.2003 1 11:54:49 11755 26
1432732 X020 27.03.2003 1 11:54:58 11757 44
1432733 X030 27.03.2003 1 11:55:09 11758 55
1432734 X020 27.03.2003 1 11:85:18 11756 35
1432735 X030 27.03.2003 1 11:65:39 11758 21
1432736 XUa30 27.03.2003 1 11:56:00 M767 7
1432737 X030 27.03.2003 1 11:66:10 1175213
1432738 XUa30 27.03.2003 1 11:56:20 17497
1432739 X030 27.03.2003 1 11:66:50 11741 59
1432740 XUa30 27.03.2003 1 11:57:10 1174413
1432741 X030 27.03.2003 1 11:67:20 11745 24
1432742 Xa30 27.03.2003 1 11:57:30 1173635
1432743 X030 27.03.2003 1 11:67:51 11745 33
14327 44 X030 27.03.2003 1 11:58:01 1176019
1432745 X030 27.03.2003 1 11:68:11 11754 02
1432746 Xa30 27.03.2003 1 11:58:21 11762 3
1432747 X030 27.03.2003 1 11:68:31 11747 A3
1432743 X330 27.03.2003 1 11:58:41 11738,74
1432743 X030 27.03.2003 1 11:68:51 1175249
1432750 XUa30 27.03.2003 1 11:58:01 1177803
1432751 X020 27.03.2003 1 11:89:21 1177234
1432752 Xa30 27.03.2003 1 11:58:41 1177331
1432753 X020 27.03.2003 1 11:69:52 11771 47

4 1432754 XUA30 27.03.2003 1 12:00:02 N7
) kavi: (1[4 J[ 1432754 (> J(21]p#] j 1432754

Orjinal veri (gercek siire bazinda)
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B Target : Tablo EI@E|
Table_Index Tarih Saat Seans Atanan_Zaran| Fiyat_Index | Karar_ Kuorali [
444552 27.03.2003 09:41 1 09:40:53 11757 58 3
444553 27.03.2003 09:42 1 09:41:59 1177329 3
444554 27.03.2003 09:43 1 09:42:59 11796 ,32 3
444555 27.03.2003 09:44 1 02:44:00 11800,74 3
444556 27.03.2003 09:45 1 09:44:50 11802 06 3
444557 27.03.2003 09:46 i 09:45:51 11806,04 3
444558 27.03.2003 09:47 1 09:46:51 11805 37 3
444559 27.03.2003 09:458 1 02:45:02 11796,73 3
444580 27.03.2003 09:49 1 09:49:02 11734 02 3
444561 27.03.2003 09:50 ] 025013 11822 BB 3
444562 27.03.2003 09:51 1 02:51:04 118068,37 3
444563 27.03.2003 09:52 1 02:52:04 11327 53 &)
444564 27.03.2003 09:53 1 09:52:55 11328 62 3
444565 27.03.2003 09:54 i 09:53:55 11335,53 3
444566 27.03.2003 09:55 1 09:54:56 11340,51 3
444567 27.03.2003 09:56 1 09:55:56 1184933 3
444568 27.03.2003 09:57 1 025657 1181582 3
444569 27.03.2003 09:58 1 09:58:07 1179254 3
444570 27.03.2003 09:59 1 02:58:58 11787 17 3
444571 27.03.2003 10:00 1 02:59:58 117721 8
444572 27.03.2003 10:01 1 10:01:09 1177284 3
444573 27.03.2003 10:02 ] 10:01:59 11797 B8 3
444574 27.03.2003 10:03 1 10:02:50 11796 .85 3
444575 27.03.2003 10:04 1 10:04:00 11797 B5 &)
> 444576 27.03.2003 foos 1 10:04:51 11739,32 El [
kayi: ()] 3z3455 [» 1 ]p#] / 323455

Dakikalik baza indirilmis veri (Target tablosu, atanan-zaman, fiyat_index, karar-
kurali alanlar1 bos olarak hazirla-click () prosediirii tarafindan olusturulmus,

trans_click () prosediirii tarafindan ilgili alanlar atanmstir.)

VBA (Visual Basic for Applications) Kodu

Option Compare Database
Dim stopcont As Boolean
‘Hazirlik diigmesi prosediirii’
Private Sub Hazirla_Click()
Stop_bt.Visible = True
Dim rs As DAO.Recordset
Dim Sb, Sbt, Ssuresi, Loop_ST
Set db = CurrentDb()
db.Execute "delete * from target"
Set rs = db.OpenRecordset("select * from SEANS_SABLON", dbOpenSnapshot)
rs.MoveFirst

While Not rs.EOF
pnew = (rs.AbsolutePosition / rs.RecordCount) * 100
If (pnew - 0.1) > POId Then
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Hazirla.Caption = "Hazirlik %" + CStr(pnew)
POId = pnew
DoEvents
If stopcont Then
Hazirla.Caption = "Hazirlik"
Hazirla.SetFocus
Stop_bt.Visible = False
Exit Sub
End If
End If
'‘Baslangi¢ ve Bitig Siiresi Belirleme
If rs.Fields("TARIH(DD/MM/YYYY)").Value < DateSerial(2001, 12, 8) Then
If rs.Fields("SEANS").Value = 1 Then
Loop_ST = TimeSerial(10, 0, 0)
Ssuresi = 120
Else
Loop_ST = TimeSerial(14, 0, 0)
Ssuresi = 120
End If
Else
If rs.Fields("SEANS").Value = 1 Then
Loop_ST = TimeSerial(9, 30, 0)
Ssuresi = 150
Else
Loop_ST = TimeSerial(14, 0, 0)
Ssuresi = 150
End If
End If
For i = 0 To Ssuresi
sql_Statement = "insert into Target (Tarih,Saat,Seans) Select™ +
CStr(rs.Fields("TARIH(DD/MM/YYYY)")) + "', +
CStr((TimeSerial(Hour(Loop_ST), Minute(Loop_ST) +1, 0))) + "',)" +
CStr(rs.Fields("SEANS").Value)
db.Execute sql_Statement
Next
rs.MoveNext
Wend
rs.Close
db.Close
Set rs = Nothing
Set db = Nothing
Stop_bt.Visible = False
Hazirla.Caption = "Hazirlik"
End Sub
‘Durdur diigmesi prosediirii’ (Not: program caligir durumda iken goriiniir haldedir)
Private Sub Stop_bt_Click()
stopcont = True
End Sub
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‘Dontistiir diigmesi prosediirii’
Private Sub Trans_Click()
Stop_bt.Visible = True

Dim pnew As Double

POId =0

pnew =0

stopcont = False

Dim db As DAO.Database

Dim rs As DAO.Recordset

Dim Rs_Query As DAO.Recordset

Set db = CurrentDb()

Set rs = db.OpenRecordset("SELECT * FROM Target", dbOpenDynaset,
dbOptimistic)

While Not rs.EOF
Tarih = rs.Fields("Tarih").Value

pnew = (rs.AbsolutePosition / rs.RecordCount) * 100
If (pnew - 0.001) > POIld Then
Trans.Caption = "Doniistiir %" + CStr(pnew)
POId = pnew
DoEvents
If stopcont Then
Trans.Caption = "D0oniistiir"
Trans.SetFocus
Stop_bt.Visible = False
Exit Sub
End If
End If
'Karar Kurallar1 Uygulama
If rs.Fields("Karar_ Kurali").Value = 0 Then
If Tarih < DateSerial(2001, 12, 8) Then
1282001 oncesi
If rs.Fields("Saat").Value = TimeSerial(12, 0, 0) Or rs.Fields("Saat").Value =
TimeSerial(16, 0, 0) Then
'Seansin Son Degeri
Q1 ="SELECT TOP 1 ([SEANSLAR].[ZAMAN]) AS T, SEANSLAR.[FIYAT
INDX] AS I FROM SEANSLAR WHERE
(((SEANSLAR.[TARIH(DD/MM/YYYY)])=#" + CStr(Month(Tarih)) + "/" +
CStr(Day(Tarih)) + "/" + CStr(Year(Tarih)) + "#) AND ((SEANSLAR.SEANS)=" +
CStr(rs.Fields("SEANS").Value) + "))ORDER BY ([SEANSLAR].[ZAMAN])
DESC"
Set Rs_Query = db.OpenRecordset(Q1, dbOpenSnapshot)
rs.Edit
rs.Fields("Atanan_Zaman").Value = Rs_Query.Fields("T").Value
rs.Fields("Fiyat_Index").Value = Rs_Query.Fields("I").Value
rs.Fields("Karar_ Kurali").Value = 1
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rs.Update

Rs_Query.Close

Else

'Giin ve seansta Bir Alt Deger var m1?

Q2 ="SELECT Top 1 ([SEANSLAR].[ZAMAN]) AS MKZ,
SEANSLAR.[FIYAT INDX] as I FROM SEANSLAR WHERE
(((SEANSLAR.[TARIH(DD/MM/YYYY)]) = #" + CStr(Month(Tarih)) + "/" +
CStr(Day(Tarih)) + "/" + CStr(Year(Tarih)) + "#) And ((SEANSLAR.SEANS) =" +
CStr(rs.Fields("SEANS").Value) + ") And ((SEANSLAR.ZAMAN) < #" +
CStr(Hour(rs.Fields("Saat").Value)) + ":" + CStr(Minute(rs.Fields("Saat").Value)) +
"#)) ORDER BY ([SEANSLAR].[ZAMAN]) DESC"

Set Rs_Query = db.OpenRecordset(Q2, dbOpenSnapshot)

'Alt deger var m1?
If Rs_Query.RecordCount = 1 Then
'Alt Deger Bir Onceki Dakikaya m1 Ait
If DateDiff("s", Rs_Query.Fields("MKZ").Value,
rs.Fields("Saat").Value) > 60 Then
rs.Edit
rs.Fields(" Atanan_Zaman").Value = Rs_Query.Fields("MKZ").Value
rs.Fields("Fiyat_Index").Value = Rs_Query.Fields("I").Value
rs.Fields("Karar_ Kurali").Value = 2
rs.Update
Rs_Query.Close
Else
'En Yakin degeri Ata
Q4 ="SELECT TOP 1 SEANSLAR.ZAMAN AS T,
SEANSLAR.[FIYAT INDX] AS I FROM SEANSLAR WHERE
(((SEANSLAR.[TARIH(DD/MM/YYYY)]) = #" + CStr(Month(Tarih)) + "/" +
CStr(Day(Tarih)) + "/" + CStr(Year(Tarih)) + "#) And ((SEANSLAR.SEANS) =" +
CStr(rs.Fields("SEANS").Value) + ")) ORDER BY Abs([ZAMAN]-TimeSerial(" +
CStr(Hour(rs.Fields("Saat").Value)) + "," + CStr(Minute(rs.Fields("Saat").Value)) +
"0);"
Set Rs_Query = db.OpenRecordset(Q4, dbOpenSnapshot)
rs.Edit
rs.Fields("Atanan_Zaman").Value = Rs_Query.Fields("T").Value
rs.Fields("Fiyat_Index").Value = Rs_Query.Fields("I").Value
rs.Fields("Karar_ Kurali").Value = 3
rs.Update
Rs_Query.Close
End If
Else
Q4 ="SELECT TOP 1 SEANSLAR.ZAMAN AS T,
SEANSLAR.[FIYAT INDX] AS I FROM SEANSLAR WHERE
(((SEANSLAR.[TARIH(DD/MM/YYYY)]) = #" + CStr(Month(Tarih)) + "/" +
CStr(Day(Tarih)) + "/" + CStr(Year(Tarih)) + "#) And ((SEANSLAR.SEANS) =" +
CStr(rs.Fields("SEANS").Value) + ")) ORDER BY Abs(|[ZAMAN]-TimeSerial(" +
CStr(Hour(rs.Fields("Saat").Value)) + "," + CStr(Minute(rs.Fields("Saat").Value)) +

" 0)"
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Set Rs_Query = db.OpenRecordset(Q4, dbOpenSnapshot)
rs.Edit
rs.Fields("Atanan_Zaman").Value = Rs_Query.Fields("T").Value
rs.Fields("Fiyat_Index").Value = Rs_Query.Fields("I").Value
rs.Fields("Karar_ Kurali").Value = 4
rs.Update
Rs_Query.Close
End If
End If
Else
1282001 sonrasi
If rs.Fields("Saat").Value = TimeSerial(12, 0, 0) Or rs.Fields("Saat").Value =
TimeSerial(16, 30, 0) Then
'Seansin Son Degeri

Q1 ="SELECT TOP 1 ([SEANSLAR].[ZAMAN]) AS T, SEANSLAR.[FIYAT
INDX] AS I FROM SEANSLAR WHERE
(((SEANSLAR.[TARIH(DD/MM/YYYY)])=#" +
CStr(Month(rs.Fields("Tarih").Value)) + "/" + CStr(Day(Tarih)) + "/" +
CStr(Year(Tarih)) + "#) AND ((SEANSLAR.SEANS)=" +
CStr(rs.Fields("SEANS").Value) + "))ORDER BY ([SEANSLAR].[ZAMAN])
DESC"

Set Rs_Query = db.OpenRecordset(Q1, dbOpenSnapshot)

rs.Edit

rs.Fields("Atanan_Zaman").Value = Rs_Query.Fields("T").Value

rs.Fields("Fiyat_Index").Value = Rs_Query.Fields("I").Value

rs.Fields("Karar_ Kurali").Value = 1

rs.Update

Rs_Query.Close

Else

'Giin ve seansta Bir Alt Deger var mi1?

Q2 ="SELECT Top 1 ([SEANSLAR].[ZAMAN]) AS MKZ,
SEANSLAR.[FIYAT INDX] as I FROM SEANSLAR WHERE
(((SEANSLAR.[TARIH(DD/MM/YYYY)]) = #" + CStr(Month(Tarih)) + "/" +
CStr(Day(Tarih)) + "/" + CStr(Year(Tarih)) + "#) And ((SEANSLAR.SEANS) =" +
CStr(rs.Fields("SEANS").Value) + ") And ((SEANSLAR.ZAMAN) < #" +
CStr(Hour(rs.Fields("Saat").Value)) + ":" + CStr(Minute(rs.Fields("Saat").Value)) +
"#)) ORDER BY ([SEANSLAR].[ZAMAN]) DESC"

Set Rs_Query = db.OpenRecordset(Q2, dbOpenSnapshot)

'Alt deger var m1?
If Rs_Query.RecordCount = 1 Then
'Alt Deger Bir Onceki Dakikaya m1 Ait
If DateDiff("s", Rs_Query.Fields("MKZ").Value,
rs.Fields("Saat").Value) > 60 Then
rs.Edit
rs.Fields(" Atanan_Zaman").Value = Rs_Query.Fields("MKZ").Value
rs.Fields("Fiyat_Index").Value = Rs_Query.Fields("I").Value
rs.Fields("Karar_ Kurali").Value = 2
rs.Update
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Rs_Query.Close
Else
'En Yakin degeri Ata
Q4 ="SELECT TOP 1 SEANSLAR.ZAMAN AS T,
SEANSLAR.[FIYAT INDX] AS I FROM SEANSLAR WHERE
(((SEANSLAR.[TARIH(DD/MM/YYYY)]) = #" + CStr(Month(Tarih)) + "/" +
CStr(Day(Tarih)) + "/" + CStr(Year(Tarih)) + "#) And ((SEANSLAR.SEANS) =" +
CStr(rs.Fields("SEANS").Value) + ")) ORDER BY Abs([ZAMAN]-TimeSerial(" +
CStr(Hour(rs.Fields("Saat").Value)) + "," + CStr(Minute(rs.Fields("Saat").Value)) +
",0));"
Set Rs_Query = db.OpenRecordset(Q4, dbOpenSnapshot)
rs.Edit
rs.Fields(" Atanan_Zaman").Value = Rs_Query.Fields("T").Value
rs.Fields("Fiyat_Index").Value = Rs_Query.Fields("I").Value
rs.Fields("Karar_ Kurali").Value = 3
rs.Update
Rs_Query.Close
End If
Else
Q4 ="SELECT TOP 1 SEANSLAR.ZAMAN AS T,
SEANSLAR.[FIYAT INDX] AS I FROM SEANSLAR WHERE
(((SEANSLAR.[TARIH(DD/MM/YYYY)]) = #" + CStr(Month(Tarih)) + "/" +
CStr(Day(Tarih)) + "/" + CStr(Year(Tarih)) + "#) And ((SEANSLAR.SEANS) =" +
CStr(rs.Fields("SEANS").Value) + ")) ORDER BY Abs([ZAMAN]-TimeSerial(" +
CStr(Hour(rs.Fields("Saat").Value)) + "," + CStr(Minute(rs.Fields("Saat").Value)) +
" 0))"
Set Rs_Query = db.OpenRecordset(Q4, dbOpenSnapshot)
rs.Edit
rs.Fields(" Atanan_Zaman").Value = Rs_Query.Fields("T").Value
rs.Fields("Fiyat_Index").Value = Rs_Query.Fields("I").Value
rs.Fields("Karar_ Kurali").Value = 4
rs.Update
Rs_Query.Close
End If
End If
End If
End If
rs.MoveNext
Wend
rs.Close
db.Close
Set rs = Nothing
Set Rs_Query = Nothing
Set db = Nothing
Stop_bt.Visible = False
Trans.Caption = "Doniistiir’
End Sub

'
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Bu islem sonucunda 1 dakikalik 323.455 adet, 5 dakikalik, 66.702 adet ve 15
dakikalik 23.910 adet veri analizlerde kullamilabilir hale getirilmistir. Giin i¢i
getirilerin hesaplanmasinda yukarida sayilar belirtilen veriler kullamilmistir. Her
periyodun (1, 5, 15 dakikalik) yiizde cinsinden getirileri hesaplanirken ilgili araligin
son degeri kullanilmistir. Yiizde getiriler asagidaki formiilde goriildiigii gibi yiizde
getirisi hesaplanan periyodun son degeri ile kargilastirmasi yapilan bir Onceki

periyodun son degeri kullanilarak hesaplanmstir.

_ Vt _Vz—

r, L x100
-1
It : IMKB 30 Endeksinin t periyodu getirisi
Vi IMKB 30 Endeksinin t periyodu sonundaki degeri
Vu IMKB 30 Endeksinin t-1 periyodu sonundaki degeri.

6. IMKB’DE GUN iCi YAPILAR

Calismanin bu boliimiinde IMKB Ulusal-30 endeksi verileri yukarida belirtilen
siire¢ sonunda giin ici yapilarin tespit edilmesine uygun hale getirilerek, hipotezler

asagida goriildiigi sekilde test edilmistir.

Oneway

Descriptives

GetiriYiizdesi

L. 95% Confidence Interval for Mean| | .
N Mean | Std. Deviation | Std. Error Minimum | Maximum
Lower Bound Upper Bound

Anlik Veri | 1429750 .0002 17141 .00014 -.0001 .0005 -1.75 8.21
1 Dakika 323454 | .0007 27955 .00049 -.0002 .0017 -11.19 20.27
5 Dakika 66702 | .0030 .52905 .00205 -.0010 .0070 -11.29 20.27
15 Dakika 23910 .0079 .83610 .00541 -.0027 .0185 -11.35 20.27
Total 1843816 | .0005 23597 .00017 .0001 .0008 -11.35 20.27

* Anlik veriler analizlerde kullanilmadan 6nce saat 09.00 gibi seans saatleri
disinda kalan anlik degerler ayiklanmagtir.



ANOVA
GetiriYiizdesi
Sum of Squares df Mean Square F pP.
Between Groups 1.900 3 .633]11.3741.000
Within Groups 102666.193 | 1843812 .056
Total 102668.093 | 1843815
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P=0,000<0,05 oldugu i¢in %95 giivenirlikle O hipotezi ret edilir. Bu degisik
periyotlar i¢in hesaplanmis ortalama getirilerin icin en az bir grupta digerlerinden
farkli oldugunu istatistiksel olarak gosterir. Hangi gruplarin birbirinden farkli
oldugunu goérmek icin “Post-Hoc” testlerinden en tutucusu olan “Scheffe” testi ile
test edilmistir.

Post Hoc Tests

Multiple Comparisons
Dependent Variable: GetiriYiizdesi
Scheffe
. ) . . 95% Confidence Interval |
(I) Periyod | (J) Periyod | Mean Difference (I-J) | Std. Error | Sig.
Lower Bound | Upper Bound |
Ham Veriler |
. | 1 Dakika -.00054 .00046 | .710 -.0018 .0007 |
Anhik Veri
5 Dakika -.00281(*) .00093 | .028 -.0054 -.0002 |
15 Dakika -.00776(*) .00154 | .000 -0121 -.0035 |
Ham Veriler .00054 .00046 | .710 -.0007 .0018 |
. 1 Dakika |
1 Dakika
5 Dakika -.00227 .00100 | .162 -.0051 .0005 |
15 Dakika -.00722(*) .00158 | .000 -0116 -.0028 |
Ham Veriler .00281(*%) .00093 | .028 .0002 .0054 |
. 1 Dakika .00227 .00100 | .162 -.0005 .0051 |
5 Dakika
5 Dakika |
15 Dakika -.00495 .00178 | .052 -.0099 .0000 |
Ham Veriler .00776(*%) .00154 | .000 .0035 0121 |
1 Dakika .00722(%) .00158 | .000 .0028 0116 |
15 Dakika
5 Dakika .00495 .00178 | .052 .0000 .0099 |
15 Dakika |
* The mean difference is significant at the .05 level. |

Coklu karsilastirmalar i¢in olusturulan tablo incelendiginde %95 giivenirlikle.
Anlik verilerle, 5 ve 15 dakikalik verilerin ortalamalarinin birbirinden farkli oldugu,
1 Dakikalik verilerle 15 dakikalik verilerin ortalamalarinin birbirinden farkli oldugu,

5 Dakikalik verilerle Anlik verilerin ortalamalarinin birbirinden farkli oldugu, 15
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Dakikalik verilerle Anlik ve 1 dakikalik verilerin ortalamalarinin birbirinden farkl

oldugu, istatistiksel olarak ifade edilebilir.

Anlik verilerle 5 ve 15 dakikalik verilerin istatistiksel olarak farkli ¢ikmasi giin
i¢i yapilarin var oldugunun gostergesi olarak goriilmiistiir. Anlik verilerle 1 dakikalik
verilerin istatistiksel olarak ayni ¢ikmasi ise her ne kadar farkli veri yapilarina sahip
olsalar bile 1 dakikalik verilerle anlik verilerin yaklasik ayni getiri ortalamalarina

sahip olduklarin1 gostermektedir.

Bildik (2001) calismasinda belirtildigi gibi Cheung 1995 ve Cornet ve
Digerlerine ait (1995) calismalarda da kullanmilan bicimiyle Kruskal-Wallis testi
tercih edilmistir. Cilinkii aym1 kaynaklara gore Jarque-Bera normallik testleri yiiksek
kurtosis ve negatif skewness degerleri nedeniyle getirilerin dagilimi normal degildir.
Normal olmayan getiri dagilimindan kaynaklanacak problemlerden kac¢inmak igin

ANOVA-F ve t testleri yerine non parametric Kruskal-Wallis testi onerilmektedir.”*

1843816 cases were used

Kruskal-Wallis Test on GETIRI

PERIYOT N Median Ave Rank Z
Anlik Veri 1429750 0.000000000 921828.8 -0.38
1 Dakikalik 323454 0.000000000 920528.0 -1.62
5 Dakikalik 66702 0.000000000 927189.5 2.61
15 Dakikalik 23910 0.000000000 930618.4 2.65
Overall 1843816 921908.5

H = 15.18 DF =3 P = 0.002

H=15.19 DF =3 P = 0.002 (adjusted for ties)

Test istatistigi (H) u¢ degerlere gore diizeltilmis verilerde 15,19 Serbestlik
derecesi =3 P=0,002 bulunmustur. Diizeltilmemis verilerde ise H=15,18 Serbestlik

derecesi=3 p=0,002 olarak bulunmustur.

P=0,002<0,05 oldugu i¢in %95 giivenirlikle O hipotezi ret edilir. Bu degisik
periyotlar icin hesaplanmis ortalama getirilerin i¢in en az bir grupta digerlerinden
farkli oldugunu istatistiksel olarak gosterir. Grup siralamalart icin Kruskal-Wallis

Testi tablosu incelendiginde;

214 BILDIK, (2001), a.g.e., 5.396.
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Veri setinin medyanlar1 dort ayr1 grup icin O olarak bulunmustur. Anlik veriler
icin hesaplanan z degeri z degerleri i¢cinde mutlak degeri en kii¢iik olandir, z degeri
negatiftir (Z=-0,38). Bu deger bize Anlik veriler i¢in ortalamanin diger gézlemlerden
daha kiiciik oldugunu gostermektedir. Sirasiyla bakildiginda 2. en kii¢iik ortalama
degerin 1 dakikalik veriler oldugunu gostermektedir, z degeri negatiftir (Z=-1,62).
Swrasiyla bakildiginda 3. en kiicilk ortalama degerin 5 dakikalik verilerin
ortalamasinda gozlenmektedir. z degeri pozitiftir (Z=2,61). En biiyiik degerin ise 15
dakikalik veriler i¢in oldugu goriilmektedir z degeri pozitiftir(z=2,65). Bunlardan
anlasilacagi gibi giin i¢i yapilar hem kendi icerisinde hem de anlik verilerle

istatistiksel olarak farklilik gostermektedir.

Yapilan testlerle varlig1 tespit edilen giinici getiri farkliliklar1 agsagida sunulan

grafiklerle de goriiniir hale getirilmistir.
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Tablo 4: 1 Dakikalik I.Donem Tammlayici Istatistikler (05.01.1998-07.12.2001)

Std. Std. Error
Saat N Mean Median Deviation | Kurtosis | Skewness | Minimum | Maximum | Sum | Variance of Mean
10:00:00 939 0,0294 0 0,89906 | 281,159 11,339 -7,08 20,27 | 27,65 0,808 0,02934
10:01:00 940 0,2293 0,2446 1,82906 5,897 -0,571 -11,19 8,08 | 2155 3,345 0,05966
10:02:00 940 | -0,0584 | -0,0305 0,4413 2,431 -0,104 -2,15 2,23 | -54,94 0,195 0,01439
10:03:00 940 | -0,0315| -0,0231 0,34964 0,607 -0,057 -1,27 1,29 | -29,62 0,122 0,0114
10:04:00 940 | -0,0168 | -0,0133 0,3578 4,293 -0,552 -2,25 1,75 -158 0,128 0,01167
10:05:00 940 | -0,0141 | -0,0107 0,33183 2,688 0,311 -1,31 1,91 | -13,28 0,11 0,01082
10:06:00 940 0,0132 0 0,33056 13,766 1,424 -1,23 3,51 | 12,38 0,109 0,01078
10:07:00 940 0,0109 0,0067 0,32565 14,574 1,361 -1,11 3,53 | 10,23 0,106 0,01062
10:08:00 940 0,0012 0,0049 0,33795 6,886 -0,104 22,11 2,61 1,14 0,114 0,01102
10:09:00 940 | -0,0161 | -0,0089 0,29956 0,622 -0,065 -1,2 0,82 | -15,15 0,09 0,00977
10:10:00 940 0,008 0,0126 0,30567 2,464 -0,366 -1,92 1,06 | 7,51 0,093 0,00997
10:11:00 940 0,011 0,0094 0,30846 1,593 0,169 -1,08 1,61 10,3 0,095 0,01006
10:12:00 940 0,0002 0,0107 0,30008 0,772 -0,216 -1,28 09| 0,18 0,09 0,00979
10:13:00 940 0,0123 0,0093 0,29453 1,156 -0,094 -1,39 1,24 | 11,55 0,087 0,00961
10:14:00 940 0,0101 0,005 0,29834 1,586 -0,162 -1,26 1,19 9,5 0,089 0,00973
10:15:00 940 | -0,0137 0,0005 0,30002 5,137 -0,686 -2,48 1,08 | -12,87 0,09 0,00979
10:16:00 940 | -0,0009 0,007 0,29583 2,918 0,092 -1,17 2,04 | -0,83 0,088 0,00965
10:17:00 940 | -0,0037 0,0028 0,28199 1,773 -0,261 -1,69 0,99 | -347 0,08 0,0092
10:18:00 940 | -0,0024 0 0,29713 1,374 -0,21 -1.,5 1L,11] -2,26 0,088 0,00969
10:19:00 940 | -0,0022 | -0,0005 0,27161 0,833 0,094 -0,98 1,18 -2,08 0,074 0,00886
10:20:00 940 0,0222 0,0077 0,29252 1,574 0,087 -1,09 1,66 | 20,89 0,086 0,00954
10:21:00 940 | -0,0131 | -0,0051 0,28548 2,16 -0,264 -1,8 0,97 | -12,35 0,081 0,00931
10:22:00 940 0,0013 0,0007 0,29299 0,762 0,006 -1,02 1,18 1,18 0,086 0,00956
10:23:00 940 | -0,0096 | -0,0003 0,2752 1,843 0,146 -0,98 1,47 | -9,01 0,076 0,00898
10:24:00 940 0,0061 0,0026 0,2792 1,355 -0,005 -1,45 1,03 5,71 0,078 0,00911
10:25:00 940 0,0092 [ -0,0029 0,28119 2,648 0,372 -1,1 1,83 8,62 0,079 0,00917
10:26:00 940 -0,005 0 0,27268 0,829 -0,054 -1,15 098 | -4,68 0,074 0,00889
10:27:00 940 | -0,0072 | -0,0046 0,26297 0,763 0,045 -0,96 0,88 | -6,73 0,069 0,00858
10:28:00 940 | -0,0045 | -0,0012 0,28026 1,265 -0,214 -1,26 1| -4,18 0,079 0,00914
10:29:00 940 0,009 0,0006 0,28087 3,078 -0,352 -2,05 0,89 | 849 0,079 0,00916
10:30:00 940 0,0005 0,0024 0,26297 1,012 -0,176 -1,24 1,04 | 045 0,069 0,00858
10:31:00 940 | -0,0017 | -0,0056 0,27985 0,984 0,156 -1,18 1,2 -1,6 0,078 0,00913
10:32:00 940 | -0,0024 0,0003 0,25673 0,808 -0,157 -1,08 0,77 | -2,28 0,066 0,00837
10:33:00 940 | -0,0156 | -0,0069 0,26279 1,092 -0,261 -1,2 0,87 | -14,69 0,069 0,00857
10:34:00 940 0,0055 0 0,27592 1,338 0,104 -1,22 097 | 5,19 0,076 0,009
10:35:00 940 | -0,0124 | -0,0072 0,24747 1,247 0,005 -0,93 1,06 | -11,66 0,061 0,00807
10:36:00 940 | -0,0065 0 0,27372 2,681 -0,377 -1,69 1,01 -6,1 0,075 0,00893
10:37:00 940 | -0,0137 | -0,0092 0,27662 3,334 -0,526 -2,03 0,82 | -12,91 0,077 0,00902
10:38:00 940 0 0 0,26107 1,94 -0,248 -1,48 1,14 -0,04 0,068 0,00852
10:39:00 940 | -0,0109 | -0,0092 0,26134 0,334 0,039 -0,95 0,79 | -10,28 0,068 0,00852
10:40:00 940 [ -0,0085 | -0,0093 0,27076 1,711 -0,116 -1,16 1,15 -7,97 0,073 0,00883
10:41:00 940 0,0079 0 0,28397 0,926 0,015 -1,1 1,38 | 741 0,081 0,00926
10:42:00 940 0,0053 0 0,26053 0,613 0,038 -0,82 1,11 4,95 0,068 0,0085
10:43:00 940 | -0,0074 | -0,0031 0,25781 0,321 -0,046 -0,9 0,81 -7 0,066 0,00841
10:44:00 940 0,0002 | -0,0045 0,26283 0,625 0,054 -0,98 0,88 | 023 0,069 0,00857
10:45:00 940 | -0,0138 | -0,0082 0,27168 0,608 0,078 -0,83 1]-12,94 0,074 0,00886
10:46:00 940 | -0,0108 | -0,0064 0,26982 1,627 -0,244 -1,32 1,12 ] -10,12 0,073 0,0088
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10:47:00 940 -0,012 | -0,0054 0,26378 4,249 -0,267 -2,03 1,24 | -11,28 0,07 0,0086
10:48:00 940 | -0,0102 | -0,0048 0,25741 0,721 -0,103 -0,98 1,03 | -9,62 0,066 0,0084
10:49:00 940 0,0094 0,0172 0,26496 1,809 -0,42 -1,52 0,74 8,83 0,07 0,00864
10:50:00 940 | -0,0001 -0,0028 0,26432 3,218 -0,171 -1,86 0,97 | -0,12 0,07 0,00862
10:51:00 940 -0,002 0 0,2588 2,009 -0,205 -1,34 091 | -1,87 0,067 0,00844
10:52:00 940 | -0,0076 0 0,25083 1,477 -0,172 -1,39 08| -7,11 0,063 0,00818
10:53:00 940 | -0,0033 -0,0095 0,2731 2,461 -0,179 -1,8 0,85 -3,08 0,075 0,00891
10:54:00 940 | -0,0145 0 0,2681 0,826 -0,131 -1,15 0,88 | -13,62 0,072 0,00874
10:55:00 940 0,0062 0 0,25692 1,1 0,076 -1,25 0,95 5,87 0,066 0,00838
10:56:00 940 | -0,0166 | -0,0115 0,2542 0,868 0,039 -0,85 1,07 | -15,64 0,065 0,00829
10:57:00 940 0,0088 0 0,25199 1,08 -0,1 -1,12 0,91 8,27 0,063 0,00822
10:58:00 940 -0,004 0 0,25575 0,765 -0,081 -1,07 0,94 | -3,76 0,065 0,00834
10:59:00 940 | -0,0119 | -0,0048 0,24418 1,463 0,083 -0,91 1,28 | -11,15 0,06 0,00796
11:00:00 940 0,0236 0,0173 0,24774 2,075 -0,118 -1,26 1,08 | 22,15 0,061 0,00808
11:01:00 940 -0,01 -0,005 0,24585 0,897 -0,148 -0,97 0,89 -9.43 0,06 0,00802
11:02:00 940 0,0024 0 0,25818 1,882 -0,4 -1,26 0,74 2,25 0,067 0,00842
11:03:00 940 0,0102 0,0046 0,27117 8,458 -0,727 -2,54 0,95 9,61 0,074 0,00884
11:04:00 940 0,0285 0,0168 0,26993 3,956 -0,532 -2,07 0,83 | 26,84 0,073 0,0088
11:05:00 940 | -0,0017 0 0,27322 1,453 -0,082 -1.3 11| -1,64 0,075 0,00891
11:06:00 940 | -0,0337 -0,0189 0,27496 2,898 0,473 -0,84 1,84 | -31,7 0,076 0,00897
11:07:00 940 0,0005 -0,0049 0,25365 0,685 0,182 -0,85 0,91 0,43 0,064 0,00827
11:08:00 940 0,0043 -0,0043 0,26938 0,546 0,142 -0,94 0,99 4,04 0,073 0,00879
11:09:00 940 -0,005 0 0,25989 0,533 -0,113 -0,89 0,85 | -4,74 0,068 0,00848
11:10:00 940 0,0032 0,0014 0,25678 0,679 -0,027 -0,88 0,87 3,05 0,066 0,00838
11:11:00 940 | -0,0077 0 0,26871 1,132 0,043 -0,93 1,19 -7,22 0,072 0,00876
11:12:00 940 | -0,0038 0 0,26352 0,819 -0,192 -1,14 0,69 | -3,59 0,069 0,0086
11:13:00 940 -0,005 0 0,25223 1,362 -0,188 -1,19 0,87 | -4,69 0,064 0,00823
11:14:00 940 | -0,0016 0 0,24479 0,79 0,077 -0,82 1,02 -1,5 0,06 0,00798
11:15:00 940 | -0,0124 | -0,0069 0,25614 1,145 -0,104 -1,05 0,94 | -11,63 0,066 0,00835
11:16:00 940 0,0097 0 0,24744 1,299 -0,064 -1,1 0,94 9,11 0,061 0,00807
11:17:00 940 | -0,0132 | -0,0006 0,26091 0,828 0,02 -1,02 1,031 -12,4 0,068 0,00851
11:18:00 940 0,0035 0 0,24829 0,827 -0,038 -0,91 0,86 3,33 0,062 0,0081
11:19:00 940 | -0,0185 -0,0097 0,245 1,354 -0,061 -0,96 091 | -17,37 0,06 0,00799
11:20:00 940 | -0,0062 0 0,23782 1,034 0,028 -0,8 1,18 -5.81 0,057 0,00776
11:21:00 940 0,0037 0,0056 0,33187 | 184,457 -9,045 -6,77 1,1 3,45 0,11 0,01082
11:22:00 940 0,0134 0,0088 0,24846 1,009 -0,08 -1,16 1,06 | 12,63 0,062 0,0081
11:23:00 940 | -0,0123 -0,0011 0,24539 0,741 -0,12 -0,88 0,82 | -11,6 0,06 0,008
11:24:00 940 | -0,0068 -0,0074 0,24641 1,04 0,138 -0,86 1,2 -6,39 0,061 0,00804
11:25:00 940 | -0,0094 | -0,0024 0,25256 2,155 0,032 -1,12 1,241 -881 0,064 0,00824
11:26:00 940 0,0011 0 0,24476 1,428 -0,081 -0,98 0,98 1,02 0,06 0,00798
11:27:00 940 0,009 0,002 0,25876 1,875 -0,257 -1,41 0,9 8,43 0,067 0,00844
11:28:00 940 | -0,0028 0 0,23782 0,796 -0,04 -0,77 0,93 | -2,66 0,057 0,00776
11:29:00 940 | -0,0038 0 0,24605 1,241 0,059 -1,02 0,98 | -3,53 0,061 0,00803
11:30:00 940 0,0098 0 0,24942 0,863 0,081 -0,98 0,89 9,23 0,062 0,00814
11:31:00 940 0,0091 0,0027 0,23407 0,571 -0,019 -0,79 0,75 8,57 0,055 0,00763
11:32:00 940 | -0,0144 | -0,0024 0,24892 0,886 0,023 -0,99 0,88 | -13,56 0,062 0,00812
11:33:00 940 0,0048 0 0,25525 1,432 -0,148 -1,2 0,98 4,5 0,065 0,00833
11:34:00 940 | -0,0089 | -0,0014 0,2465 1,511 -0,206 -1,24 0,75 -8,34 0,061 0,00804
11:35:00 940 | -0,0062 0 0,24391 1,02 -0,038 -0,94 09| -5.85 0,059 0,00796
11:36:00 940 0,0117 0 0,24365 0,719 0,202 -0,9 0,84 | 10,96 0,059 0,00795
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11:37:00 940 | -0,0155 0 0,23737 0,843 -0,033 -0,85 0,93 | -14,54 0,056 0,00774
11:38:00 940 0,011 0 0,24522 0,638 -0,007 -1 0,83 | 10,32 0,06 0,008
11:39:00 940 | -0,0119 | -0,0005 0,24805 1,145 0,132 -0,99 0,97 | -11,16 0,062 0,00809
11:40:00 940 0,0198 0,0061 0,2543 0,463 0,024 -0,83 09| 18,57 0,065 0,00829
11:41:00 940 -0,001 0,0007 0,25587 1,478 -0,269 -1,26 0,97 | -0,92 0,065 0,00835
11:42:00 940 | -0,0246 | -0,0093 0,25927 2,241 -0,344 -1,64 0,78 | -23,11 0,067 0,00846
11:43:00 940 | -0,0031 0 0,26004 1,129 0,057 -1,11 1,21 -2,89 0,068 0,00848
11:44:00 940 0,0024 0 0,26339 1,059 -0,025 -0,98 1,13 2,25 0,069 0,00859
11:45:00 940 | -0,0007 0 0,26053 0,969 -0,004 -0,9 1,05 -0,7 0,068 0,0085
11:46:00 940 0,0012 0 0,24586 0,947 -0,016 -0,92 0,91 1,12 0,06 0,00802
11:47:00 940 | -0,0094 | -0,0086 0,25639 0,911 -0,128 -1,08 1,01 | -8,85 0,066 0,00836
11:48:00 940 | -0,0012 0 0,23994 1,337 -0,098 -1,14 0,78 | -1,09 0,058 0,00783
11:49:00 940 0,0015 0,0032 0,24515 1,223 -0,155 -0,95 0,87 1,41 0,06 0,008
11:50:00 940 | -0,0035 0 0,24104 0,954 -0,054 -0,79 0,84 | -3,33 0,058 0,00786
11:51:00 940 | -0,0129 | -0,0075 0,25311 0,369 0,034 -0,88 0,91 | -12,16 0,064 0,00826
11:52:00 940 0,0061 0,0001 0,24937 1,13 -0,183 -1 0,88 5,71 0,062 0,00813
11:53:00 940 | -0,0059 0 0,25285 1,787 -0,195 -1,41 0,8 -5.55 0,064 0,00825
11:54:00 940 0,009 0,006 0,23925 0,551 -0,044 -0,84 0,67 8,5 0,057 0,0078
11:55:00 940 0,0098 0 0,24332 1,498 -0,074 -1,08 0,86 9,19 0,059 0,00794
11:56:00 940 0,0082 0,009 0,2413 0,77 -0,24 -0,97 0,72 7,73 0,058 0,00787
11:57:00 940 | -0,0085 0 0,24307 0,432 0,045 -0,76 0,88 -7,99 0,059 0,00793
11:58:00 940 0,0185 0,0164 0,24302 0,729 0,036 -0,82 0,85 | 17,42 0,059 0,00793
11:59:00 940 | -0,0032 0 0,26064 0,693 0,015 -0,97 0,87 | -3,05 0,068 0,0085
12:00:00 940 0,0355 0,0242 0,34016 0,873 -0,068 -1,81 1,26 | 33,39 0,116 0,01109
Total 113739 0,0002 0 0,32646 | 206,225 1,565 -11,19 20,27 | 17,34 0,107 0,00097
14:00:00 937 -0,0042 0 0,22673 | 829,596 -27,555 -6,73 1,51 -3,97 0,051 0,00741
14:01:00 937 -0,0666 | -0,0384 0,92055 28,032 0,108 -8,16 9,39 | -62,36 0,847 0,03007
14:02:00 937 -0,0268 -0,0182 0,32521 0,739 -0,061 -1,45 1,32 -25.1 0,106 0,01062
14:03:00 937 -0,0144 | -0,0145 0,31265 1,733 -0,038 -1,65 1,45 -13,49 0,098 0,01021
14:04:00 937 0,0036 0 0,31617 1,188 -0,013 -1,19 1,28 3,34 0,1 0,01033
14:05:00 937 -0,0119 0 0,28621 1,33 0,042 -1,06 1,23 | -11,15 0,082 0,00935
14:06:00 937 0,0152 0,0054 0,28148 1,764 -0,049 -1,47 1,15 | 14,21 0,079 0,0092
14:07:00 937 0,0016 | -0,0007 0,2965 7,409 -0,493 -2,55 1,53 1,52 0,088 0,00969
14:08:00 937 -0,0012 0 0,30153 2,255 0,049 -1,53 1,481 -1,14 0,091 0,00985
14:09:00 937 0,0064 0,0073 0,27228 0,553 -0,035 -0,97 0,86 6,01 0,074 0,0089
14:10:00 937 0,0015 -0,002 0,28197 2,014 0,225 -1,27 1,41 1,38 0,08 0,00921
14:11:00 937 0,0033 0 0,29171 2,355 0,137 -1,62 1,4 3,13 0,085 0,00953
14:12:00 937 0,0043 0 0,28234 1,42 -0,034 -1,28 1,08 4,02 0,08 0,00922
14:13:00 937 0,014 0,0021 0,2812 3,226 -0,2 -1,94 1,14 | 13,13 0,079 0,00919
14:14:00 937 0,0058 0,0067 0,26658 1,868 -0,088 -1,13 1,24 5,47 0,071 0,00871
14:15:00 937 -0,0006 0 0,25908 1,461 -0,031 -1,05 1,321 -0,52 0,067 0,00846
14:16:00 937 -0,0147 -0,0114 0,28474 2,294 -0,116 -1,71 1,36 | -13,82 0,081 0,0093
14:17:00 937 -0,0087 -0,0107 0,27528 0,812 -0,032 -1,17 0,96 | -8,11 0,076 0,00899
14:18:00 937 0,0044 0,012 0,27437 1,411 -0,148 -1,24 1,23 4,12 0,075 0,00896
14:19:00 937 0,0029 0,0045 0,27755 0,526 -0,097 -0,98 0,86 2,68 0,077 0,00907
14:20:00 937 -0,0088 -0,003 0,2727 1,437 0,181 -0,86 1,39 -8,25 0,074 0,00891
14:21:00 937 -0,0083 -0,0049 0,26489 1,415 -0,212 -1,14 1,04 -7,81 0,07 0,00865
14:22:00 937 0,0189 0,0007 0,2793 2,479 -0,005 -1,68 1,37 | 17,67 0,078 0,00912
14:23:00 937 0,0013 0 0,27315 0,811 -0,021 -1,15 L1 1,23 0,075 0,00892
14:24:00 937 -0,0138 -0,0102 0,28572 4,804 0,427 -1,34 2,26 | -12,95 0,082 0,00933




123

14:25:00 937 0,0066 0,0016 0,26899 0,97 0,04 -1,03 1,06 6,21 0,072 0,00879
14:26:00 937 0,0056 0,0055 0,26062 0,868 0,074 -0,79 1,16 5,23 0,068 0,00851
14:27:00 937 -0,0067 -0,0109 0,26873 0,918 -0,022 -0,98 0,94 | -6,28 0,072 0,00878
14:28:00 937 0,0097 0,0014 0,25899 1,358 -0,131 -1,31 1 9,1 0,067 0,00846
14:29:00 937 -0,0023 -0,0062 0,26039 1,065 -0,196 -1,03 0,82 | -2,19 0,068 0,00851
14:30:00 937 -0,0008 0,0043 0,27661 1,351 0,181 -1,07 1,271 -0,78 0,077 0,00904
14:31:00 937 -0,0086 -0,009 0,24924 0,843 0,203 -0,82 0,95 | -8,06 0,062 0,00814
14:32:00 937 0,0084 0,006 0,26884 2,947 0,297 -0,92 1,89 7,86 0,072 0,00878
14:33:00 937 0,0042 | -0,0003 0,26011 0,626 0,141 -0,73 1,19 3,97 0,068 0,0085
14:34:00 937 -0,0029 0 0,26372 0,901 -0,012 -1,12 0,87 -2,73 0,07 0,00862
14:35:00 937 -0,0123 -0,003 0,2636 1,292 -0,063 -1,09 1,03 ] -11,51 0,069 0,00861
14:36:00 937 -0,0003 0 0,24834 0,902 -0,023 -0,97 0,93 | -0,25 0,062 0,00811
14:37:00 937 -0,0064 | -0,0017 0,24923 0,928 -0,088 -1,19 0,76 | -6,04 0,062 0,00814
14:38:00 937 0,0099 0,0025 0,26167 1,15 0,145 -0,81 1,36 9,24 0,068 0,00855
14:39:00 937 0,0062 0 0,2661 0,707 0,119 -0,99 1,04 5,85 0,071 0,00869
14:40:00 937 -0,0087 -0,0071 0,26636 0,786 0,087 -1 1,15 -8,16 0,071 0,0087
14:41:00 937 0,0113 0,005 0,26852 0,708 0,016 -1,16 0,97 | 10,54 0,072 0,00877
14:42:00 937 0,0113 0,0036 0,27878 0,799 0,02 -1,24 1,131 10,58 0,078 0,00911
14:43:00 937 -0,0154 | -0,0193 0,26428 0,676 0,11 -0,9 0,96 | -144 0,07 0,00863
14:44:00 937 -0,0072 | -0,0005 0,2731 1,597 -0,048 -1,32 13| -6,71 0,075 0,00892
14:45:00 937 0,0088 0,0044 0,27575 1,03 -0,046 -1,08 1,03 8,28 0,076 0,00901
14:46:00 937 -0,0202 -0,012 0,26706 1,515 -0,314 -1,51 0,76 | -18,89 0,071 0,00872
14:47:00 937 -0,0003 0,0012 0,26422 0,627 -0,159 -1,06 0,78 | -0,24 0,07 0,00863
14:48:00 937 -0,0197 -0,0149 0,25889 1,568 -0,118 -1,34 1,1]-18,45 0,067 0,00846
14:49:00 937 0,0101 0,0053 0,25033 1,277 0,054 -0,92 1,28 9,49 0,063 0,00818
14:50:00 937 0,0101 0 0,26782 1,197 -0,029 -1,32 1,06 9,51 0,072 0,00875
14:51:00 937 -0,0106 0 0,26099 1,408 -0,254 -1,57 0,76 | -9,92 0,068 0,00853
14:52:00 937 0,0021 0,0045 0,25118 0,534 -0,132 -1,02 0,8 1,93 0,063 0,00821
14:53:00 937 -0,0133 -0,007 0,27042 1,075 -0,024 -1,13 0,85 -12,43 0,073 0,00883
14:54:00 937 -0,0081 0 0,2672 0,597 -0,056 -0,97 0,8 -7,6 0,071 0,00873
14:55:00 937 0,0208 0,0062 0,26817 1,313 0,008 -1,04 1,2 19,5 0,072 0,00876
14:56:00 937 -0,0073 -0,0016 0,25322 1,308 -0,149 -1,18 0,87 | -6,84 0,064 0,00827
14:57:00 937 -0,0085 -0,0101 0,25218 1,295 0,224 -1,04 1,241 -7,94 0,064 0,00824
14:58:00 937 -0,0005 0 0,26249 0,877 -0,024 -0,9 1,2 -047 0,069 0,00858
14:59:00 937 0,008 0 0,25837 1,121 0,014 -1,23 1,05 7,46 0,067 0,00844
15:00:00 937 -0,0054 | -0,0028 0,27255 0,568 0,108 -1,03 0,95 -5,08 0,074 0,0089
15:01:00 937 -0,0024 | -0,0033 0,25131 0,558 -0,022 -0,98 0,75 | -2,26 0,063 0,00821
15:02:00 937 0,0132 0,0021 0,24757 0,92 0,137 -0,76 0,94 | 12,36 0,061 0,00809
15:03:00 937 0,0129 0,0009 0,25755 0,419 0,205 -0,8 0,92 | 12,09 0,066 0,00841
15:04:00 937 0,0157 0,007 0,26872 0,96 -0,15 -1,07 0,8 | 14,69 0,072 0,00878
15:05:00 937 -0,0008 -0,0054 0,2795 1,052 -0,123 -1,39 0,84 | -0,77 0,078 0,00913
15:06:00 937 -0,0179 0 0,27796 0,78 -0,119 -1,23 0,86 | -16,76 0,077 0,00908
15:07:00 937 -0,0034 | -0,0092 0,26907 0,67 0,055 -0,92 1,07 | -3,22 0,072 0,00879
15:08:00 937 -0,015 -0,014 0,26522 0,652 -0,034 -0,92 0,99 | -14,08 0,07 0,00866
15:09:00 937 0,0072 | -0,0053 0,26528 0,963 0,043 -1,19 1,1 6,76 0,07 0,00867
15:10:00 937 -0,0173 -0,0006 0,26813 0,545 -0,034 -1,15 1]-16,25 0,072 0,00876
15:11:00 937 -0,0053 0 0,25183 0,751 0,098 -0,85 0,94 | -497 0,063 0,00823
15:12:00 937 0,0128 0,0054 0,24218 0,712 0,054 -0,82 0,82 12,04 0,059 0,00791
15:13:00 937 -0,001 0 0,25007 1,435 0,258 -0,83 L1l | -0,94 0,063 0,00817
15:14:00 937 0,0001 -0,0009 0,26166 1,793 -0,14 -1,45 111 0,12 0,068 0,00855
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15:15:00 937 0,0051 0 0,25984 0,735 0,12 -0,96 0,9 4,73 0,068 0,00849
15:16:00 937 0,0088 0,0027 0,25278 0,412 -0,123 -0,98 0,75 8,21 0,064 0,00826
15:17:00 937 -0,0021 0 0,26327 1,231 0,195 -1,01 1,2 -1,98 0,069 0,0086
15:18:00 937 -0,0035 0 0,26868 1,769 -0,147 -1,28 1,26 | -3,28 0,072 0,00878
15:19:00 937 -0,0153 -0,0003 0,24883 1,159 -0,233 -1,29 0,73 | -14,34 0,062 0,00813
15:20:00 937 0,0017 0 0,25645 1,097 0,247 -0,77 1,34 1,62 0,066 0,00838
15:21:00 937 0,0166 0,0117 0,27675 0,689 0,01 -1,03 1,06 | 15,56 0,077 0,00904
15:22:00 937 0,0047 0 0,25131 1,095 0,229 -0,79 1,22 4,37 0,063 0,00821
15:23:00 937 -0,0105 -0,0095 0,25357 2,974 0,265 -0,87 1,81 | -9.84 0,064 0,00828
15:24:00 937 0,0039 0 0,26748 2,18 -0,159 -1,52 L1 3,67 0,072 0,00874
15:25:00 937 0,0112 0,0134 0,27576 1,267 0,129 -0,99 1,45 10,5 0,076 0,00901
15:26:00 937 -0,0181 -0,0137 0,26752 1,158 -0,063 -1,19 1,05 | -16,92 0,072 0,00874
15:27:00 937 -0,001 -0,0069 0,26846 3,022 0,359 -1,06 1,86 | -0,95 0,072 0,00877
15:28:00 937 -0,0006 0,0039 0,25667 0,481 -0,077 -0,91 0,79 | -0,59 0,066 0,00839
15:29:00 937 0,0081 0 0,25557 0,699 0,083 -0,97 1,17 7,6 0,065 0,00835
15:30:00 937 0,0026 0 0,26812 0,276 -0,02 -0,88 0,89 2,4 0,072 0,00876
15:31:00 937 -0,0143 -0,0099 0,26694 1,1 0,1 -0,97 1,14 | -13,44 0,071 0,00872
15:32:00 937 0,0088 0,0028 0,27017 0,619 0,2 -0,97 0,87 8,24 0,073 0,00883
15:33:00 937 0,0043 0,0035 0,26309 1,873 -0,001 -1,22 1,28 3,99 0,069 0,00859
15:34:00 937 0,0012 | -0,0077 0,26579 1,086 0,332 -0,85 1,21 1,09 0,071 0,00868
15:35:00 937 0,0084 0 0,26617 0,732 0,057 -0,96 0,98 7,83 0,071 0,0087
15:36:00 937 0,003 0,0007 0,26548 1,316 0,099 -1,03 1,04 2,83 0,07 0,00867
15:37:00 937 0,0031 0 0,25996 0,853 -0,186 -0,95 0,83 2,87 0,068 0,00849
15:38:00 937 0,0099 0,0057 0,25302 0,265 -0,104 -0,91 0,82 9,28 0,064 0,00827
15:39:00 937 -0,0123 -0,0069 0,25766 0,794 0,066 -0,83 0,92 | -11,55 0,066 0,00842
15:40:00 937 -0,0044 | -0,0018 0,2617 0,616 0,201 -0,79 1,04 | -4,12 0,068 0,00855
15:41:00 937 0,0005 0,0011 0,26366 0,315 0,067 -0,83 0,89 0,49 0,07 0,00861
15:42:00 937 -0,0035 -0,0019 0,24702 0,633 0,029 -0,88 0,75 -3,32 0,061 0,00807
15:43:00 937 0,0001 -0,001 0,26235 1,677 0,33 -0,82 1,62 0,12 0,069 0,00857
15:44:00 937 -0,0079 | -0,0011 0,25842 0,818 -0,06 -1,08 09| -7.43 0,067 0,00844
15:45:00 937 -0,0041 -0,0068 0,26188 1,271 0,329 -0,74 1,41 -3.89 0,069 0,00856
15:46:00 937 -0,0178 -0,016 0,2657 0,771 -0,167 -1,08 0,84 | -16,69 0,071 0,00868
15:47:00 937 -0,0021 -0,0048 0,26969 1,214 -0,239 -1,27 0,86 | -1,95 0,073 0,00881
15:48:00 937 -0,0051 -0,0039 0,26276 0,916 -0,125 -1,05 094 | -4,74 0,069 0,00858
15:49:00 937 -0,0172 | -0,0183 0,258 0,434 -0,062 -0,86 0,87 | -16,14 0,067 0,00843
15:50:00 937 -0,0166 | -0,0179 0,26621 0,711 0,069 -1,08 0,87 | -15,51 0,071 0,0087
15:51:00 937 -0,0053 -0,0102 0,26975 0,989 0,165 -0,92 1,18 | -5,01 0,073 0,00881
15:52:00 937 -0,006 | -0,0091 0,26796 0,616 0,171 -0,9 1| -558 0,072 0,00875
15:53:00 937 -0,0179 | -0,0158 0,28766 0,635 0,151 -0,82 1,2]-16,74 0,083 0,0094
15:54:00 937 -0,0136 | -0,0156 0,25936 0,807 0,129 -0,98 0,87 | -12,73 0,067 0,00847
15:55:00 937 0,0067 0,0019 0,25286 0,956 0,107 -0,97 0,97 6,24 0,064 0,00826
15:56:00 937 -0,0193 -0,0147 0,26274 0,634 0,089 -0,79 1,14 | -18,06 0,069 0,00858
15:57:00 937 -0,0107 -0,0141 0,26902 0,594 0,01 -0,88 0,91 -10 0,072 0,00879
15:58:00 937 -0,0115 -0,015 0,27752 0,158 0,075 -0,93 1,04 | -10,78 0,077 0,00907
15:59:00 937 0,0158 0,0094 0,27775 0,344 0,17 -0,9 0,93 | 14,79 0,077 0,00907
16:00:00 937 0,4889 0,4994 0,44572 9,597 -0,278 -3,28 3,97 | 458,1 0,199 0,01456
Total 113377 0,002 0 0,28449 31,948 -0,029 -8,16 9.39 | 2268 0,081 0,00084
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Tablo 5: 1 Dakikalk I1.Dénem Tanmmlayici istatistikler (10.12.2001-27.03.2003)

Saat N Mean Median | Std. Deviation | Kurtosis | Skewness [ Minimum | Maximum | Sum Variance |Std. Error
of Mean
09:30:00 321 0 0 0 s s 0 0 0 0 0
09:31:00 321 -0,0644 0 1,2639 24,417 -1,015 -10 8,67| -20,66 1,597| 0,07054
09:32:00 321 -0,081 -0,0599 0,31754 17,205 1,766 -1,1 2,67 -26 0,101 0,01772
09:33:00 321 -0,0709 -0,0785 0,25662 1,511 0,119 -0,9 093 -22,77 0,066 0,01432
09:34:00 321 -0,0192 -0,0211 0,24066 0,779 -0,276 -0,81 0,68 -6,16 0,058| 0,01343
09:35:00 321 0,0198 0,0111 0,22845 0,905 0,05 -0,89 0,65 6,35 0,052| 0,01275
09:36:00 321 0,0106 0 0,1902 -0,084 0,207 -0,5 0,59 34 0,036 0,01062
09:37:00 321 0,0073 0,0158 0,19133 2,118 -0,735 -0,89 0,49 2,35 0,037|  0,01068
09:38:00 321 0,0095 0,0132 0,17868 1,047 -0,381 -0,73 0,47 3,06 0,032|  0,00997
09:39:00 321 0,0138 0 0,18084 0,751 0,247 -0,6 0,63 4,44 0,033 0,01009
09:40:00 321 -0,0096 0 0,18149 1,293 -0,496 -0,69 0,49 -3,09 0,033 0,01013
09:41:00 321 0,0146 0,0123 0,1514 0,97 -0,235 -0,48 0,52 4,68 0,023|  0,00845
09:42:00 321 0,006 0 0,16371 1,253 0,358 -0,51 0,58 1,92 0,027  0,00914
09:43:00 321 0,013 0 0,15978 0,734 0,386 -0,36 0,59 4,19 0,026  0,00892
09:44:00 321 0,0104 0 0,16291 1,147 0,008 -0,55 0,63 3,34 0,027  0,00909
09:45:00 321 0,0148 0,0061 0,1494 1,201 0,343 -0,43 0,62 4,74 0,022|  0,00834
09:46:00 321 -0,0693 -0,0565 0,265 2,254 -0,021 -1,08 1,19 22,24 0,07|  0,01479
09:47:00 321 -0,041 -0,0362 0,26226 0,829 -0,13 -091 1,03|  -13,17 0,069| 0,01464
09:48:00 321 -0,0277 -0,0123 0,22702 1,1 -0,05 -0,71 0,76 -8,89 0,052| 0,01267
09:49:00 321 -0,0252 -0,0179 0,21438 0,569 -0,016 -0,85 0,65 -8,1 0,046 0,01197
09:50:00 321 -0,0355 -0,0192 0,19844 0,642 -0,401 -0,68 0,56] -11,41 0,039] 0,01108
09:51:00 321 -0,0084 -0,0118 0,21493 0,564 0,057 -0,77 0,57 -2,7 0,046 0,012
09:52:00 321 0,0029 0,0012 0,22707 0,457 -0,09 -0,72 0,72 0,94 0,052| 0,01267
09:53:00 321 -0,0174 0 0,2072 2,431 -0,552 -1,14 0,51 -5,6 0,043 0,01156
09:54:00 321 0,0146 0 0,20191 2,657 -0,02 -1,04 0,81 4,69 0,041 0,01127
09:55:00 321 0,0261 0,035 0,19073 0,417 -0,157 -0,59 0,57 8,36 0,036] 0,01065
09:56:00 321 0,0039 0 0,19613 0,99 -0,018 -0,79 0,61 1,26 0,038]  0,01095
09:57:00 321 0,0118 0,0018 0,19526 3,007 0,487 -0,7 1,01 3,79 0,038 0,0109
09:58:00 321 0,0116 0,0032 0,18593 0,982 -0,248 -0,7 0,48 3,73 0,035 0,01038
09:59:00 321 0,008 0,0056 0,19654 0,925 -0,118 -0,78 0,68 2,57 0,039 0,01097
10:00:00 321 0,0038 0,0058 0,18836 0,965 0,028 -0,67 0,57 1,21 0,035  0,01051
10:01:00 321 0,0019 0,0071 0,20412 1,222 -0,392 -0,81 0,58 0,62 0,042 0,01139
10:02:00 321 -0,0065 0 0,18673 0,303 -0,221 -0,6 0,6 2,1 0,035 0,01042
10:03:00 321 -0,0124 -0,0085 0,20382 0,405 -0,239 -0,75 0,54 -3,99 0,042 0,01138
10:04:00 321 0,0155 0,0225 0,19418 1,203 -0,028 -0,75 0,72 4,98 0,038| 0,01084
10:05:00 321 0,0192 0,0141 0,18548 0,3 -0,057 -0,59 0.5 6,17 0,034]  0,01035
10:06:00 321 -0,0152 -0,0197 0,19931 0,469 0,018 -0,67 0,65 -4,86 0,04| 001112
10:07:00 321 -0,0185 -0,0124 0,20612 1,211 -0,397 -0,79 0,55 -5,93 0,042 0,0115
10:08:00 321 -0,0105 0 0,19905 1,176 -0,144 -0,65 0,74 -3,38 0,04| 001111
10:09:00 321 -0,0154 -0,0019 0,18443 0,873 -0,05 -0,71 0,55 -4,94 0,034|  0,01029
10:10:00 321 0,0042 0 0,17554 0,3 0,096 -0,46 0,51 1,34 0,031 0,0098
10:11:00 321 -0,0148 -0,0119 0,18187 0,653 0,012 -0,61 0,46 -4,77 0,033 0,01015
10:12:00 321 -0,0006 0 0,1954 1,528 0,296 -0,6 0,72 -0,2 0,038 0,01091
10:13:00 321 0,0067 -0,0028 0,18579 1,774 -0,004 -0,72 0,77 2,16 0,035  0,01037
10:14:00 321 -0,0069 -0,0024 0,17611 0,804 -0,371 -0,62 0,57 -2,22 0,031 0,00983
10:15:00 321 0,0134 0,0169 0,18779 0,55 0,127 -0,54 0,69 43 0,035  0,01048
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10:16:00 321 0,0144 0,0008 0,19174 1,089 0,299 -0,57 0,68 4,63 0,037 0,0107
10:17:00 321 -0,0149 -0,01 0,19049 0,402 0,186 -0,46 0,64 -4,79 0,036 0,01063
10:18:00 321 0,0134 0,0221 0,18052 1,209 0,029 -0,54 0,78 4,29 0,033 0,01008
10:19:00 321 -0,0046 -0,0114 0,18028 1,725 -0,086 -0,83 0,52 -1,47 0,033 0,01006
10:20:00 321 -0,0059 -0,0109 0,19034 5,1 -0,831 -1,19 0,54 -1,88 0,036 0,01062
10:21:00 321 0,0092 0 0,16153 1,066 -0,042 -0,56 0,51 2,95 0,026 0,00902
10:22:00 321 -0,0196 -0,0128 0,20201 5,392 -0,987 -1,29 0,56 -6,28 0,041 0,01127
10:23:00 321 0,0122 0 0,17856 0,644 -0,018 -0,59 0,55 3,93 0,032 0,00997
10:24:00 321 -0,0048 0 0,17812 0,165 -0,07 -0,58 0,58 -1,53 0,032 0,00994
10:25:00 321 -0,005 0 0,17134 1,082 -0,23 -0,6 0,48 -1,62 0,029 0,00956
10:26:00 321 -0,0059 -0,0062 0,19089 1,006 0,359 -0,49 0,77 -1,88 0,036 0,01065
10:27:00 321 -0,0034 -0,0037 0,17778 2,31 -0,228 -0,88 0,7 -1,11 0,032 0,00992
10:28:00 321 -0,0128 -0,0082 0,16111 1,321 0,02 -0,61 0,6 -4,11 0,026 0,00899
10:29:00 321 0,0098 0 0,17839 0,361 0,303 -0,42 0,63 3,15 0,032 0,00996
10:30:00 321 0,0011 0 0,17228 0,722 0,203 -0,45 0,61 0,35 0,03 0,00962
10:31:00 321 -0,0175 -0,0156 0,16497 0,925 -0,321 -0,64 0,4 -5,62 0,027 0,00921
10:32:00 321 0,0131 0,0087 0,17192 1,311 0,124 -0,55 0,67 4,2 0,03 0,0096
10:33:00 321 -0,0128 -0,0071 0,17306 1,136 0,03 -0,71 0,6 -4,12 0,03 0,00966
10:34:00 321 0,0365 0,0384 0,17135 0,655 0,184 -0,46 0,71 11,7 0,029 0,00956
10:35:00 321 0,0174 0,0145 0,18389 1,341 -0,073 -0,7 0,59 5,58 0,034 0,01026
10:36:00 321 -0,0394 -0,0346 0,19941 1,455 -0,175 -0,84 0,83 -12,65 0,04 0,01113
10:37:00 321 -0,0133 -0,0027 0,1943 0,994 0,338 -0,51 0,76 -4,28 0,038 0,01084
10:38:00 321 -0,0092 0,0069 0,18887 1,689 -0,125 -0,76 0,84 -2,96 0,036 0,01054
10:39:00 321 0,0047 0,0089 0,17773 3,448 -0,445 -1,01 0,65 1,52 0,032 0,00992
10:40:00 321 -0,0009 0,007 0,17689 0,787 0,022 -0,59 0,55 -0,28 0,031 0,00987
10:41:00 321 -0,0012 -0,004 0,19289 0,356 -0,069 -0,56 0,5 -0,38 0,037 0,01077
10:42:00 321 -0,0105 -0,0062 0,16359 0,916 0,131 -0,54 0,55 -3,38 0,027 0,00913
10:43:00 321 -0,0076 -0,0097 0,1821 0,574 0,127 -0,56 0,67 -2,42 0,033 0,01016
10:44:00 321 0,01 0,0084 0,16178 0,212 -0,005 -0,52 0,43 32 0,026 0,00903
10:45:00 321 -0,0087 -0,0091 0,1795 1411 -0,358 -0,75 0,55 -2,79 0,032 0,01002
10:46:00 321 -0,006 0 0,17133 1,682 -0,306 -0,72 0,68 -1,92 0,029 0,00956
10:47:00 321 0,004 0,0032 0,16441 1,406 -0,054 -0,6 0,61 1,29 0,027 0,00918
10:48:00 321 -0,0108 -0,0101 0,1571 0,613 -0,185 -0,55 0,45 -3,46 0,025 0,00877
10:49:00 321 0,0089 0,0072 0,18378 5,662 -0,556 -1,16 0,72 2,87 0,034 0,01026
10:50:00 321 0,0073 0,0091 0,17664 0,892 -0,074 -0,56 0,69 2,33 0,031 0,00986
10:51:00 321 -0,0028 -0,0043 0,16905 0,967 -0,041 -0,58 0,63 -0,91 0,029 0,00944
10:52:00 321 -0,0129 -0,0084 0,18363 1,186 -0,022 -0,62 0,59 -4,13 0,034 0,01025
10:53:00 321 0,0061 -0,0024 0,16751 0,769 0,245 -0,54 0,58 1,97 0,028 0,00935
10:54:00 321 0,015 0,011 0,17065 0,714 0,335 -0,43 0,63 4,82 0,029 0,00952
10:55:00 321 -0,0147 -0,0013 0,16901 1,652 -0,534 -0,73 0,52 -4,72 0,029 0,00943
10:56:00 321 -0,0033 0 0,15154 0,141 -0,212 -0,56 0,38 -1,06 0,023 0,00846
10:57:00 321 0,0071 0 0,1712 0,848 -0,086 -0,71 0,48 2,29 0,029 0,00956
10:58:00 321 -0,0136 -0,0047 0,17408 1,463 -0,107 -0,72 0,56 -4,38 0,03 0,00972
10:59:00 321 0,0029 0,0017 0,1654 1,173 0,015 -0,64 0,53 0,93 0,027 0,00923
11:00:00 321 -0,0059 0 0,17094 0,338 -0,171 -0,63 0,45 -1,88 0,029 0,00954
11:01:00 321 0,0157 0,0076 0,16114 0,596 0,035 -0,54 0,51 5,03 0,026 0,00899
11:02:00 321 -0,0047 -0,0053 0,18488 1,783 -0,424 -0,83 0,51 -1,5 0,034 0,01032
11:03:00 321 -0,0184 -0,0083 0,19706 0,851 -0,159 -0,68 0,61 -5.9 0,039 0,011
11:04:00 321 0,0303 0,0185 0,17739 0,925 0,101 -0,62 0,66 9,71 0,031 0,0099
11:05:00 321 0,0137 0,0067 0,20313 3,851 -0,589 -1,17 0,65 4,39 0,041 0,01134
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11:06:00 321 -0,0314 -0,0294 0,19375 0,74 -0,183 -0,74 0,49 -10,08 0,038 0,01081
11:07:00 321 -0,0059 -0,009 0,17584 0,397 0,134 -0,54 0,61 -1,89 0,031 0,00981
11:08:00 321 0,013 0,0086 0,18707 3,163 0,324 -0,61 1,04 4,17 0,035 0,01044
11:09:00 321 -0,0014 -0,0026 0,16717 1,311 0,246 -0,55 0,71 -0,46 0,028 0,00933
11:10:00 321 0,0019 0,0032 0,16367 0,423 -0,267 -0,56 0,46 0,61 0,027 0,00914
11:11:00 321 -0,0014 0,0032 0,1651 1,229 -0,225 -0,58 0,59 -0,45 0,027 0,00921
11:12:00 321 0,0141 0,0058 0,16887 1,237 0,521 -0,47 0,67 4,52 0,029 0,00943
11:13:00 321 -0,0066 -0,005 0,16733 1,297 -0,192 -0,77 0,48 -2,12 0,028 0,00934
11:14:00 321 -0,0038 -0,0047 0,17849 1,416 0,172 -0,57 0,74 -1,22 0,032 0,00996
11:15:00 321 0,0041 0,0084 0,15882 1,453 -0,17 -0,68 0,47 1,31 0,025 0,00886
11:16:00 321 0,0078 0,0039 0,17153 2,122 0,096 -0,66 0,76 2,49 0,029 0,00957
11:17:00 321 -0,0105 -0,0091 0,1601 0,403 -0,017 -0,5 0,57 -3,37 0,026 0,00894
11:18:00 321 0,0042 0,0051 0,16657 1,624 0,145 -0,54 0,79 1,36 0,028 0,0093
11:19:00 321 0,0088 0,0087 0,1756 1,091 -0,471 -0,69 0,5 2,82 0,031 0,0098
11:20:00 321 -0,0206 -0,0064 0,16296 0,748 0,009 -0,53 0,56 -6,62 0,027 0,0091
11:21:00 321 0,0124 0,0171 0,179 0,813 -0,064 -0,58 0,59 3,99 0,032 0,00999
11:22:00 321 0,0019 -0,009 0,17153 1,434 0,257 -0,68 0,59 0,61 0,029 0,00957
11:23:00 321 0,0056 0,0107 0,17545 0,552 -0,174 -0,57 0,54 1,8 0,031 0,00979
11:24:00 321 -0,0051 0 0,16687 1,516 0,276 -0,57 0,67 -1,62 0,028 0,00931
11:25:00 321 0,0025 0,0046 0,16117 0,789 -0,118 -0,54 0,56 0,8 0,026 0,009
11:26:00 321 -0,0081 -0,0075 0,17442 0,716 -0,057 -0,6 0,51 -2,59 0,03 0,00974
11:27:00 321 0,0067 0 0,17264 3,334 0,643 -0.5 0,92 2,16 0,03 0,00964
11:28:00 321 0,0095 0,0019 0,18463 2,385 0,075 -0,8 0,7 3,04 0,034 0,0103
11:29:00 321 0,0078 0,0032 0,16953 0,103 0,026 -0,47 0,46 2,49 0,029 0,00946
11:30:00 321 0,0144 0,0069 0,16226 1,056 0,188 -0,49 0,61 4,63 0,026 0,00906
11:31:00 321 0,003 0 0,15746 1,007 0,226 -0,55 0,55 0,96 0,025 0,00879
11:32:00 321 0,0067 0,0049 0,19322 3,239 -0,431 -1,05 0,59 2,16 0,037 0,01078
11:33:00 321 -0,0117 -0,0044 0,18472 2,293 -0,343 -0,87 0,53 -3,76 0,034 0,01031
11:34:00 321 0,0253 0,0138 0,17211 0,545 0,2 -0,54 0,52 8,13 0,03 0,00961
11:35:00 321 0,0102 0 0,18782 1,52 0,544 -0,54 0,92 3,28 0,035 0,01048
11:36:00 321 -0,0208 -0,0255 0,1759 1,596 -0,402 -0,75 0,54 -6,68 0,031 0,00982
11:37:00 321 -0,019 -0,0137 0,19105 0,586 -0,119 -0,66 0,55 -6,11 0,037 0,01066
11:38:00 321 -0,0053 -0,007 0,17426 0,94 -0,36 -0,78 0,49 -1,71 0,03 0,00973
11:39:00 321 0,0027 0 0,16532 1,773 -0,196 -0,74 0,56 0,86 0,027 0,00923
11:40:00 321 0,0072 0,0059 0,18514 0,426 0,027 -0,67 0,55 2,31 0,034 0,01033
11:41:00 321 0,0009 0,0105 0,17066 1,293 -0,254 -0,65 0,63 0,3 0,029 0,00953
11:42:00 321 0,007 0,009 0,17224 0,993 -0,104 -0,57 0,63 2,24 0,03 0,00961
11:43:00 321 -0,0174 -0,012 0,17658 1,357 -0,161 -0,65 0,53 -5.58 0,031 0,00986
11:44:00 321 0,002 0 0,16177 0,624 0,082 -0,56 0,53 0,64 0,026 0,00903
11:45:00 321 0,0012 0 0,16697 0,066 0,028 -0,49 0,45 0,4 0,028 0,00932
11:46:00 321 -0,0039 -0,0054 0,17746 1,515 -0,106 -0,7 0,65 -1,25 0,031 0,00991
11:47:00 321 -0,0015 -0,0013 0,17246 0,804 -0,073 -0,54 0,51 -0,49 0,03 0,00963
11:48:00 321 -0,0075 0 0,18526 0,896 -0,384 -0,73 0,53 -2,39 0,034 0,01034
11:49:00 321 -0,0029 -0,005 0,16222 0,963 0,038 -0,52 0,65 -0,92 0,026 0,00905
11:50:00 321 -0,0083 0 0,17669 0,892 -0,195 -0,66 0,49 -2,65 0,031 0,00986
11:51:00 321 0,0002 0 0,18318 2,085 0,431 -0,48 0,94 0,05 0,034 0,01022
11:52:00 321 0,0073 0,0105 0,16835 0,337 -0,175 -0,49 0,47 2,33 0,028 0,0094
11:53:00 321 0,0038 -0,0014 0,16961 0,71 0,222 -0,53 0,57 1,2 0,029 0,00947
11:54:00 321 0,0045 0,0008 0,1781 0,829 -0,044 -0,52 0,57 1,44 0,032 0,00994
11:55:00 321 0,0128 0,0237 0,1755 1,603 -0,362 -0,67 0,66 4,12 0,031 0,0098
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11:56:00 321 -0,0048 0 0,15448 1,522 -0,123 -0,7 0,52 -1,55 0,024 0,00862
11:57:00 321 0,0101 0,0081 0,17942 1,914 -0,288 -0,74 0,61 3,24 0,032 0,01001
11:58:00 321 -0,0046 -0,008 0,15422 1,036 0,089 -0,48 0,55 -1,49 0,024 0,00861
11:59:00 321 0,0241 0,0205 0,18109 1,595 0,16 -0,46 0,9 7,74 0,033 0,01011
12:00:00 321 0,0511 0,0544 0,26965 0,621 0,006 -0,95 091 16,4 0,073 0,01505
Total 48471 -0,0017 0 0,21051| 233,153 -1,682 -10 8,67 -81,3 0,044 0,00096
14:00:00 317 0,0015 0 0,02912] 313,739 17,662 -0,03 0,52 0,47 0,001 0,00164
14:01:00 317 -0,0287 -0,0065 0,42995 1,772 -0,207 -1,7 1,67 -9,09 0,185 0,02415
14:02:00 317 -0,085 -0,0765 0,22641 0,188 -0,378 -0,81 0,5 -26,94 0,051 0,01272
14:03:00 317 -0,0196 -0,027 0,21818 1,28 -0,062 -0,79 0,63 -6,22 0,048 0,01225
14:04:00 317 -0,0096 0,0019 0,19825 0,741 -0,045 -0,65 0,55 -3,04 0,039 0,01113
14:05:00 317 0,012 0 0,17019 1,866 0,403 -0,54 0,71 3,79 0,029 0,00956
14:06:00 317 -0,0161 -0,0098 0,17206 0,42 0,06 -0,51 0,57 -5.1 0,03 0,00966
14:07:00 317 -0,0139 0 0,17362 1,362 -0,141 -0,57 0,72 -4,41 0,03 0,00975
14:08:00 317 -0,002 0 0,14353 0,832 -0,261 -0,5 0,37 -0,62 0,021 0,00806
14:09:00 317 -0,0089 0 0,14982 0,029 -0,133 -0,44 0,38 -2,82 0,022 0,00841
14:10:00 317 -0,002 0 0,15412 0,582 0,023 -0,45 0,49 -0,63 0,024 0,00866
14:11:00 317 -0,0718 -0,0527 0,22891 0,45 -0,331 -0,9 0,57 -22,74 0,052 0,01286
14:12:00 317 -0,0187 -0,0245 0,20112 3,15 -0,377 -1 0,8 -5.93 0,04 0,0113
14:13:00 317 -0,0177 -0,0026 0,21619 1,219 -0,422 -1,01 0,57 -5,62 0,047 0,01214
14:14:00 317 -0,016 -0,0083 0,19648 2,686 -0,559 -0,98 0,57 -5,07 0,039 0,01104
14:15:00 317 -0,0165 -0,0178 0,20814 0,459 0,11 -0,65 0,58 -5,23 0,043 0,01169
14:16:00 317 0,0025 -0,0062 0,21644 0,312 0,099 -0,58 0,76 0,78 0,047 0,01216
14:17:00 317 -0,0249 -0,0109 0,21788 4,378 -0,77 -1,37 0,6 -7,88 0,047 0,01224
14:18:00 317 -0,0109 -0,002 0,19267 1,003 0,104 -0,66 0,69 -3,45 0,037 0,01082
14:19:00 317 -0,002 0,0047 0,19174 1,344 0,126 -0,67 0,8 -0,63 0,037 0,01077
14:20:00 317 -0,0139 -0,0043 0,22465 0,669 -0,006 -0,65 0,75 -4.4 0,05 0,01262
14:21:00 317 -0,005 -0,0037 0,19823 0,276 0,103 -0,56 0,61 -1,57 0,039 0,01113
14:22:00 317 0,0023 0,007 0,18987 1,092 0,134 -0,58 0,68 0,74 0,036 0,01066
14:23:00 317 -0,0105 0 0,18689 1,525 -0,253 -0,78 0,59 -3,33 0,035 0,0105
14:24:00 317 0,0098 0,0061 0,18441 1,399 0,392 -0,58 0,76 3,11 0,034 0,01036
14:25:00 317 0,0189 0,0216 0,17194 0,109 0,058 -0,42 0,58 5,99 0,03 0,00966
14:26:00 317 -0,0099 -0,0072 0,18051 3,537 0,573 -0,52 1,05 -3,13 0,033 0,01014
14:27:00 317 -0,0021 0,0113 0,18666 0,87 -0,167 -0,81 0,53 -0,68 0,035 0,01048
14:28:00 317 -0,0058 0,001 0,17654 0,78 -0,234 -0,56 0,55 -1,84 0,031 0,00992
14:29:00 317 0,0047 0 0,19456 5,034 -0,766 -1,2 0,68 1,48 0,038 0,01093
14:30:00 317 0,0125 0,0045 0,19334 2,338 0,39 -0,74 0,84 3,96 0,037 0,01086
14:31:00 317 -0,0121 -0,002 0,19109 1,313 -0,183 -0,68 0,68 -3.85 0,037 0,01073
14:32:00 317 0,0305 0,0218 0,17052 1,201 -0,315 -0,62 0,57 9,67 0,029 0,00958
14:33:00 317 -0,0015 -0,0114 0,18821 2,071 0,645 -0.5 0,97 -0,46 0,035 0,01057
14:34:00 317 0,0226 0,0205 0,17882 2,124 -0,209 -0,77 0,65 7,17 0,032 0,01004
14:35:00 317 0,0471 0,0382 0,18859 1,764 0,18 -0,65 0,88 14,92 0,036 0,01059
14:36:00 317 -0,0257 -0,0213 0,19919 3,168 0,538 -0,55 1,14 -8,13 0,04 0,01119
14:37:00 317 -0,0137 -0,0062 0,18377 0,776 -0,112 -0,62 0,6 -4,33 0,034 0,01032
14:38:00 317 -0,0067 -0,0006 0,18689 0,597 -0,008 -0,61 0,58 -2,12 0,035 0,0105
14:39:00 317 -0,0114 -0,0164 0,17555 1,859 -0,137 -0,71 0,56 -3,61 0,031 0,00986
14:40:00 317 -0,0027 0,0068 0,16992 0,918 -0,291 -0,68 0,5 -0,87 0,029 0,00954
14:41:00 317 -0,0071 -0,0136 0,17924 0,752 0,081 -0,55 0,62 -2,25 0,032 0,01007
14:42:00 317 0,007 0,0003 0,16504 1,379 0,015 -0,71 0,55 2,23 0,027 0,00927
14:43:00 317 -0,0069 -0,0083 0,18166 0,79 -0,197 -0,64 0,62 -2,18 0,033 0,0102
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14:44:00 317 -0,0171 -0,0145 0,1687 1,06 0,292 -0,47 0,62 -5.41 0,028 0,00948
14:45:00 317 0,0077 0,0048 0,18167 2,566 -0,609 -0,82 0,61 2,43 0,033 0,0102
14:46:00 317 0,0083 0,0029 0,18969 2,174 -0,114 -0,71 0,76 2,62 0,036 0,01065
14:47:00 317 -0,0084 -0,006 0,16712 0,949 -0,132 -0,69 0,47 -2,66 0,028 0,00939
14:48:00 317 0,0076 0,001 0,1856 1,193 0,197 -0,53 0,65 2,4 0,034 0,01042
14:49:00 317 0,008 0,0059 0,17925 2,535 0,038 -0,74 0,87 2,53 0,032 0,01007
14:50:00 317 0,0135 0,0043 0,17777 1,443 0,221 -0,58 0,66 4,29 0,032 0,00998
14:51:00 317 -0,0023 0 0,17526 0,209 -0,118 -0,56 0,5 -0,73 0,031 0,00984
14:52:00 317 0,0044 0,0042 0,19498 0,964 0,337 -0,57 0,8 1.4 0,038 0,01095
14:53:00 317 0,009 0 0,17275 0,095 0,066 -0,58 0,47 2,87 0,03 0,0097
14:54:00 317 -0,004 0 0,17334 0,404 -0,08 -0,56 0,46 -1,27 0,03 0,00974
14:55:00 317 0,001 -0,0008 0,17623 1,166 0,029 -0,64 0,63 0,3 0,031 0,0099
14:56:00 317 0,0054 -0,0128 0,18616 1,378 0,423 -0,54 0,71 1,72 0,035 0,01046
14:57:00 317 0,0065 0,0033 0,1605 0,367 0,076 -0,49 0,58 2,07 0,026 0,00901
14:58:00 317 -0,0004 0,0039 0,18121 2,365 -0,304 -0,86 0,76 -0,13 0,033 0,01018
14:59:00 317 0,018 0,008 0,17008 0,497 0,319 -0,45 0,57 5,71 0,029 0,00955
15:00:00 317 -0,0002 0 0,18082 1,554 0,322 -0,53 0,74 -0,06 0,033 0,01016
15:01:00 317 -0,0046 -0,0017 0,17663 2,226 -0,604 -0,87 0,49 -1,47 0,031 0,00992
15:02:00 317 0,0198 0 0,18532 1,66 0,629 -0,45 0,81 6,27 0,034 0,01041
15:03:00 317 0,0194 0 0,18696 0,87 0,376 -0,59 0,72 6,16 0,035 0,0105
15:04:00 317 0,0132 0,0054 0,17531 0,704 -0,025 -0,62 0,51 4,18 0,031 0,00985
15:05:00 317 0,0241 0,0138 0,19866 1,029 0,008 -0,66 0,75 7,65 0,039 0,01116
15:06:00 317 -0,0343 -0,0282 0,19384 0,882 0,013 -0,69 0,69 -10,87 0,038 0,01089
15:07:00 317 -0,025 -0,0012 0,18523 1,088 -0,293 -0,59 0,76 -7,92 0,034 0,0104
15:08:00 317 -0,0149 -0,016 0,19799 1,48 0,162 -0,73 0,88 -4,72 0,039 0,01112
15:09:00 317 0,001 0,0018 0,19694 1,296 -0,218 -0,71 0,77 0,33 0,039 0,01106
15:10:00 317 -0,0027 0 0,18018 0,831 0,048 -0,58 0,68 -0,85 0,032 0,01012
15:11:00 317 -0,0092 -0,0074 0,1702 0,442 -0,065 -0,62 0,51 -2,9 0,029 0,00956
15:12:00 317 -0,0151 -0,0103 0,18559 1,095 -0,189 -0,65 0,72 -4,79 0,034 0,01042
15:13:00 317 0,009 0 0,16652 0,349 0,096 -0,55 0,48 2,87 0,028 0,00935
15:14:00 317 0,0041 0,0005 0,17936 0,833 0,171 -0,59 0,6 1,29 0,032 0,01007
15:15:00 317 0,017 0,0107 0,1785 0,609 -0,035 -0,56 0,54 5,39 0,032 0,01003
15:16:00 317 0,0118 0,0139 0,17471 2,095 0,251 -0,59 0,78 3,75 0,031 0,00981
15:17:00 317 0,0233 0,0091 0,16744 0,051 0,171 -0,45 0,5 74 0,028 0,0094
15:18:00 317 -0,0104 0 0,18599 1,398 -0,409 -0,78 0,46 -3.3 0,035 0,01045
15:19:00 317 0,0063 0 0,17319 2,667 -0,394 -0,91 0,49 1,99 0,03 0,00973
15:20:00 317 -0,0093 0 0,18522 1,229 -0,117 -0,79 0,6 -2,95 0,034 0,0104
15:21:00 317 0,0073 0,0075 0,18314 0,715 -0,083 -0,64 0,54 23 0,034 0,01029
15:22:00 317 0,002 0 0,16685 1,469 0,058 -0,54 0,7 0,63 0,028 0,00937
15:23:00 317 0,0067 0,0156 0,17916 0,86 -0,084 -0,61 0,62 2,12 0,032 0,01006
15:24:00 317 0,0046 0 0,16839 1,37 -0,146 -0,71 0,52 1,45 0,028 0,00946
15:25:00 317 -0,0062 -0,009 0,18072 0,457 0,193 -0,56 0,56 -1,96 0,033 0,01015
15:26:00 317 -0,0045 -0,0063 0,18791 1,514 -0,041 -0,65 0,73 -1,41 0,035 0,01055
15:27:00 317 0,0101 0,0084 0,18765 1,513 0,253 -0,57 0,81 3,21 0,035 0,01054
15:28:00 317 0,0128 0,0116 0,15793 1,11 0,195 -0,44 0,61 4,06 0,025 0,00887
15:29:00 317 0,0031 -0,0003 0,16633 1,018 0,102 -0,52 0,6 0,99 0,028 0,00934
15:30:00 317 0,0002 0,0023 0,17925 1,264 -0,236 -0,72 0,7 0,07 0,032 0,01007
15:31:00 317 -0,0043 0 0,16652 0,409 0,265 -0,47 0,55 -1,36 0,028 0,00935
15:32:00 317 0,0125 0,0066 0,16828 0,264 0,299 -0,39 0,64 3,95 0,028 0,00945
15:33:00 317 -0,0323 -0,0283 0,21098 0,937 0,084 -0,7 0,77 -10,23 0,045 0,01185
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15:34:00 317 0,0278 0,0221 0,17298 0,784 -0,103 -0,65 0,52 8,82 0,03 0,00972
15:35:00 317 0,0117 0,0163 0,18828 2,302 0,475 -0,49 1,02 3,71 0,035 0,01057
15:36:00 317 -0,0241 -0,021 0,18884 0,673 -0,134 -0,69 0,47 -7,65 0,036 0,01061
15:37:00 317 -0,016 -0,0214 0,18443 0,515 -0,164 -0,61 0,5 -5,08 0,034 0,01036
15:38:00 317 -0,0203 -0,0074 0,18969 1,751 -0,407 -0,94 0,65 -6,43 0,036 0,01065
15:39:00 317 -0,0078 -0,0064 0,17783 1,492 -0,052 -0,78 0,58 -2,48 0,032 0,00999
15:40:00 317 0,0142 0,0141 0,19177 0,469 -0,15 -0,68 0,53 4,51 0,037 0,01077
15:41:00 317 -0,0178 -0,0064 0,18346 1,52 -0,281 -0,77 0,57 -5,66 0,034 0,0103
15:42:00 317 -0,0017 0 0,18335 2,289 0,24 -0,63 0,84 -0,55 0,034 0,0103
15:43:00 317 0,0192 0,0095 0,18457 1,868 -0,195 -0,77 0,58 6,09 0,034 0,01037
15:44:00 317 -0,0121 0,006 0,17024 0,838 -0,264 -0,67 0,56 -3.85 0,029 0,00956
15:45:00 317 0,0116 0 0,17876 1,735 -0,3 -0,79 0,49 3,67 0,032 0,01004
15:46:00 317 0,0142 0,0021 0,17745 1,509 0,471 -0,53 0,75 4,52 0,031 0,00997
15:47:00 317 -0,0016 -0,0034 0,1669 1,277 0,116 -0,59 0,6 -0,52 0,028 0,00937
15:48:00 317 0,0128 0,0121 0,17004 0,961 0,147 -0,55 0,59 4,05 0,029 0,00955
15:49:00 317 0,0158 0,0089 0,16676 2,465 -0,476 -0,78 0,56 5,01 0,028 0,00937
15:50:00 317 -0,0138 -0,0128 0,17275 0,994 -0,192 -0,73 0,51 -4,38 0,03 0,0097
15:51:00 317 -0,0054 -0,0017 0,17831 1,313 -0,23 -0,76 0,55 -1,7 0,032 0,01002
15:52:00 317 0,0053 -0,0001 0,18071 1,117 0,451 -0,47 0,72 1,68 0,033 0,01015
15:53:00 317 0,0031 0,0006 0,18714 0,873 0,283 -0,52 0,61 0,98 0,035 0,01051
15:54:00 317 0,001 -0,005 0,19214 4,133 0,778 -0,47 1,19 0,33 0,037 0,01079
15:55:00 317 -0,0003 0,0079 0,17428 0,85 -0,138 -0,67 0,52 -0,1 0,03 0,00979
15:56:00 317 0,0063 0 0,17098 0,885 0,013 -0,67 0,63 2,01 0,029 0,0096
15:57:00 317 0,0003 -0,0044 0,18089 -0,022 0,082 -0,5 0,55 0,09 0,033 0,01016
15:58:00 317 -0,0048 -0,0095 0,18023 1,225 0,352 -0,57 0,78 -1,53 0,032 0,01012
15:59:00 317 0,0055 -0,0068 0,18527 0,246 0,126 -0,58 0,61 1,75 0,034 0,01041
16:00:00 317 -0,0019 -0,005 0,17881 2,029 0,273 -0,7 0,87 -0,6 0,032 0,01004
16:01:00 317 -0,0127 -0,0217 0,1815 1,374 -0,247 -0,8 0,51 -4,03 0,033 0,01019
16:02:00 317 0,0106 0,0005 0,18989 0,768 0,213 -0,56 0,71 3,37 0,036 0,01067
16:03:00 317 -0,0155 -0,0069 0,21202 1,923 0,103 -0,86 0,87 -4.91 0,045 0,01191
16:04:00 317 0,0091 0 0,19015 0,132 -0,047 -0,59 0,55 2,88 0,036 0,01068
16:05:00 317 0,0285 0,0401 0,18382 0,466 -0,282 -0,66 0,5 9,02 0,034 0,01032
16:06:00 317 -0,0299 -0,0187 0,19886 1,1 0,057 -0,68 0,82 -9,48 0,04 0,01117
16:07:00 317 -0,0103 -0,0096 0,18625 0,472 -0,06 -0,67 0,55 -3,26 0,035 0,01046
16:08:00 317 -0,0077 -0,0058 0,1885 0,28 0,144 -0,49 0,61 -2,45 0,036 0,01059
16:09:00 317 -0,0156 -0,0086 0,17997 1,715 -0,175 -0,73 0,65 -4,95 0,032 0,01011
16:10:00 317 -0,003 -0,0011 0,1851 3,138 0,351 -0,58 1,03 -0,94 0,034 0,0104
16:11:00 317 -0,006 0 0,18716 0,727 -0,102 -0,56 0,56 -1,91 0,035 0,01051
16:12:00 317 -0,0139 -0,0108 0,18189 0,936 -0,043 -0,64 0,6 -4,41 0,033 0,01022
16:13:00 317 -0,0103 -0,0091 0,18687 0,685 -0,025 -0,63 0,56 -3,27 0,035 0,0105
16:14:00 317 -0,0057 -0,007 0,20095 10,955 1,718 -0,59 1,51 -1,8 0,04 0,01129
16:15:00 317 -0,0064 -0,0126 0,17334 0,164 0,18 -0,48 0,49 -2,03 0,03 0,00974
16:16:00 317 -0,0087 -0,0136 0,19878 0,626 0,135 -0,63 0,66 -2,77 0,04 0,01116
16:17:00 317 -0,0191 -0,015 0,18574 0,74 -0,078 -0,59 0,57 -6,05 0,034 0,01043
16:18:00 317 0,0084 0,0049 0,19073 4,156 -0,078 -1,02 091 2,66 0,036 0,01071
16:19:00 317 -0,0179 -0,0157 0,1794 1,095 0,14 -0,56 0,62 -5,66 0,032 0,01008
16:20:00 317 0,0071 0 0,19412 0,786 0,075 -0,63 0,63 2,24 0,038 0,0109
16:21:00 317 -0,0124 -0,014 0,17295 0,256 0,011 -0,59 0,49 -3,92 0,03 0,00971
16:22:00 317 0,0042 0,0098 0,18333 0,262 0,174 -0,47 0,61 1,33 0,034 0,0103
16:23:00 317 -0,0037 -0,0057 0,19232 1,614 0,425 -0,56 0,9 -1,16 0,037 0,0108
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16:24:00 317 -0,0048 -0,0006 0,20613 0,743 -0,151 -0,71 0,67 -1,54 0,042 0,01158
16:25:00 317 0 0,0128 0,20377 -0,078 -0,135 -0,56 0,53 0 0,042 0,01144
16:26:00 317 -0,0002 -0,0074 0,20332 0,585 0,063 -0,7 0,65 -0,05 0,041 0,01142
16:27:00 317 -0,0339 -0,0285 0,2049 0,457 -0,059 -0,67 0,58 -10,74 0,042 0,01151
16:28:00 317 -0,0101 -0,0231 0,22105 0,574 0,197 -0,62 0,86 -3,21 0,049 0,01242
16:29:00 317 -0,0184 -0,0385 0,22207 0,262 0,277 -0,56 0,73 -5,83 0,049 0,01247
16:30:00 317 0,6327 0,6504 0,29425 0,021 -0,159 -0,37 141 200,58 0,087 0,01653
Total 47867 0,0015 0 0,19558 2,957 0,276 -1,7 1,67 69,93 0,038 0,00089

Tablo 6: 5 Dakikalik I.Dénem Tamimlayici Istatistikler (05.01.1998-07.12.2001)

Saat N Mean Median | Std. Deviation | Kurtosis | Skewness | Minimum | Maximum | Sum | Variance | Std. Error of
Mean
10:00:00 939 0,0294 0 0,89906( 281,159 11,339 -7,08 20,27 27,65 0,808 0,02934
10:05:00 940 0,1079 0,0393 1,96562 4,433 -0,141 -11,29 8,94 101,44 3,864 0,06411
10:10:00 940 0,0179 -0,0089 0,82079 39,386 2,329 -4,84 11,19 16,83 0,674 0,02677
10:15:00 940 0,0201 0,0236 0,70353 6,117 -0,6 -5,53 2,76 18,86 0,495 0,02295
10:20:00 940 0,0125 0,0134 0,56405 6,158 0,171 -3,46 4,42 11,79 0,318 0,0184
10:25:00 940 -0,0067 0,0011 0,54977 2,32 -0,06 -2,79 2,7 -6,31 0,302 0,01793
10:30:00 940 -0,0076 0 0,51035 2,749 -0,283 -2,74 1,97 -7,18 0,26 0,01665
10:35:00 940 -0,0272 -0,0075 0,4993 3,799 -0,589 -3,52 2,04 -25,52 0,249 0,01629
10:40:00 940 -0,0403 -0,0137 0,47549 11,416 -1,435 -4,61 2| -37,92 0,226 0,01551
10:45:00 940 -0,0086 0,0077 0,45418 7,799 0,431 -2,17 3,77 -8,07 0,206 0,01481
10:50:00 940 -0,0244 -0,0005 0,45326 7,14 -1,074 -3,24 2,07 -22,97 0,205 0,01478
10:55:00 940 -0,0219 -0,0068 0,42674 2,537 -0,523 -2,18 1,49 -20,56 0,182 0,01392
11:00:00 940 -0,0009 -0,0044 0,41398 1,919 0,089 -1,79 2,38 -0,82 0,171 0,0135
11:05:00 940 0,0288 0,0359 0,48329 43,164 -3,244 -6,78 1,87 27,1 0,234 0,01576
11:10:00 940 -0,0317 -0,0119 0,40483 3,185 0,225 -1,67 2,86| -29,77 0,164 0,0132
11:15:00 940 -0,0312 -0,0327 0,41852 2,47 -0,092 -2,13 2,15 -29,34 0,175 0,01365
11:20:00 940 -0,0253 -0,0069 0,41692 5,507 -0,646 -2.8 2| -23,77 0,174 0,0136
11:25:00 940 -0,0122 0 0,44512 37,664 -2,971 -6,09 1,18 -11,47 0,198 0,01452
11:30:00 940 0,0125 0,0127 0,37986 2,218 -0,131 -1,53 1,96 11,72 0,144 0,01239
11:35:00 940 -0,0163 0 0,39712 1,688 -0,527 -1,6 1,51 -15,36 0,158 0,01295
11:40:00 940 0,0144 0,0045 0,41306 3,806 -0,513 -2,9 1,49 13,54 0,171 0,01347
11:45:00 940 -0,0278 -0,008 0,40705 6,381 -1,012 -3,29 1,29 -26,18 0,166 0,01328
11:50:00 940 -0,0122 -0,0001 0,38258 1,822 -0,313 -2,15 1,27] -11,47 0,146 0,01248
11:55:00 940 0,0053 0,0157 0,38656 2,403 -0,556 -2,48 1,38 4,96 0,149 0,01261
12:00:00 940 0,0498 0,0473 0,45759 1,752 -0,256 -2,13 2,09] 46,78 0,209 0,01492
Total 23499 0,0002 0 0,63448 77,619 1,298 -11,29 20,27 3,98 0,403 0,00414
14:00:00 937 -0,0042 0 0,22673( 829,596 -27,555 -6,73 1,51 -3,97 0,051 0,00741
14:05:00 937 -0,116 -0,1249 1,11744 15,613 0,305 -7,38 9,88] -108,7 1,249 0,03651
14:10:00 937 0,0231 0,0059 0,58458 3,546 0,302 -2,67 3,36] 21,66 0,342 0,0191
14:15:00 937 0,0264 0,0263 0,52499 4,352 -0,107 -2,91 3,28 24,73 0,276 0,01715
14:20:00 937 -0,0255 -0,0262 0,52034 2,204 -0,09 -2,69 191 -2391 0,271 0,017
14:25:00 937 0,0039 -0,0024 0,48167 5,555 0,492 -2,05 3,85 3,66 0,232 0,01574
14:30:00 937 0,0047 0,0122 045121 3,291 0,047 -2,6 2,17 4,39 0,204 0,01474
14:35:00 937 -0,0118 0,0051 0,46227 8,579 0,056 -3,08 3,99 -11,07 0,214 0,0151
14:40:00 937 0 -0,022 0,45119 2,374 0,016 -1,99 2,36 0,04 0,204 0,01474
14:45:00 937 0,0081 0,0129 0,47472 3,762 -0,628 -3,38 1,62 7,61 0,225 0,01551
14:50:00 937 -0,0206 -0,0133 0,42828 2,489 -0,023 -1,83 2,23] -19,34 0,183 0,01399
14:55:00 937 -0,0098 -0,0142 0,44595 6,107 -0,692 -3,55 1,73 9,21 0,199 0,01457
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15:00:00 937 -0,0144 0,0017 0,4425 2,297 -0,13 -1,7 1,91 -13,54 0,196 0,01446
15:05:00 937 0,0379 0,0402 0,45169 3,847 -0,736 -3,08 1,3 35,47 0,204 0,01476
15:10:00 937 -0,0473 -0,0335 0,43252 1,812 -0,009 -1,93 1,98 -44,36 0,187 0,01413
15:15:00 937 0,011 0,0112 0,42764 1,759 0,302 -1,42 2,08 10,33 0,183 0,01397
15:20:00 937 -0,0112 -0,0178 0,42545 4,782 0,408 -1,71 3] -10,48 0,181 0,0139
15:25:00 937 0,0251 0,0069 0,43945 12,387 1,009 -2,05 4,47 23,53 0,193 0,01436
15:30:00 937 -0,0098 -0,0156 0,42963 2,407 -0,311 22,11 1,65 -9,22 0,185 0,01404
15:35:00 937 0,0075 0 0,45556 6,11 0,478 -2,28 3,67 7,02 0,208 0,01488
15:40:00 937 -0,0015 -0,0081 0,44044 1,508 0,163 -1,83 2,14 -1,36 0,194 0,01439
15:45:00 937 -0,0158 -0,0027 0,42127 3,939 -0,07 -2,6 2,69 -14,76 0,177 0,01376
15:50:00 937 -0,0596 -0,0586 0,42279 1,774 -0,051 -2,56 1,72 -55.82 0,179 0,01381
15:55:00 937 -0,037 -0,047 0,40967 1,138 0,047 -2,31 1.4 -34,7 0,168 0,01338
16:00:00 937 0,4619 0,4701 0,50554 4,232 -0,499 -3,11 2,66 432,8 0,256 0,01652
Total 23425 0,009 0 0,50555 20,62 -0,033 -7,38 9.88| 210,85 0,256 0,0033

Tablo 7: 5 Dakikalhk I1.D6nem Tammlayici istatistikler (10.12.2001-27.03.2003)

Saat N Mean Median s Kurtosis | Skewness | Minimum | Maximum Sum Variance Sta. Error
Deviation of Mean
09:30:00 321 0 0 0 s , 0 0 0 0 0
09:35:00 321 | -0,2121 -0,1585 1,59972 13,965 -0,375 -11,07 9,74 -68,09 2,559 0,08929
09:40:00 321 0,0317 0,0333 0,43335 0,791 0,01 -1,26 1,33 10,19 0,188 0,02419
09:45:00 321 | 0,0587 0,0469 0,32713 0,745 0,258 -0,93 1,17 18,84 0,107 0,01826
09:50:00 321 | -0,1984 -0,2292 0,56687 0,435 0,145 -1,92 1,56 -63,69 0,321 0,03164
09:55:00 321 | 0,0175 0,0335 0,41716 1,395 -0,006 -1,36 1,42 5,62 0,174 0,02328
10:00:00 321 0,0389 0,0541 0,37796 0,943 0,07 -0,89 1,59 12,49 0,143 0,0211
10:05:00 321 | 0,0175 0,0125 0,40033 2,409 -0,552 -1,91 1,33 5,63 0,16 0,02234
10:10:00 321 | -0,0556 -0,0384 0,37684 2,605 -0,269 -1,9 1,38 -17,83 0,142 0,02103
10:15:00 321 | -0,0026 -0,0081 0,33641 1,258 0,068 -1,1 1,16 -0,82 0,113 0,01878
10:20:00 321 | 0,0022 0,0012 0,35655 8,148 -1,071 -2,53 1,05 0,69 0,127 0,0199
10:25:00 321 | -0,0082 -0,0089 0,32491 2,312 -0,25 -1,33 1,41 -2,64 0,106 0,01813
10:30:00 321 | -0,0114 -0,0187 0,33365 3,617 0,895 -0,87 1.9 -3,67 0,111 0,01862
10:35:00 321 | 0,0363 0,0465 0,3063 1,088 -0,099 -1,04 1,3 11,66 0,094 0,0171
10:40:00 321 | -0,0583 -0,0455 0,35088 5,741 -0,571 -1,8 1,46 -18,72 0,123 0,01958
10:45:00 321 | -0,0183 -0,0367 0,31509 1,16 0,289 -0,99 1,05 -5,87 0,099 0,01759
10:50:00 321 | 0,0031 0,0096 0,28885 2,039 -0,386 -1,28 0,91 1,01 0,083 0,01612
10:55:00 321 | -0,0095 -0,0203 0,29488 1,845 0,125 -1,33 1,06 -3,06 0,087 0,01646
11:00:00 321 -0,013 -0,0209 0,30664 1,458 -0,288 -1,28 0,89 -4,18 0,094 0,01711
11:05:00 321 | 0,0362 0,0312 0,31429 1,728 -0,399 -1,36 0,94 11,62 0,099 0,01754
11:10:00 321 | -0,0241 -0,02 0,30904 1,586 0,256 -1,13 1,29 -1,75 0,096 0,01725
11:15:00 321 | 0,0061 0,0119 0,29035 1,912 -0,294 -1,36 0,87 1,94 0,084 0,01621
11:20:00 321 | -0,0106 -0,0016 0,29494 0,879 -0,028 -1,1 0,99 -34 0,087 0,01646
11:25:00 321 0,017 0,0173 0,28147 0,648 0,062 -0,87 0,91 5,46 0,079 0,01571
11:30:00 321 0,03 0,0077 0,30225 1,45 0,288 -0,95 1,08 9,64 0,091 0,01687
11:35:00 321 | 0,0333 0,0326 0,33668 9,705 -1,131 -2,46 1,24 10,69 0,113 0,01879
11:40:00 321 | -0,0357 -0,0189 0,27497 0,782 -0,336 -1,11 0,76 -11,46 0,076 0,01535
11:45:00 321 | -0,0066 0,0044 0,27161 0,414 -0,208 -1 0,79 -2,12 0,074 0,01516
11:50:00 321 | -0,0243 -0,0352 0,30811 1,678 -0,272 -1,49 0,93 <18 0,095 0,0172
11:55:00 321 | 0,0282 0,0475 0,32722 1,487 -0,6 -1,3 0,91 9,06 0,107 0,01826
12:00:00 321 | 0,0755 0,0689 0,35491 1,437 -0,444 -1,36 1,2 24,25 0,126 0,01981
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Total 9951 | -0,0083 0 0,44182 92,777 -1,236 -11,07 9,74 -82,31 0,195 0,00443
14:00:00 317 | 0,0015 0 0,02912 | 313,739 17,662 -0,03 0,52 0,47 0,001 0,00164
14:05:00 317 | -0,1308 -0,1666 0,60626 2,877 0,155 -2,28 2,54 -41,45 0,368 0,03405
14:10:00 317 | -0,0431 -0,0282 0,2688 0,023 -0,137 -0,85 0,63 -13,67 0,072 0,0151
14:15:00 317 | -0,1406 -0,1317 0,46048 6,425 -0,969 -3.1 1,67 -44,58 0,212 0,02586
14:20:00 317 | -0,0495 -0,0369 0,37021 2,157 -0,47 -1,65 1,03 -15,7 0,137 0,02079
14:25:00 317 | 0,0153 -0,0018 0,36342 0,56 0,096 -1,21 1,08 4,86 0,132 0,02041
14:30:00 317 | -0,0009 0,0069 0,33957 2,441 -0,327 -1,62 1,27 -0,29 0,115 0,01907
14:35:00 317 | 0,0862 0,0867 0,30578 0,391 -0,009 -0,91 1,05 27,33 0,094 0,01717
14:40:00 317 | -0,0604 -0,049 0,31497 4,389 -0,792 -1,91 0,98 -19,16 0,099 0,01769
14:45:00 317 | -0,0166 -0,0048 0,31377 2,944 -0,458 -1,75 0,96 -5,27 0,098 0,01762
14:50:00 317 | 0,0287 0,0156 0,3437 4,84 0,896 -1,13 2,05 9,11 0,118 0,0193
14:55:00 317 | 0,0079 0,0042 0,3364 2,713 -0,203 -1,6 1,47 2,5 0,113 0,01889
15:00:00 317 | 0,0292 0,0212 0,33169 1,067 -0,033 -1,09 1,18 9,24 0,11 0,01863
15:05:00 317 | 0,0715 0,0514 0,3167 0,524 0,02 -0,97 0,98 22,68 0,1 0,01779
15:10:00 317 -0,076 -0,0531 0,35619 1,62 -0,393 -1,44 0,98 -24,11 0,127 0,02001
15:15:00 317 | 0,0056 0,0074 0,31009 0,927 0,064 -1 1,06 1,77 0,096 0,01742
15:20:00 317 | 0,0214 0,0388 0,32077 4,639 -0,664 -1,83 1,21 6,8 0,103 0,01802
15:25:00 317 0,014 0,0005 0,30537 1,392 0,495 -0,92 1,25 4,45 0,093 0,01715
15:30:00 317 | 0,0215 0,0218 0,29777 2,625 -0,353 -1,31 1,01 6,81 0,089 0,01672
15:35:00 317 | 0,0151 0,0082 0,32542 1,042 -0,211 -1,05 1 4,79 0,106 0,01828
15:40:00 317 | -0,0544 -0,0589 0,31203 1,887 -0,077 -1,28 1,01 -17,26 0,097 0,01753
15:45:00 317 | -0,0012 0,0017 0,34162 32 -0,334 -1,57 1,3 -0,37 0,117 0,01919
15:50:00 317 | 0,0271 0,0134 0,31612 1,482 0,262 -1,12 1,18 8,6 0,1 0,01775
15:55:00 317 | 0,0035 -0,0055 0,33161 1,721 0,465 -0,87 1,45 1,11 0,11 0,01863
16:00:00 317 | 0,0052 0,0058 0,32964 2,162 -0,383 -1,55 0,98 1,64 0,109 0,01851
16:05:00 317 | 0,0196 0,0412 0,33446 2,282 -0,558 -1,6 0,95 6,21 0,112 0,01878
16:10:00 317 | -0,0667 -0,0601 0,36892 2,616 -0,303 -1,77 1,04 -21,13 0,136 0,02072
16:15:00 317 | -0,0427 -0,0338 0,31406 1,374 -0,219 -1.3 0,89 -13,54 0,099 0,01764
16:20:00 317 | -0,0306 -0,0295 0,35062 0,823 0,08 -1,18 1,22 -9,69 0,123 0,01969
16:25:00 317 -0,017 -0,0274 0,34346 1,73 0,307 -1,25 1,49 -5,39 0,118 0,01929
16:30:00 317 | 0,5691 0,5783 0,3719 1,998 0,047 -0,83 2,1 180,4 0,138 0,02089

Total 9827 | 0,0068 0 0,36064 3,518 -0,079 -3,1 2,54 67,17 0,13 0,00364

Tablo 8: 15 Dakikalik I.Dénem Tamimlayici statistikler (05.01.1998-07.12.2001)

Saat N Mean | Median s Kurtosis | Skewness | Minimum | Maximum | Sum | Variance Std. Error of
Deviation Mean
10:00:00 939 0,0294 0 0,89906 | 281,159 11,339 -7,08 20,27 | 27,65 0,808 0,02934
10:15:00 940 0,1428 0,054 2,10291 3,078 0,066 -11,35 9,33 | 1343 4,422 0,06859
10:30:00 940 | -0,0018 | -0,023 0,93352 2,561 0,234 -4,33 4,86 | -1,74 0,871 0,03045
10:45:00 940 | -0,0764 | -0,058 0,78202 3,946 -0,437 -4,51 4,21 -71,82 0,612 0,02551
11:00:00 940 | -0,0478 | -0,042 0,65734 5,028 0,357 -3,19 5,12 | -44,95 0,432 0,02144
11:15:00 940 | -0,0345| -0,013 0,69015 19,681 -1,806 1,76 3,44 | -32,46 0,476 0,02251
11:30:00 940 | -0,0254 | 0,0084 0,6584 7,898 -1,28 -5,45 242 | -239 0,433 0,02147
11:45:00 940 | -0,0302 | 0,0062 0,63968 5,578 -1,134 -4,38 2,2 |-28,39 0,409 0,02086
12:00:00 940 0,0422 | 0,0518 0,61528 2,164 -0,437 -33 2,12 | 39,67 0,379 0,02007
Total 8459 | -0,0002 0 0,99269 | 33,868 1,05 -11,35 20,27 | -1,67 0,985 0,01079
14:00:00 937 | -0,0042 0 0,22673 | 829,596 -27,555 -6,73 1,51 -397 0,051 0,00741
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14:15:00 937 | -0,0664 | -0,064 1,37451 7,514 0,204 -8,15 9,63 | -62,21 1,889 0,0449
14:30:00 937 | -0,0171 | -0,033 0,82113 3,85 0,285 -4,5 4,76 | -16,01 0,674 0,02683
14:45:00 937 | -0,0041 | 0,0025 0,73868 6,086 0,128 -3,97 5,77 | -3.88 0,546 0,02413
15:00:00 937 | -0,0456 | -0,041 0,65613 4,948 -0,431 -4,88 3,06 | -42,77 0,431 0,02143
15:15:00 937 0,0008 | 0,0135 0,6594 1,738 -0,039 -2,63 2,93 0,78 0,435 0,02154
15:30:00 937 0,0036 | -0,014 0,68744 6,159 0,69 -2,72 5,11 3,42 0,473 0,02246
15:45:00 937 | -0,0102| -0,034 0,69878 2,626 0,362 -3,08 425 | -9,53 0,488 0,02283
16:00:00 937 0,3644 | 0,3927 0,71663 2,547 -0,432 -3,43 3,35 | 3415 0,514 0,02341
Total 8433 0,0246 0 0,79088 11,925 0,041 -8,15 9,63 | 207,3 0,625 0,00861

Tablo 9: 15 Dakikahk I1.Dénem Tammlayici Istatistikler
(10.12.2001-27.03.2003)

Saat N Mean Median s Kurtosis | Skewness | Minimum | Maximum Sum Variance Std. Error
Deviation of Mean
09:30:00 321 0 0 0 , , 0 0 0 0 0
09:45:00 321 -0,1203 -0,2147 1,78254 6,207 0,158 -9,95 9,55 -38,63 3,177 0,09949
10:00:00 321 -0,142 -0,2015 0,8147 1,158 0,02 -3,54 2,36 -45,57 0,664 0,04547
10:15:00 321 -0,0406 -0,0394 | 0,64231 1,427 -0,033 -2,51 2,17 -13,03 0,413 0,03585
10:30:00 321 -0,0179 -0,0159 [ 0,51873 1,032 -0,033 22,2 1.5 -5,74 0,269 0,02895
10:45:00 321 -0,0405 -0,0333 | 0,53693 1,758 -0,23 2,15 1,6 -12,99 0,288 0,02997
11:00:00 321 -0,0194 -0,0256 | 0,51216 1,267 -0,118 -1,71 1,61 -6,24 0,262 0,02859
11:15:00 321 0,0179 0,019 [ 0,47517 2,037 -0,361 -1,98 1,52 573 0,226 0,02652
11:30:00 321 0,0363 0,0044 | 0,47441 0,664 0,379 -1,42 1,47 11,65 0,225 0,02648
11:45:00 321 -0,0092 0,0142 0,4704 9,705 -1,479 -3,54 1,16 -2,95 0,221 0,02626
12:00:00 321 0,0792 0,1355 | 0,51941 2,035 -0,617 -1,97 2,04 25,42 0,27 0,02899
Total 3531 -0,0233 0| 0,74094 26,017 -0,096 9,95 9.55 -82,35 0,549 0,01247
14:00:00 317 0,0015 0| 002912 313,739 17,662 -0,03 0,52 0,47 0,001 0,00164
14:15:00 317 -0,3137 -0,3589 | 0,86589 1,925 0,235 -3,74 3,15 -99,45 0,75 0,04863
14:30:00 317 -0,0354 -0,0498 | 0,57137 2,887 -0,342 -3,19 1,73 -11,23 0,326 0,03209
14:45:00 317 0,0091 0,0136 | 0,53932 11,957 -1,508 -4,23 1,68 2,88 0,291 0,03029
15:00:00 317 0,0656 0,07 | 0,54882 10,159 1,62 -1,32 4,04 20,79 0,301 0,03082
15:15:00 317 0,0008 -0,0014 | 0,53356 1,456 0,186 -1,82 1.9 0,26 0,285 0,02997
15:30:00 317 0,0569 0,0323 0,5271 3,354 0,391 2,14 2,5 18,05 0,278 0,02961
15:45:00 317 -0,0409 -0,0393 | 0,49112 1,24 0,121 -1,92 1,62 -12,96 0,241 0,02758
16:00:00 317 0,0355 0,0238 | 0,49599 1,805 0,082 -1,83 2,38 11,24 0,246 0,02786
16:15:00 317 -0,0899 -0,094 | 0,55848 2,156 -0,479 -2,7 1,47 -28,51 0,312 0,03137
16:30:00 317 0,5207 0,552 | 0,50356 1,864 -0,508 -1,44 2,36 165,05 0,254 0,02828
Total 3487 0,0191 0| 0,57686 4,15 -0,158 -4,23 4,04 66,59 0,333 0,00977

7. BULGULAR VE YORUM

Calismada incelemeye konu olan donem 05.01.1998-27.03.2003 arasindaki 5
yil 3 aylik periyottur. Bu donemde giin ici yapilar oncelikle 1 dakikalik ardindan
sirastyla 5 ve 15 dakikalik donemlerdeki getiriler kullanmilarak tespit edilmeye
calisilmistir. Giin ici yapilarin daha belirgin bicimde ortaya konmasim amaclayan 5

ve 15 dakikalik getirilerin kullanim1 sonucunda da ¢ift seans uygulamasi gecerli olan
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IMKB’de giin ici yapilarn W formatina olduk¢a yakin bicimde olustugu

goriillmiistiir.

W bicimindeki giin i¢i fiyat yapilarinda seansin baglangicinda fiyatlarda yukari
yonde bir hareket, ilerleyen dakikalarda yerini diisiise birakarak sifira yakin giin i¢i
getiri diizeyleri etrafinda yogunlasmaktadir. Bu durum giin ortasinda I. Seansin sona
erdigi dakikalara kadar siirmesine ragmen son dakika da dikkati ¢eken bir fiyat
hareketi —giiniin baslangicindaki kadar olmamakla birlikte- yukar1 yonlii olarak ortya
cikmaktadir. Benzerlik gosteren giin i¢i yap1 II. Seans getiri verileri ile de elde

edildiginde W yapis1 tamamlanmaktadir.

Getiri verilerinden 5 ve 15 dakikalik frekanslarda giin ici yapilar
goriintiilendiginde hareketler daha belirgin bi¢cimde tespit edilebilir hale gelmektedir.
Grafikler olusturulurken seans saatleri agilis ve kapams dakikalarimin belirgin bir
bicimde goriintiilenebilmesi icin; birinci donem 05.01.1998 - 07.12.2001 tarihleri
arasinda seansin 10:00-12:00 / 14:00-16:00 saatleri arasinda gerceklestigi periyodu
kapsamakta, ikinci donem de 10.12.2001 - 27.03.2003 tarihleri arasindaki seansin
09:30-12:00 / 14:00-16:30 arasinda gruplandirilmistir.

Cok sayida ve farkli beklentideki yatirimci tarafindan belirlenen piyasa fiyati,
giin iginde belirli formda - ki IMKB Ulusal 30 i¢in bu formlar goriintiilenmistir- fiyat

yapilarini zaman i¢inde oldukca tutarli bicimde yinelemektedir.

Bu istikrarin tespiti 6nemlidir. Ciinkii giin i¢i yapilarin bu sayede rasyonel
yorumlara uygun hareket eden bir gosterge oldugu giivenilir bir bicimde kanitlanmig
olmaktadir. Bu 6zellik tutarliligi beraberinde getirmektedir. Ayrica istikrarli bicimde
kendini tekrarlayan giin ici fiyat yapilar1 kendilerine dayali bir yatirim stratejisi

kurulabilmesine olanak tanimaktadir.

Calismada ele alinan 5 y1l 3 aylik donemde seans basindaki ve seans sonundaki
hareketler dakika bazinda ve sundugu potansiyel kazang¢larda yiizdesel degisiklikler
disinda yukarida agiklanan kriterlere gore yapilan donemsel siniflamada istikrarli bir

yapidadir.
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Giin ic¢i fiyat yapilarimi agiklamakta kullanabilecegi diisiiniilen bir gelisme de
yatirimcilarin birbirlerinden ve piyasa genelinden etkilenmeleri ve bunu kabullenerek
uyum gostermeleridir. Bu varsayima gore seans saatleri disinda yutici ve
yurtdisindaki kaynaklardan elde edilen bilgiler bireysel & kurumsal, biiyiik & kiiciik,
uzun & kisa vadeli tiim yatirimcilar tarafindan degerlendirilmekte ve her biri karar
alma siireclerinin {iiriinii olarak finansal varliklar i¢in bir fiyat belirleyerek piyasa
acilisina hazirlanmaktadirlar. Seansin acgilmasi ile birlikte taraflarin belirledikleri
fiyatlar oylanmaktadir. Oylama giin boyu siirmesine ragmen ilk anlardaki arz-talep
dengesizligi farkli fiyat diizeylerinin bir anda gerceklesmesine neden olmaktadir.
Ancak kisa bir siire sonra farkli goriislerin fiyatlar1 yerine bunlarin bileskesi olan
piyasa fiyat1 olugsmaktadir. Ciinkil yatirimcilar seans basinda bir 6nceki gece kendi
karar alma siirecleri sonunda iirettikleri fiyata gore islem yaparken ilerleyen
dakikalarda kendileri disindaki yatirimcilarin egilimlerini de dikkate almaya

onlardan etkilenmeye baslamaktadirlar.

Yukaridakine ¢ok benzeyen bir bagka gelisme kiiciik bir farkla seans sonunda
da ortaya cikmaktadir. Seans icinde toplumdaki egilimleri géren ve buna dayali
olarak yeni kararlar verip pozisyon alan yatirimcilar —6zellikle yeterli sermayesi
olmayan ya da kredili islem yapanlar- giin sonunda piyasa fiyatinin hedefleri ile

ortiisiip ortiismedigine bakmaksizin alig-satig yapabilmektedirler.

Yine seans sonunda ortaya cikan bir baska dikkate deger gelisme de giin
sonunda kapanmisg fiyati olarak tescil edilen sozlesmelerin icerdigi hisse senedi
sayisidir. Son dakika sozlesmelerinin icerdigi hisse senedi sayisi, bu fiyatlara gore
hesaplanan getirilerin anlamin1 yoruma ¢ok agik bir konuma getirmektedir. Bir bagka
ifadeyle kapanis fiyati da toplumsal piyasa hareketine marjinal kalabilmektedir.
Ciinkii s6z konusu fiyatlar 6zellikle yiikselen piyasalarda cogunlukla tek birim

islemin gerceklesebildigi fiyatlar olarak kalmaktadir.

Yapilan ¢esitli calismalar (6rnegin  Giines-Saltoglu 1998) IMKB getiri
volatilitesinin hi¢gbir makroekonomik degiskenin degisimi ile agiklanamadigin
ortaya koymustur. Bu sonu¢ IMKB o&zeli icin temel degiskenlerin heniiz etkin

konumda olmadigin1 bu nedenle islem yapan yatinmcilarin temel degiskenlere
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duyarliligimin ¢ok sinirli oldugunu belirlemektedir. S6z konusu gelismenin giin ici
fiyat yapilarma etkisi iki sekilde ortaya cikmaktadir. ilk olarak temel makro
ekonomik verilerin piyasaya ulasmasinin dikkate deger etkilerinin yasandigi
zamanlara rastlanmamaktadir. Ikinci ve daha onemli olarak ise yatirimcilarin vade
perspektiflerini kisaltip giin i¢i islemlerin artmasina katkida bulunmaktadir. Bir hisse
senedini t<5 saat siirede satmak {izere satin almay1 diisiinen yatirimci satig icin
kendisine daha uzun bir zaman dilimini de satin almaktadir. Bu da ilk dakikalardaki

talebi yiikseltici rol oynamaktadir.
1 Dakikalik I Donem

Bilindigi iizere IMKB borsasinda islemler veri setinin baslangic tarihi olan
donemde giinde iki seans olmak iizere toplam dort saatte gerceklesmistir. Bu
donemde seans saatleri 10:00-12:00 aras1 I. Seans ve 14:00-16:00 arasi II. Seans
olarak uygulanmistir. Bu doneme ait 1 dakikalik getirilerin ortalamalarindan
olusturulan Grafik 1’de birinci seansa ait her bir dakikalik getirinin hesaplanmasinda
940 adet veri kullanilmistir. Aym grafigin ikinci seansina ait getirilerin
hesaplanmasinda 937 adet veri kullanilmistir. Bu da toplamda Grafik 1’in ve Tablo

4’de goriilen istatistiklerin iiretilmesinde 227116 adet verinin kullanildigr anlamina

1 3 35

W

gelmektedir. Grafik 1 incelendiginde genel olarak bir 2 4 yapisini seklinde
numaralandirarak belirginlestirip bu numaralara karsilik gelen dakikalar1 ve getirileri

yapida yerlestirmek daha dogru olacaktir.

1. noktaya fiyat yapisim gosteren grafikte (grafik 1) 10:01 deki (0.0293)’liikk
getiri karsilik gelmektedir.

noktanin karsilig (-0,0584) ile 10:02 deki getiridir

nokta ise 12:00 da 0.0355 ile olugsmaktadir

nokta 14:01 de -0,0666 ile ortaya cikarken

A

ve son nokta 16:00’da 0.4889 ile olusmakta ve yap1 tamamlanmaktadir.
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Grafik 1’e bakildiginda W yapisin1 olusturan dakikalarda degisiklikler
yapilabilir gibi goziikse de dikkat edildiginde secilen dakikalarin ayn1 zamanda
grafik tizerindeki “en” noktalarin1 da olusturdugu goriilebilmektedir. Bu durum
olusturulmasi muhtemel yatirnm stratejisi bakimindan Onemlidir. Ciinkii alim-
satim arasindaki pozitif farklart maximum kilmaya c¢alisan strateji i¢cin rasyonel
olan da en noktalarina dayanmaktir. Bu noktalar alista en diisiik satista en yiiksek
fiyat seviyesini ifade etmektedir. En noktalar1 hem al-sat ‘a dayanan klasik
pozisyonlar icin hem de sat-al bi¢iminde uygulanan kisa satis iceren pozisyonlar
icin 6nemlidir. Bu durum ayn1 zamanda yapilacak alislarin ve satiglarin en uygun
fiyat diizeylerinden gerceklestirilebilmesi i¢cin  bir zorunluluktur. Ayrica ilk
bakista bile dikkat ceken bir nokta olarak belirtilmelidir ki yukarida W yapisinin
kose taslarini olusturan dakikalar digindaki getiriler dnemli 6lciide —bir ya da iki

istisna disinda- sifir degeri etrafinda toplanmislardir.
1 dakikahk II. Donem

Bir dakikalik getiri verilerine iligskin yapilan ilk siniflandirma hatirlanacagi
izere seans saatlerine gore yapilmisti. Bu simiflandirmaya gore II. donem seans
saatlerinin 09:30-12:00 ve 14:00-16:30 olarak uygulanmaya baslandig tarih olan
10.12.2001 de baglayip verisetinin sona erdigi 27.03.2003’e kadar olan periyodu
kapsamaktadir. Bu doneme ait dakikalik getirilerin ortalamalarindan olusturulan
Grafik 2’de birinci seansa ait 321 adet, aym grafigin ikinci seansa ait getirilerinin
hesaplanmasinda 317 adet veri kullanilmistir. Bu da toplamda Grafik 2 ve Tablo
5’ de goriilen istatistiklerin iiretilmesinde 96338 adet verinin kullanildig1 anlamina

gelmektedir.

Grafik 2 ile Grafik 1 arasinda onemli farkliliklar olustugu goriilmektedir. W
yapist Grafik 2’de oldukca zedelenmistir. Ozellikle birinci seans getiri
dagiliminda belirgin sapmalar bulunmaktadir. Bununla birlikte dikkatle
incelendiginde W icin belirlenen 5 nokta Grafik 2 icin de tespit edilebilir. Buna

gore;

1 numarali nokta : 10:34°de 0,0365
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2 numarali nokta : 10: 36’da -0,0394

3 numarali nokta : 12:00°de 0,0511

4 numaral1 nokta : 14:02’de -0,085

5 numarali nokta : 16:30’da 0,6327°dir.

Grafik 2’de W seklindedir, yapinin baslangi¢ noktasi 10:34’e isabet etmektedir.
Bu gecikmede her iki seansin da baginda ortaya c¢ikan diisiisler ve disket emirleri
diizenlemesinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Grafik 2 kisa satis pozisyonlarim da
iceren bir strateji icin cok sayida firsati icermektedir. Ancak calismada kisa satiga

yatirim stratejisinde yer verilmemesi nedeniyle goz ardi edilmistir.

Disket emirleri uygulanmaya baslandiktan itibaren gercek piyasa verilerinin
olusturulmasinda I. seans icin en az 15 dakika, II. seans icin ise en az 10 dakika

gecikmeye yol agmaktadir.

Bu emirler, kars1 emri gérmeden bir baska ifadeyle yeterli bilgiye sahip
olmadan verildikleri i¢in ¢ogu zaman aligverise konu olmakta gecikmektedirler.
Emirler ikinci olarak gercek seans islemleri baslayana kadar iyilestirmeye imkan
tanimadig1 icin piyasanin bir cok islevini yerine getirmesinin 6niinde bir engel

olusturmaktadir.

5 Dakikalik 1. Donem

05.01.1998-07.12.2001 arasindaki donemi kapsayan veriler ile ortaya konan 5
dakikalik giin i¢i getiri yapist Grafik 3’te goriilmektedir. Grafik 3’lin birinci
seansindaki her nokta 940 adet ikinci seansindaki her nokta 937 adet veri ile
olusturulmustur. Grafik 3 ve Tablo 6’nin elde edilmesi i¢in islenen veri sayisi
46924’ tiir. Grafik 3’te de W yapisi elde edilebilmektedir. Buna gére W formasyonu

igin;

1 numarali nokta : 10:05’te 0,1079
2 numarali nokta : 10:40’ta -0,0403
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3 numarali nokta : 12:00’de 0,0498
4 numaral1 nokta : 14:05’te -0,116
5 numarali nokta : 16:00’da 0,4619

seklinde tespit edilebilmektedir.

Dikkat edildiginde Grafik 1 ile Grafik 3 aym1 donemi kapsamakla birlikte ayni
veri setini kullanmamalarina ragmen seklen benzerlikler gostermektedir. Bu
benzerlik giin i¢i yapinin aymi dénem ic¢in farkli frekanstaki verilerde de benzer
bicimde olustugunu ortaya koymaktadir. Bir baska ifadeyle Grafik 1’de ilk defa
ortaya konan giini¢i yap1 bir rastlantinin sonucu degildir. Bu tespit giin i¢i yapinin

giivenilirlik ve tutarlilik konusunda saglikli oldugunu gostermektedir.
5 Dakikalik 11. Donem;

Grafik 4’da 5 dakikalik getiri verilerinin ikinci donemi kullanarak iiretilen yap1
goriilmektedir. Onemli ekonomik gelismelerin yasandigi bir dsnem olan bu dénemde
giin i¢i yapilar degisim yasamaktadirlar. W yapisindaki belirginlik 1. dénem’deki
kadar net degildir. Bu bakimdan Grafik 2 ile benzerlikler goriilmektedir. Yapinin
kendi icindeki tutarlilign bakimindan Grafik 4 ve Grafik 2, Grafik 1 ve Grafik 3

arasindaki iliskiyi yansitmaktadir.

Grafik 4’daki W yapist;

1 numarali nokta : 09:45’te 0,0587

2 numaral1 nokta : 09:50°de -0,1984

3 numarali nokta : 12:00°de 0,0795

4 numarali nokta : 14:15’de -0,1406

5 numarali nokta : 16:30’de 0,5691 dir.

Buraya kadar olan grafiklerdeki son dakika getirileri ya da W yapmin 5

numarali ucu dikkati ¢eken bir istikrar gostermektedir. Bu 6zellik kendini tekrar
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ettigi her grafikle birlikte giin sonu etkisi, kapanis etkisi olarak ifade edilen etkiyi
onaylamaktadir. Yaygin bicimde kabul edilen bir goriise gore bazi piyasa
katilimcilan icin ki bunlar arasinda teknik analistler, portfoy yoneticisi kuruluglar vb
sayilabilir giin sonu kapamis fiyati diger herhangi fiyata goére daha Onemli
olabilmektedir. Bunda kapanis fiyatinin donemsel basarilarin 6l¢iilmesinde, giin sonu
portfoy degerinin hesaplanmasinda, formasyonlara iligkin yorumlarin yapilmasinda,
bir sonraki seansa iliskin yatirimci davramislarinin tahmin edilmesindeki etkisi

bulunmaktadir.

15 Dakikalik 1.Donem;

Grafik 5, 05.01.1998-07.12.2001 periyodu icin (I.donem) 15 dakikalik getiri
verilerinden iiretilen giin ici yapiy1 gostermektedir. Grafik 5’deki I. seansa iligkin her
nokta 940, II. seansa iliskin her bir nokta 937 adet veri ile olusturulurken Grafik 5 ve
Tablo 8 elde edilmesinde toplam 16.892 adet veri islenmistir. Grafik 5 goriilen W

yapisinda tespit noktalart;

1 numarali nokta : 10:15’de 0,1428

2 numarali nokta : 10:45°de -0,0764

3 numarali nokta : 12:00’de 0,0422

4 numarali nokta : 14:15°de -0,0664

5 numarali nokta : 16:00’da 0,3644
seklindedir.

15 Dakikalik Getiriler I1.Donem;

15 dakikalik getiriler I.seans i¢in 321, Il.seans i¢in 317 giin icin olmak iizere
toplam 7018 veri islenerek Grafik 6’da goriintiilenmistir. II. doneme ait 1 ve 5
dakikalik getirilerde de gozlenen ve Ozellikle 1. seansa iliskin getirilerde daha
belirgin olan 6zellik 1. donem getirilere gore dakikalar arasindaki farkin azalmasidir.

Veri setinin kapsadigi donemin 6zelliklerini géz 6niinde bulundurarak yatirimcilarin
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giin ici marjlarinin ciddi bi¢cimde daraldigini buna karsilik volatilite de giin ici
sinirlarin dikkat ¢ceken bir bicimde artti§1 goriilmektedir. Bir siireligine de olsa makro
ekonomik gostergelerin esine ender rastlanan diizeylere ulastigi donemin etkilerini
yansittig1 diisiincesini kuvvetlendirmektedir. Ancak bu durum getirilerde W yapisinin

birinci boliimiinii asindirmakla birlikte tamamen ortadan kaldiramamastir.

1 numaral1 nokta : 09.30°da 0

2 numarali nokta : 10:00’da -0,142

3 numarali nokta : 12:00°de 0,0792

4 numarali nokta : 14:15’de -0,3137

5 numarali nokta : 16:30’da 0,5207’dir.

Daha once de kisaca deginildigi gibi II.donem ayni zamanda disket emirleri
uygulamasinin etkilerinin islemlere yansidigi tarihlere ait verileri icermektedir.
Ozelligi geregi rassal fiyatlar verilmesi sonucuna ortam hazirlayan disket emirleri
I.donemden farkli olarak ilk dakikalarda pozitif getiri olusmasinin Oniinde bir tiir

engel durumundadir.

Yukarida agiklanan gerekceler nedeniyle yatirim stratejisi 15 dakikalik grafik
temel alinarak olusturulmustur. Benzerlikleri belirtilen yapilarin (5 ve 15 dakikalik
yeni donem) 6zelliklerine deginmek 5 dakikalik yeni donemde belirtilenlerin 6nemli

Olciide tekrari olacagindan bundan kaginilmstir.

Caligsmanin ilgili boliimiinde de belirtilen nedenlerden otiirii yatirim stratejisine
temel olusturan analiz, seans saatlerini temel alan ayirima gore olusturulan veri seti
ile yapilan 15 dakikalik analizlere dayali olarak olusturulmus ve geriye dogru test
edilmistir. Testin sonuclar1 alternatif yatinm araglarinin getirileri ile karsilastirilmig
genelde aktif stratejinin pasif stratejiye, 6zelde giin ici yatirimlarin daha uzun vadeli
yatinmlara gore tasidigl potansiyel belirlenmistir. Ancak ¢alismanin basindan beri
var olan bu tarz bir yatirim stratejisinin bireysel yatirimcilar i¢in uygun olmadigi

diisiincesi bir kez daha pekistirilmistir. Giin i¢i fiyat yapilar zaman ic¢inde tutarlilik
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gostermesine ragmen siirekli ve degisen periyotlarda test edilip izlenmesinin
gerekliligi, yatirim stratejisinin uygulama alaninda giin ici dinamiklerin de
gozoniinde bulundurulmasina ihtiyag duyulmasi gibi nedenler profesyonellerce soz
konusu gerekliliklerin daha iyi yerine getirilebilecegi diisiincesiyle ozellikle araci

kurumlara ve portfdy yoneticilerine onerilmektedir.

Yapilan Analizler sonucunda tespit edilen giin ici yapilardan seans saatlerine
gore I ve Il donem olarak siniflandirilan 15 dakikalik verilerden iiretilen grafikte
goriintiillenen yapiya dayali olarak giin ici al-sat saatleri belirlenmistir. Buna gore I .
dénem i¢in 937 giin boyunca Saat 10:00 ‘da alis ve 10:15’te satis; 10:45’te ikinci kez
alis ve 12:00’da satig; 14:15’te yeniden alis ve 16:00’da satis yapilmasi
onerilmektedir. 317 giin siiren II. Donemde ise saat 10:00’da alis 12:00’da satis;
14:15’te alis ve 16:30’da satis 6nerilmektedir. Onerilen yatirim stratejisinin sundugu
potansiyel ayn1 donemde alternatif yatirim araglarinin getirileri ile karsilastirilarak
asagidaki tabloda belirlenmistir. Arastirmaya konu olan donemdeki yatirim

araclarinin getirileri ilgili kaynaklardan derlenerek eklerde sunulmustur.
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Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda giin ici yapilarm varlig

arastirilmustir.

Diinya borsalarinda; uzmanlarin rolii, giini¢i etkiler, seans bagslangicindaki
yiikselis, giinsonu yiikselis, islem mekanizmasi, piyasa yapisi, likidite riski, bilgi
sahibi islemciler, asimetrik bilgi, bireysel ve kurumsal yatinmcilarin davranislar vb.
faktorler tarafindan sekillendirilen giinici yapilar IMKB’de de bu calisma
kapsaminda yapilan analizler sonucunda tespit edilmistir. IMKB hisse senedi
piyasasiin karakteristikleri olarak sayilan yatirimci davraniglari, araci kuruluslarin
ozellikleri, yatinrm danigsmanlii hizmetlerine bakis acis1 vb. ozellikler bir yandan

giini¢i islemleri tesvik etmistir.

Calismanin ilgili boliimiinde yer verilen istatistiki testlerle varligi belirlenen
giini¢i getiri farkliligindan kaynaklanan giini¢i yapilarin bicimleri grafiklerde
gosterilmistir. IMKB’de cift seans uygulamas1 goriilen uluslar arasi bir kisim 6rnekte
oldugu gibi W biciminde giin i¢i yap1 sergilemektedir. Bu giin i¢i yapinin sundugu
ekonomik acidan en anlamli getiriyi belirleyen zamanlar segilerek islem zamani
olarak Onerilmistir. Piyasa yapis1 geregi IMKB’deki islemler icin acia satis
onerilmemektedir. Analizlerin yapilmasinda IMKB’yi temsil yetenegi ve stratejinin
uygulanmasini temin etmek kaygisiyla IMKB-Ulusal 30 endeksine iliskin veriler

kullanilmuastir.

IMKB’yi temsil yetenegi yiiksek olarak goriilen IMKB Ulusal 30 endeksine
iliskin veriler IMKB’den saglanip diizenlenerek calismanin veri seti olusturulmustur.
IMKB Ulusal 30 endeksine iliskin verilerin kullanilmasinda toplam piyasa
kapitalizasyonunun 6nemli bir boliimiinii temsil etmesinin yaninda giinliik islem
hacmi ve piyasa derinligi en yiiksek hisse senetlerinden olusmasi ve sdzkonusu
endeksin bir finansal ara¢ olarak giin i¢inde islemlere konu olmasini saglayan
fonlarm varligt — IMKB Ulusal 30 kendilerine benchmark alarak yapilandiriimis

fonlar- 6nemli rol oynamistir.
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Caligmanin ilgili boliimiinde detayli bicimde ortaya konulan giin i¢i yapilar,
karh bir yatinm stratejisinin olusturulmasina uygun ortami saglamaktadir. Diger bir
ifadeyle IMKB-Ulusal 30 endeksine, belirli zamanlarda (analizlerle belirlenmis
dakikalarda) alim ve satim hatta aciga satis ve daha sonra pozisyonun kapatilmasi
seklinde uygulanacak bir stratejiye dayali olarak gerceklestirilecek yatirnm ile kér
elde edilebilecektir. Boyle bir islemin temel dayanagini analizlerde ortaya konmus
olan giin i¢i mevsimsellik olusturmaktadir. Ancak calisma kapsaminda sadece uzun
pozisyona dayali yatinm islemi gelistirilerek test edilmis, olas1 kazang¢lar hakkinda

fikir vermesi amaciyla donem sonu overall tutar1 sunulmustur.

Giin i¢i mevsimsellige dayali, uygulanmasi itibariyle bir zamanlama stratejisi
olarak da nitelenebilecek boylesi bir aktif stratejiden elde edilebilecek potansiyel
karlar dikkate deger boyutlarda olmustur. Potansiyel karlarin boyutu hakkinda fikir
edinebilmek icin calismada ele alinan inceleme donemine iliskin farkli yatirnm
araclarinin getirileri hesaplanarak, Onerilen yatirim stratejisinin getirileri ile

karsilagtirtlmastir.

Bu amagla ge¢mise doniik veriler kullanilarak hesaplanan alternatif yatirim
araclariin getirileri, karsilastirmali olarak izlenebilmesine olanak saglamak

amaciyla tablolastirilmistir.

1998-2003/03 DONEMINDE YONETILEN PORTFOY VE ALTERNATIF
YATIRIM ARACLARININ GETIRILERI

1998 2003
IMKB 100 1000000 2.671.299,70
DOVIZ 1000000 7.836.647,60
ALTIN (CUMHURIYET) 1000000 9.486.637,50
HAZINE BONOSU 1000000 16.325.055,64
MEVDUAT (TL/AYLIK) 1000000 29.754.056,00
PORTFOY (15 DAKIKALIK) 1000000 13.154.703.290,00
* Tablolarin olusturulmasinda kullanilan yatirim araglarinin getirilerine iliskin veriler EK’te

sunulmustur.

Bu caligmada gerceklestirilen analizler sonucu ortaya konan giin ici yapilarda
da goriildiigii iizere IMKB Ulusal-30 iizerine bir giinde [ I. DONEMDE: 937 giin
(acilista alig 15.dakikada satis), (10:45°te alis, 12:00°da satis) (ikinci seansta 14:15°te
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alis 16:00°da satis); II. DONEMDE: 317 giin 10:00°da alis 12:00°da satis) (ikinci
seansta 14:15’te alis 16:30°da satig)] islem yapmak onerilmektedir. 15 dakikalik
periyotlar, getiriler aras1 farkliligin en biiyiikk degere, 15 dakikalik verilerle
ulasmasindan kaynaklanmaktadir. Getiri ile ilgili detaylar ve 5 yil li¢ aylik donem
icin (kiimiilatif) getiri ilgili boliimde ortaya konulmustur. Yukarida uygulama
esaslar1 agiklanan yatirim stratejisini uygulayan yatirimcinin giin sonu net pozisyonu
sifir olmaktadir. Bir baska ifadeyle islem yapilmayan donem boyunca portfoy
tasimanin riskine katlanmak zorunda kalmayacaktir. Bu durumun yatirimer agisindan
bir baska faydasi da Takasbank’a netlestirme sonucunda 6deme yapmak zorunda
olmamanin getirdigi alternatif maliyetin sifir olmasidir. Gelistirilen yatirim isleminde
tasima maliyeti bulunmamaktadir. Calismada Onerilmemesine ragmen yatirim
stratejisinin bireysel yatirimcilar tarafindan uygulanmasi tasima maliyetinin giindeme

gelmesi sonucunu doguracaktir.

Yukarida ad1 gecen yatirim isleminin uygulanabilirligi, siiphesiz baz1 finansal
araclarin ilgili piyasalarda islem gdrmesine baghdir. Tiirkiye dahil pek cok iilkede
islemlere konu olan ve alim-satim da esneklik, likidite kolaylig1, siirekli fiyatlama,
seffaflik, hisse ve fon katilma belgeleri ile icindeki hisse senetleri arasinda doniisiim
ve arbitraj yapilabilmesi, ¢esitlendirme, diisiik gider oranlari, tiim pazara, bir sektore
veya bir endekse kolayca yatirirm yapma imkani, temettii dagitimi, fon yoneticilerine
fon yonetiminde sagladig kolaylik ve vergi tasarrufu gibi avantajlar1 nedeniyle her
gecen giin daha fazla kabul goren borsada islem goren fonlar bu konudaki ihtiyaci

karsilamaktadir.

Calismanin ilgili bolimlerinde birkag defa tekrarlanmasina ragmen,
gerceklestirilmesi olanakli goriilen yatirim isleminin buraya kadar iyice belirginlesen
ozellikleri nedeniyle, Oncelikle kurumsal yatinmcilara Onerilmesi uygun

bulunmaktadir.
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Ek-1: 1998-2003/03 DONEMINDE CUMHURIYET ALTINI FiYAT

148

VERILERI
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Cumbhuriye t| Cumhuriye t| Cumhuriyet| Cumhuriyet | Cumhuriye t| Cumhuriyet
(TL/Adet) | (TL/Adet)| (TL/Adet)| (TL/Adet) | (TL/Adet)| (YTL/Adet) Aylar
Cumbhuriye t| Cumhuriye t| Cumhuriyet| Cumhuriyet | Cumhuriye t| Cumhuriyet
(TL/Each) | (TL/Each)| (TL/Each)| (TL/Each) | (TL/Each)| (YTL/Each)
12675000 19462500 | 32350000 40875000 | 91.000.000 1247 End Of Previous Year
13440000 | 20150000 | 34150000 40000000 | 86.500.000 1310 January
14812500 | 21662500 | 38125000 41750000 | 89.500.000 130,7 February
15362500 | 22750000 | 38200000 89.800.000 1275 March
16825000 | 23610000 | 38000000 91.500.000 116,6 April
16630000 | 24150000 | 38062500 102.000.000 115,1 May
16812500 | 23825000 | 38360000 109.375.000 110,6 June
17330000 | 24020000 | 38875000 114.250.000 107,3 July
17087500 | 24600000 | 39625000 113.600.000 1144 August
17487500 | 25612500 | 40800000 113.750.000 118,0 September
18360000 31600000 | 40750000 114.500.000 122,0 October
19250000 31800000 | 40625000 114.920.000 1284 November
19462500 32350000 | 40875000 124.666.667 131,3 December
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Ek-2: 1998-2003/03 DONEMINDE HAZINE BONOSU FAiZ ORANLARI

ic Bor¢lanma Faiz Oranlar1 Ve Vade Yapisi (Milyar TL)
Ocak Subat | Mart | Nisan| Mayis | Haziran| Temmuz | Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik Yilhk

January| February| March| April | May | June July | August | Septemk October | November | December | Annualy
1998- Ort-Basit 103,5 102,6 96,6 97.8| 934 88,9 76,5 83,2 114,5 121,1 119,3 1273 102,0
1999-Ort-Basit 111,2 1186 | 101,4| 90,1 | 935 105,3 85,0 89,1 85,7 83,0 734 0,0 94,0
2000-Ort-Basit 372 396| 381 337] 368 41,5 32,7 32,8 36,0 37,5 39,0 0,0 36,6
2001- Ort-Basit 57,7 76,11 125011009 70,0 70,9 77,1 739 70,1 68,6 66,5 63,1 75,9
2002-Ort-Basit 62,6 64,3 614 546 509 60,9 61,5 574 54,6 59,3 473 46,3 56,0
2003-Ort-Basit 52,6 52,7 56,7 53,7 488 43,8 434 36,9 33,1 28,1 274 27,0 42,7




Ek-3: 1998-2003/03 DONEMINDE DOViZ KURU VERILERI

ABD Dolan US $
1998 2001
1 211.052,90 1| 670.326,74
2 222.582,86 2| 749.462,96
3 23482742 3] 953.107,77
4 244.662,67 4]1.197.436,40
5 251.486,45 5[1.127.730,45
6 260.196,33 6[1.208.650,70
7 267.606,13 7(1.316.105,29
8 273.145,48 8] 1.395.099,35
9 274.473,00 9[1.463.304,03
10 278.055,16 10[1.596.394,35
11 293.699,00 11[1.519.444,63
12 306.122,90 12[1.448.212,00
1999 2002
1 321.17787 1]1.367.155,61
2 341.021,71 2[1.348.021,40
3 360.513,29 3][1.352.495,60
4 378.482,50 4[1.313.527,50
5 394.094,19 5[1.386.085,50
6 411.465,67 6[1.517.657,70
7 425.556,34 7[1.649.729,84
8 434.278,48 8]1.634.596,00
9 452.062,63 9[1.642.257,40
10 466.196,26 10[1.646.896,48
11 495.384,23 11]1.604.320,10
12 525.491,29 12[1.579.190,00
2000 2003
1 544.339,65 1]1.654.547,61
2 562.678,79 2[1.624.259,00
3 579.194,61 3]1.653.910,00
4 594.835,50
5 616.559,26
6 614.999,40
7 626.593,58
8 644.488,81
9 662.535,50
10 675.873,42
11 682.928,30
12 676.000,45
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Ek-4: 1998-2003/03 DONEMINDE iSTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI (iMKB ULUSAL-100) ENDEKSIi VERILERI

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik Endeksi (1) TL Bazinda (Ocak 1986=1)

1998 3.5470] 3.2720] 3.259,0| 4.194,0[ 3.7280| 4.100,0] 4.3220| 2.6350| 2.266,0| 2.196,0| 2.578,0] 2.598,0

1999 2.568,0] 3.891,0] 4.554,0| 5.354,0[ 5.069,0] 4.950,0] 5.805,0| 5.018,0] 6.071,0] 6.556,0| 8.459,0]15.029,0

2000] 16.714,0{ 15.945,0{ 15.920,0| 19.204,0| 16.206,0| 14.466,1| 13.870,0| 13.132,0| 11.350,3| 13.5384| 8.747,7| 9.437,0

2001) 10.685,1| 8.791,6 8.022,7|12.3674|10.879,8| 11.204,2]| 9.914,6| 9.8789| 7.6259| 9.848,8| 11.633,9| 13.782,8

2002  13.252,3[11.055,7|11.679,0| 11.441,5/10.413,7| 9.379,9|10.236,5| 9.547,3| 8.842,2| 10.251,9] 13.300,4| 10.370,0

2003 11.032,0{11.574,0] 9.475,1| 11.509,0] 11.3814| 10.884,4| 10.572,0| 11.611,8| 13.055,9| 15.754,3| 14.617,5| 18.625,0




Ek-5: 1998-2003/03 DONEMINDE MEVDUAT FAiZi ORANLARI

Mevduat Faiz Oranlar Doviz Tevdiat Hesaplan Faizleri
Vadesiz ABD Dolan Furo
Mevduat Tasarruf Mevduat1
TAy 3 Ay 6 Ay Yl 3Ay 1Yl 3 Ay 1Y
Aylar
1998 T 23,5 78,1 82,6 91,3 96,4 81 9.3 6,6 82
2 26,7 71,8 82,8 91,3 96,0 8,2 9,3 6,6 8,3
3 28,2 71,5 82,7 91,2 97,0 8,6 9,7 6,8 8,3
4 29,0 71,8 81,8 90,1 96,1 8,6 9,7 6,8 8,3
5 273 77,0 81,2 90,1 95,7 8,5 9,7 6,7 8,3
6 27,3 72,5 71,6 86,7 92,8 8,9 9.8 6,9 8,3
7 24,1 66,0 71,3 78,5 83,8 8,8 10,2 7,0 8,4
8 25,9 70,5 73,0 75,2 87,1 9,0 10,4 7,1 8,7
9 275 79,7 81,7 84,6 91,5 9,3 10,5 72 8,8
10 25,6 79,0 82,2 85,4 93,1 9,5 10,5 7,5 9,0
11 279 80,3 81,2 86,4 94,8 9,9 10,9 7,6 9,0
1998- 12 29,9 78,5 82,6 86,0 95,5 9,9 10,9 7,6 9,0
1999- 12 274 72,1 59,5 48,3 46,7 12,5 12,3 10,1 11,8
2000 1 214 419 38T 36,0 374 10,7 10,9 87 10,6
2 19,3 41,5 37,7 37,1 38,9 10,5 10,5 8,6 9,5
3 11,3 38,5 40,0 379 374 10,4 10,7 8,5 9,6
4 9,6 38,8 42,5 41,4 38,6 10,2 10,2 8,4 9,3
5 9,5 38,8 39,0 39,1 36,0 10,3 10,4 83 9,4
6 9,7 43,5 41,0 40,5 36,9 10,6 10,3 8,7 9,4
7 9,1 36,1 37,8 37,0 35,1 10,6 10,2 8,7 9,7
8 7,8 30,7 338 35,0 32,1 10,3 9,9 8,6 9,5
9 6,4 42,5 50,5 52,2 40,2 11,2 10,5 9,4 9,9
10 7,0 41,5 47,6 48,5 39,7 11,6 10,8 9,7 10,1
11 6,5 48,9 51,4 50,6 40,1 11,8 109 10,0 10,2
2000- 12 6,8 81,2 105,5 69,2 45,6 16,9 14,0 14,2 12,7
200T 1 0,8 5T.5 60,4 55.5 152 144 1372 124 TT.8
2 6,6 344,1 81,4 67,3 53,8 149 13,6 13,0 12,1
3 6,7 1244 120,2 104,2 71,6 14,6 12,9 12,5 12,2
4 8,0 90,2 102,2 89,4 68,4 16,4 14,0 15,1 13,3
5 7,2 69,9 72,8 68,1 62,0 11,8 11,7 11,2 11,1
6 10,2 67,1 68,0 60,3 60,7 11,3 11,2 11,0 10,8
7 12,2 67,3 67,9 66,3 60,0 10,2 11,2 10,0 10,7
8 11,6 66,2 67,7 60,5 61,3 9,1 9,6 9,4 10,3
9 11,9 65,9 67,6 66,7 66,6 75 74 73 74
10 12,4 64,6 65,1 64,8 65,0 5.8 6,2 6,0 6,7
11 7,6 60,7 61,6 62,1 62,5 4,5 5,1 4,8 58
2001- 12 8,1 59,8 61,2 61,9 62,5 4,2 4.8 4,7 5,1
2002 1 8.8 58,7 59,2 60,0 61,6 3% 45 13 53
2 9,5 58,0 58,9 59,2 61,4 3,6 4.4 4,3 5,2
3 8,9 53,6 54,1 55,6 58,3 3,7 4.4 4,3 5,2
4 9,5 49,6 49,6 50,1 52,7 3,6 4,5 43 5.2
5 9,1 48,2 47,3 47,9 49,6 3,6 4.4 4,3 5,1
6 9,3 48,4 49,1 49,8 52,0 3,6 4,5 43 5.2
7 8,7 48,7 49,9 50,6 53,1 3,6 4.4 4,3 5,1
8 83 48,7 49,2 50,4 53,1 3,7 43 44 5,1
9 18,3 48,8 49,3 50,9 53,3 3,8 4.4 4,5 53
10 15,2 48,8 49,3 50,6 53,8 38 4,5 4,5 5.2
11 17,3 45,5 449 47,1 49,5 3,7 4.4 4,5 5,1
12 16,8 452 44.8 46,9 48,2 3,6 42 4,3 5,0
2003 1 12,2 154 155 ITA 486 35 17 13 5.1
2 12,0 45,5 45,5 474 48,6 35 4,2 4,3 5,1
3 12,7 45,6 46,9 48,1 48,9 5,1 52 5.8 6,2
4 12,5 448 45,3 47,0 48,6 4.9 52 5.2 6,2
5 12,6 41,9 41,8 433 453 43 4,9 53 59
6 16,8 39,6 39,2 40,7 42,7 43 4.9 4.8 59
7 11,7 37,8 37,2 38,5 41,2 4,1 4,6 4,6 5,6
8 12,1 344 353 36,5 38,2 38 4.4 4,2 5,1
9 12,1 31,7 31,7 329 34,3 3,8 4.4 4,2 5,0
10 8,6 28,1 27,7 28,3 29,2 38 43 4,1 5,0
11 8,3 27,9 28,1 28,5 29,1 3,8 43 4,1 4,9
12 8,8 27,8 28,0 28,2 28,6 3.8 43 4,1 4,9
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