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Damisman: Prof. Dr. Giiven Sevil

Finans alaninda momentum oldukc¢a 6nem gosterilen bir konu haline gelmistir. Klasik
olarak momentum c¢apraz kesit iizerinden olusturulan bir stratejiyi belirtmektedir.
Capraz kesit stratejilerinin yaninda son doénemde zaman serisi stratejileri ortaya
cikmigtir. Vadeli islemler piyasasi s6zlesmeleri momentum stratejilerinde uygun araglar
olabilmektedir. Tiirkiye agisindan momentum stratejileri hisse senedi piyasasi
baglaminda az sayida c¢alisma tarafindan incelenmis ve anlamli bulgular elde
edilememistir. Bu farkliligin vadeli islemler piyasasinda yeni gelistirilen stratejiler
is1iginda  ele alinmasi literatiire Onemli katkilarda bulunabilecektir. Caligmada
stratejilerin karli bir sekilde uygulanabilirliginin sinanmasi amaciyla pozitif anormal
getirilerin varligiin testi gerceklestirilmistir. Olagan en kiigiik kareler, Bootstrap ve
MM tahmini yontemleri kullanilarak regresyon denklemleri iizerinden varlik
fiyatlamada Dort Faktorlii Model’de yer alan alfa katsayilarinin anlamliligi analiz
edilmistir. Analiz bulgularinda sadece bazi gozlem ve yatinm donemleri i¢in
momentum stratejileri pozitif ve anlamli bulunmustur. Pasif stratejinin ise tim tahmin
yontemlerinde biitiin bazda strateji {izerinden ve BIST 30 sdzlesmesi i¢in anlamli getiri
sagladig1 bulgusuna ulasilmistir. Arastirma sonuglari momentumun etkin piyasalara
kars1 bir anomali olarak adlandirilmasi bulgularini giiglii bir sekilde destekler nitelikte
degildir. Arastirma, pasif stratejilerin anlamli olarak gegerliligini One siirmiistiir.
Tirkiye agisindan literatiirle uyumlu bulgular elde edilmistir. Yatirimcilarin,
momentum stratejilerinde Tiirkiye vadeli islemler piyasasi varliklarini dahil ederken

temkinli olmalar1 gerektigi anlasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Momentum Stratejileri, Vadeli Islemler Piyasasi, Anormal
Getiriler, Dort Faktorlit Model



Abstract
Cross Sectional and Time Series Momentum Strategies in Futures Market
Investment Decisions. The Case of Borsa Istanbul
Alp POLAT
Department of Business Administration
Anadolu Univeristy, Graduate School of Social Sciences, May, 2015
Adviser: Prof. Dr. Giiven Sevil

Momentum has become greatly interested topic in finance. It classically defines a cross
section strategy. Besides, a time series approach has been introduced recently. Futures
contracts are found useful for investing with momentum strategies. Few studies
researched momentum strategies of Turkish stock market and presented insignificant
results. Therefore, analyzing Turkish futures market with new momentum approaches is
important. The study tested effectiveness according to the positive abnormal returns.
Ordinary least squares, bootstrap and MM methods are used in order to estimate Four
Factor Model of Asset Pricing and significance of alpha coefficients are evaluated.
Findings presented significant momentum results when specific look-back and
investment periods are chosen. However, aggregate and individual stock index futures
passive strategies are evidenced highly significant positive abnormal returns in all
estimation methods. The research cannot strongly support the idea that momentum is a
stock market anomaly. This study shows that passive strategies are significantly valid.
Findings are consistent with Turkish literature. It is understood that momentum

investors should be cautious for choosing Turkish futures market instruments.

Keywords: Momentum Strategies, Futures Market, Abnormal Returns, Four Factor
Model
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Giris

Tez calismasinda, ¢apraz kesit momentum ve yeni olarak ortaya ¢ikan zaman serisi
momentum stratejileri kullanilarak olusturulacak portfoyler Tiirkiye’de vadeli islemler
piyasasinda incelenmektedir. Caligma kapsaminda bu portfoyler analiz edilerek
stratejilerin pozitif ve anlamli anormal getiri saglama potansiyellerinin test edilmesi

amaglanmaktadir.

Piyasalarda faaliyette bulunan hicbir birim aymi 6zellik ve tutumlara sahip degildir.
Ancak, birbirinden farkli olunmasina karsin tek bir yonden benzerlik s6z konusu
olmaktadir. Biitiin ekonomik birimler faaliyetleri sonucunda kazang elde etmek
istemektedirler (Shabacker, 1999: 1). Piyasalarda islem yapanlarin basarili olabilmesi
bir kosula baglidir. Bu kosul ise gelecekte fiyatlarin yoniiniin nasil bir seyir
izleyeceginin yatirimcilar tarafindan 6n goriilmesinin gerekli oldugudur. Yatirimcilar en
azindan fiyatlarin yoniinii bilmelidir. Boylece, kazang elde etme beklentisine sahip
olabilirler (Mcdonnel, 2008: 2). Momentum stratejileri, kazan¢ saglanmasindaki 6n
kosul olan fiyatlarin tahmin edilebilirligi konusunu agiklamaktadir. Bu kapsamda
caligma piyasa katilimcilarinin ortak istegi olan kazang elde etme amacina ulagilmasi

konusunda bir goriis ortaya koymasi nedeniyle 6neme sahiptir.

Literatiirde yapilan arastirmalar, Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda momentum
stratejilerinin anlamli sonuglar meydana getirmedigine isaret etmektedir. Ancak,
Tiurkiye’deki vadeli islemler sozlesmeleri iizerinde momentum stratejilerinin
uygulanabilirligi arastirilan bir konu olmamistir. Momentum anlamlilik testlerinin
Tiirkiye vadeli islem piyasasi sozlesmelerinde yeni gelistirilen yontemler 1s1ginda

arastirilmasi ilgili literatiirlere 6nemli katkilar saglayacaktir.

Tez calismasinin ilk boliimiinde vadeli islemler piyasasi hakkindaki bilgilere yer
verilecek, ikinci boliimde momentum kavrami ve uygulanabilecek stratejiler ilgili
aciklamalar aktarilacak, {iclincii boliimde tez ¢alismasi kapsaminda yapilacak aragtirma
aciklanarak uygulama sonuglar1 paylasilacak ve sonug¢ kisminda elde edilen bulgularin

yorumlanmasi ile ¢aligma sonlandirilacaktir.



Birinci Boliim

Vadeli islem Piyasalar

1. Vadeli islemler Piyasasi

Vadeli islem piyasalar1 anlagmanin bugiinden yapildig: ve yiikiimliiliiklerin gelecek bir
vadede yerine getirilmesinin Ongoriildiigii piyasalardir (Sevil, 2012: 121). Vadeli
islemler piyasasinda faiz oranlari, doviz kurlari, borsa endeksleri ve emtia fiyatlarina
bagli olarak bir¢ok finansal {iriin arz edilmektedir (Ersan, 1998: 1). Vadeli islem
piyasalarinda tiirev iriinler olarak adlandirilan sézlesmeler islem goérmektedir. Tiirev
trtinler, geri 6demeleri bir dayanak varlik {izerinden belirlenen kosullu taleplerdir.
Baska bir deyis ile dayanak varliginin gelecek degerine bagli 6deme ve kosullariin
belirlendigi s6zlesmelerdir (Rubinstein, 1999: 1). Vadeli islem piyasasinda vadeli islem
sozlesmeleri olarak adlandirilan tiirev iriinlerin alim-satim islemi yapilabilmektedir.
Vadeli islem sozlesmeleri taraflara iizerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis kalite
ve miktardaki bir mali veya kiymeti belirlenen ileri bir tarihte alma veya satma

yikimliligi saglamaktadnl.

Vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii vadeli islemler piyasast kendine has
ozellikleri olan bir piyasadir. Vadeli islem piyasalarinin temel mantigi belirli bir fiyattan
bir varlig1 gelecekte alma ya da satmaya dayanmaktadir. Vadeli islem piyasasinin
mevcut olmasi i¢in ana kosul; konu olan varliga iligkin fiyatlarin bir risk transferine
sebep olacak kadar degiskenlik gostermesidir. Tarimsal {irlinler bu tiir bir 6zellik
gosterdigi i¢in ilk vadeli islem piyasalar1 bu alanda kurulmustur (Erol, 1999: 2). Vadeli
islem piyasalar1 alict ve saticilarin risk diisiirmesine yardimci olmak amaciyla ortaya
cikmistir. 1840’1 yillarin sonunda bir grup is adami Chicago Board of Trade olarak
anilan borsay1r kurmustur. Borsa; alici ve saticilar1 bir arada toplayarak herkese esit
davranilmasini, bilginin kolay yayilmasini saglamak ve kalite standartlarinin olusturmak
amagclarini saglamaktadir (Ritchken, 1996: 4). Vadeli islem piyasalarinin faydalarinin

yaninda olumsuz etkileri de tartisma konusu olmaktadir.

*http://www.tcmb.gov.tr (Erisim tarihi: 28.02.2015).



Vadeli islem piyasalart mevcut oldugu iilkelerde kriz ve ¢okiislerin sebebi olabilecegi
konusu merak edilen ve incelenen bir konu haline gelmistir. Arastirmalarda vadeli islem
piyasalarinin krizlerin ortaya ¢ikmasinda temel neden olmadigi tespit edilmis, ancak
krize yol agan sebeplerden birisi olabilecegi saptanmustir. Vadeli islem piyasalar
krizlere neden olma potansiyellerinin yaninda krizlerde zarar verici etkiyi azaltici
fonksiyon da iistlenebilmektedir (Ergincan, 1996: 87). Olumsuz etkiler iistlenilen
risklere bagli olmaktadir. Vadeli islemler piyasasi risklerin yonetilmesinde fayda

saglamaktadir.

Risk kavrami hem pozitif hem de negatif sonuclarin olusabilecegi bir durumu ifade
etmektedir. Isletme ve yatiim kararlarinda risk kazang ve kayip ihtimallerini
gostermektedir. Geleneksel olarak risk sadece zarara ugrama durumlar1 olarak
tamimlanmis ve sigortacilik ile sadece asagi yonli riskleri yonetmeye odaklanmustir.
Riske bakis acisinin degismesinde vadeli islemler piyasasinin 6nemli bir rolil
bulunmaktadir. Vadeli islemler piyasasi, sadece asagi yonlii risklere kendini
kisitlamayarak ¢ok ¢esitteki risklerin yoOnetilmesine imkan tanimaktadir (Boyle ve
Boyle, 2001: 7). Vadeli islemler piyasasinda risk yonetiminin gergeklestirilebilmesi

icin fiyatlar belirleyici rol oynamaktadir.

Piyasalarda islem yapanlar icin vadeli islem fiyatlar1 6nem arz etmektedir. Vadeli islem
fiyatlar1, piyasada o giin mevcut olan arz ve talep durumuna gore belirlenmektedir.
Vadeli islem s6zlesmelerini sunanlar ya da satin alanlar s6zlesme bitim tarihi sonunda
spot fiyatin ne olacagi hakkinda beklentilerini s6zlesme kosullarina yansitmaktadir. Bu
nedenle, vadeli islem fiyati i¢in spot piyasanin ortalama beklentisi tanimi yapilabilir. Bu
ortalama beklenti ileride gergeklesecek fiyatlardan sadece tesadiifii olarak sapiyor ise
vadeli iglem piyasasinin etkinligi s6z konusu olmaktadir (Erol, 1999: 2). Piyasa etkinligi

yatirimcilar agisindan fiyatlarina giivenilir bir piyasanin olusumunu gdstermektedir.

Vadeli islem piyasalarinin agik olmasi, esitlik ilkesine uymasi, bilgilendirmeye 6nem
vermesi ve giivenilir bulunmasi yatirimcilar i¢in olumlu bir ortami meydana getirerek

piyasada yapilacak islemleri arttiran faktorlerdir. Vadeli islem piyasalarinin diizgiin bir



sekilde isleyebilmesi spot piyasalarin gelistirilmesine ve saglam bir yapiya
kavusturulmasina bagli olmaktadir (Chambers, 2007: 228). Son yillarda, endeks, faiz
orani, doviz kuru vb. vadeli islem sézlesmeleri ile yapilan islemlerin yiiksek diizeylere
erismesi, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalar1 6nemli bir bi¢imde etkileyebilecegi

goriisiinlin yayginlagsmasina sebep olmustur (Celik, 2012: 1).

Spot piyasalarmin yaninda son yillarda biiyiik gelisim gosteren vadeli islem
piyasalarinda gelisim saglanabilmesi i¢in bazi unsurlara ihtiya¢ duyulmaktadir. Vadeli

islem piyasalarinin gelisebilmesi icin asagidaki 6zellikler gereklilik haline gelmektedir
(Parlakkaya, 2005: 34).

-Fiyatlar {izerinde uygulanan kontrollerin bulunmamasi.

-Islem smirlamalarinin olmamasi.

-Fiyatlarin herkes tarafindan kesintiye ugramaksizin goriilmesi.
-Islem hacminin yeterli diizeyde olmast.

-Fiyat degisimleri ile ilgili piyasada farkli beklentilerin olmasi

Vadeli islem piyasalarinin dogru bir sekilde anlagilmasi agisindan spot piyasalar ile
arasindaki iliskinin bilinmesi gerekmektedir. Spot piyasa ile vadeli piyasa hemen hemen
benzer bir seyir izlemektedir. Ancak, spot piyasa ve vadeli islem piyasasinin etkisinde

kaldig: farkl faktorler mevcut olabilmektedir.

1.1. Spot Piyasalar ve Vadeli Islemler Piyasalar

Vadeli islem piyasalar1 katilimcilarina spot piyasa risklerinin yonetilmesi islevi
sunmaktadir. Risklerin azaltilmasi icin iglem yapanlar spot piyasadaki pozisyonlariin
tam tersini vadeli islem piyasalarinda alirlar. Bagka bir ifade ile gelecekteki nakit
transferin ikamesi olarak gerceklestirilen vadeli islem transferi bulunmaktadir. Ornegin,
spot piyasada bir varliga sahip olmay1 6n goren bir pozisyon alindiginda, vadeli islem
pozisyonu varlig1 satmaya yonelik olacaktir (Lofton, 1993: 29). Boylece, vadeli islem
piyasalar1 yatirnmcilar icin spot piyasalardaki portfoylerde risk azalimi firsatlar

saglamaktadir. Yeni olusan cesitli vadeli islem yatirim araglar1 spot piyasalardaki



varliklar ile benzer 6zellik gosterebilir. Bu benzerlik sayesinde alinan pozisyonlar yani
vadeli islem piyasas1 araglarina yapilan islemler dogrultusunda spot piyasalarin

dalgalanmasinda diistislere yol agabilmektedir (Yilmaz, 2002: 22).

Spot ve vadeli piyasalardaki benzer iliskiye ragmen iki piyasa birbirinden oldukca farkli
ozellik gosterebilmektedir. Spot piyasa buglinkii arz ve talebe bagli olan piyasadir. Eger
bir varliga dair acil ihtiya¢ var ise bugiinkii fiyat gelecek fiyattan bagimsiz olarak
yiikselebilir. Spot piyasa sadece arz ve talep kosullarindan etkilenirken, vadeli islem
piyasasi arz ve talebin yaninda yatirimci beklentilerinden de etkilenmektedir (Lofton,
1993: 7). Piyasalardaki fiyat hareketleri kazan¢ ve kayiplar1 belirlemektedir. Vadeli
islemlerde kazang ve kayiplar genellikle araglarin nasil kullanildigina bagli olmaktadir.
Yaygin olarak kayba neden olan faktorler alti kategoriye ayrilabilir. Asagida sayilan
faktorler sadece vadeli piyasalara 6zgii degildir. Bu faktorler hemen hemen biitiin

finansal piyasalardaki kayiplarin ana nedeni olmaktadir (Lederman ve Robert, 1995:

167-170).

-Yonetici dikkatsizligi.

-Modelin uygun olmama riski.
-Yanlis hedging teknikleri.
-Beklenmeyen piyasa hareketleri.
-Sermayeye gorece fazla risk.

-Sahtekarlik.

Spot piyasalarda da kayiplar yeni bir olgu degildir. Ancak, vadeli piyasalardaki kayiplar
son yillarda énem gosterilen bir konu haline gelmistir. Bu nedenle, bazi yoneticiler
vadeli piyasa iriinlerini tamamen portfoylerinden ¢ikarmislardir. Vadeli piyasa
triinlerine sahip olmayan spot piyasa portfoylerinin de yiiksek risk tasidigi
unutulmamalidir. Yoneticilerin yapmasi gereken; sistemlerin, politikalarin, risk yonetim
prosediir, kontrol ve bilgilerinin vadeli islemler tizerinden fayda saglamak amaciyla
gelistirilmesidir. (Lederman ve Robert, 1995: 167-170). Bu amagla vadeli islem

piyasalarinin fonksiyonlarina hakim olunmasi 6nem arz etmektedir.



1.2. Vadeli Islem Piyasalarinin Fonksiyonlari

Vadeli islem piyasalarinin temel ekonomik fonksiyonu {istlenilen risklerin
azaltilmasinda bir ara¢ olarak kullanilabilmesidir. Risk azaltilmasi, olusacak zarar
halinde vadeli islem piyasasinda kazan¢ ya da olusacak kazan¢ durumda vadeli islem
piyasasinda zarar saglayabilecek pozisyonlara girilerek gerceklestirilmektedir. Vadeli
islemler piyasasinda kolay, hizli ve ucuz bir sekilde pozisyon alinabilmektedir
(Redhead, 1997: 4).

Vadeli islem piyasalar fiyatlardan kaynaklanan riskleri transfer etmenin yaninda fiyat
kesfi fonksiyonu iistlenmektedir. Herhangi bir malin fiyati talep ve arzin kargilagmasi
ile belirlenmektedir. Vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlar1 dayanak varliklarinin
gelecekte beklenen arz ve talep unsurlarina dair 6nemli bilgiler icermektedir. Eger
gelecekte bir varligin arz1 genisleyecekse cari vadeli islem fiyati diisiik olacaktir. Tam
tersi olarak, bir varliga olan talep artacak ise vadeli islem fiyati yiiksek olmaktadir
(Luft, 1991: 9). Vadeli islem piyasalar1 fiyatlar hakkinda ve o6zellikle risk yonetimi
davraniglarinin  incelenmesine imkan tamiyan Dbir¢ok veriyi akademisyenlerin

kullanimina sunmaktadir (Telser, 2000: 6).

Vadeli islemler piyasasi fiyat kesfinin gerceklestigi yani fiyatlarin yeni ekonomik
bilgileri yansittig1 piyasa oldugu i¢in yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Bunun
yaninda vadeli islem piyasalariin likidite, islem maliyeti vergi ve kaldira¢ avantajlari
bulunmaktadir. Vadeli islem piyasalarinda portfoy pozisyonunu degistirmek kolay ve az
maliyetli olmaktadir (Fabozzi ve Modigliani, 1996: 239). Vadeli islem piyasalarinda
islemler kolaylikla gerceklesmektedir.

Vadeli islem piyasalarinda agiga satis kolayca gerceklesebilmektedir. Spot piyasalarda
ise agiga satis1 azaltmak amaciyla gesitli kisitlama uygulamalar1 mevcut olmaktadir.
Vadeli islem piyasalarinda arbitraj olanaklarinin hizli bir sekilde degerlendirilmesine
imkan taninmaktadir. Arbitraj sayesinde fiyatlar kolayca gergek degerleri yansitacak

sekilde uyarlanmakta ve piyasa etkinligi saglanmaktadir (Chance, 1995: 13). Vadeli



islem piyasalarinin bu fonksiyonlarindan yarar saglayan gesitli vadeli islem piyasasi

taraflar1 bulunmaktadir.

1.3. Vadeli islem Piyasalarinda Taraflar

Vadeli islemler piyasasinda taraflar bu piyasalarda pozisyon alan birimleri ifade
etmektedir. Vadeli islem piyasalarinda pozisyon alan birimler; spekiilatorler, hedgerlar

ve arbitrajcilar olarak ii¢ kategoride incelenebilmektedir (Hull, 2012: 39).

Hedgerlar vadeli islem piyasalarina varolan risklerini diisiirmek amaciyla giris yaparlar.
Birgok durumda hedger kendisine ileride islemin bitecegi bir ufuk belirler. Ornegin
ciftci, ekim ile hasat arasindaki zamani dikkate alan bir donem belirlemek isteyebilir
(Kolb: 2003: 111). Hedging, klasik olarak riski en aza indirgeme amaci tasiyan bir iglem
olarak goriilse de hedgerlar ayn1 zamanda kazancin da maksimize edilmesi amacini

tasiyabilmektedir (Sutcliffe, 1993: 235-237).

Spekiilator bir varligin fiyatinin yiikselecegini diisiiniiyor ise vadeli islem sozlesmesi
satin almaktadir. Eger varligin fiyatinin diisecegini bekliyor ise vadeli islem s6zlesmesi
satmaktadir (Dubofsky, 1992: 299). Spekiilatorler; scalperlar, giinlik islemciler ve
pozisyon islemcileri olarak ii¢ ayr1 kategoriye ayrilabilir. Scalperlar ¢ok kisa vadede
sozlesmeler lizerinde kiigiik degisikliklerden kar etmek amaciyla islem yaparlar. Glinliik
islemciler pozisyonlarini bir giin siiresinden daha az tutarlar. Pozisyon islemcileri de
daha uzun periyotlarda yatirim gergeklestirerek piyasadaki 6nemli degisikliklerden
kazang saglamaya ¢alismaktadirlar (Hull, 2012: 39). Spekiilasyon kapsaminda biitiin
islemciler kar elde etme giidiisii ile hareket etse de vadeli islem piyasalarinda dnemli bir

rol Ustlenmektedirler.

Spekiilatorler vadeli islem piyasalarinda piyasa yapict roliinde yer almakta ve
hedgerlarin korunmak istedikleri riski iistlenmektedirler. Hedgerlar spekiilatorlere bir
risk primi 6derler. Eger spekiilasyonun hacmi artar ise riskten korunmak isteyenlerin
O0deyecegi prim yani maliyetler azalacaktir. Boyle bir durumda piyasa likit hale

geleceginden islem maliyetleri de azalir. Alim satim islemlerinin artmasi gelecek



fiyatlarin dayanak varliklarin fiyatlarin1 daha fazla yansitmasina neden olur ve etkinlik
saglanir. Gelecek fiyatlar 6n gorli amaciyla kullanildiginda gelecege iliskin planlarin
daha iyi yapilabilmesine ve daha verimli varlik dagilimma olanak saglamaktadir.
(Edwards ve Ma, 1992: 463). Hedger ve spekiilatorler disinda kalan 6nemli bir piyasa

katilimcist ise arbitrajcilardir.

Abitraj, fiyatlama ve bilgi asimetrisi kaynakli farkliliklardan yararlanilmasini ifade
etmektedir (Bolgiin ve Akcay: 2009: 234). Arbitrajcilar iki farkli piyasada farkli
fiyatlardan satilan varliklar1 gozlemleyerek kazang saglamaktadirlar (Dubofsky, 1992:
331). Vadeli islem sozlesmeleri ortaya g¢iktiginda bircok firma arbitraj departmani
kurmus ve otomatik islem sistemleri yardimiyla piyasalarda giin i¢inde gelecek ve
teorik fiyat arasinda yasanan farkliliklar1 kendi yararlarina kullanmaya baslamiglardir

(Stulz, 2003: 135).

1.4. Vadeli islem Piyasalarimin Gelisimi

Vadeli islem sozlesmelerinin ticaretinin milattan 6nce 2000°li yillara dayandigina
inanilmaktadir. Modern vadeli islem piyasalarinin c¢alisma mantiklar1 gegmisteki
orijinlerine dayanmaktadir. Fransa ve Ingiltere’de 17. ve 18. yiizyillarda organize olmus
forward piyasalar1 bulunmaktadir. Ancak, vadeli islem piyasalarinin modern formu 19.
yiizyilin ortalarinda ABD’de olusturulmustur (Duffie, 1989: 3). ABD’de vadeli islem

piyasalarinin gelisimi Chicago eyaletinde baglamistir.

Chicago, tarima elverisli bir araziye yayilmasi dolayisiyla emtia sézlesmelerinin
ticaretinde 6nemli bir merkez olmustur (Campbell ve Kracaw, 1993: 114). Gelecek bir
vade i¢in emtialarin alinip satilmasi aslinda yeni degildir. Bu tiir islemler ilk olarak
tarim ftriinleri kapsaminda forward piyasalarda yapilmistir. Ancak, forward piyasalarda
kars1 tarafin giivenilir olmamasi veya bir sézlesme yapildiginda bu sdzlesmenin devri
imkan1 bulamama gibi ¢esitli problemler yasanmistir. Bu tiirden problemlerin
listesinden gelmek amaciyla vadeli islem piyasalar1 organize borsalar olarak

kurulmustur (Luft; 1991: 8).



Vadeli islem sozlesmelerinin gelisimi 1970’11 yillara kadar durgun bir seyir izlemistir.
Bu zamana kadar sozlesmeler genellikle emtialara dayali olarak ger¢eklesmistir.
1970’lerin sonunda yiiksek enflasyon, serbest finansal piyasalar ve dalgali faiz oranlar
dogrultusunda riskler c¢esitlenmeye baslamistir. Vadeli islem piyasalart finansal
varliklara dayali sdzlesmeleri ortay: ¢ikararak risk problemlerinin tistesinden gelmeye
caligmistir (Ritchken, 1996: 5). Bu zamana kadar finansal piyasa risklerini sinirlayan
Bretton Woods sistemi olmustur. Bretton Woods kur ve faiz belirsizliginin diisiik
seviyede gergeklesmesini saglayan bir sistemdir. Sistem finansal tiirev ihtiyacinin

ortaya ¢cikmasina neden olacak diizeyde belirsizliklerin olugsmamasini saglamistir (Sevil,

2012: 61-62).

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile dalgali kur rejimlerinin yayginlik kazanmasi
vadeli islem piyasalarinin gelisiminde etkili olmustur. Vadeli islem piyasalar1 hizli bir
gelisim gostermistir. Amerikan borsalarinda islem goren sozlesmeler incelendiginde
Bretton Woods ertesi donemde oldukca yiiksek artislarin yasandigir goriilmektedir
(Ersan, 1998: 10). Diinya piyasalarinda vadeli islem sozlesmelerinin yayginlik

kazanmasiyla Tiirkiye’de de bu sozlesmeler kullanilir hale gelmistir.

Tiirkiye’de vadeli islem sozlesmelerinin kullanim1 2005 yilinda kurulan Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi ile yayginlik kazanmistir. Vadeli islem piyasalarina 6zgii borsanin geg
kurulmasinin nedenleri olarak; {irlinleri analiz edecek yeterlilige sahip olunmamasi,
yetismis isglicli eksikligi, danigsmanlik ve egitim hizmetlerinin mevcut olmamasi,
hukuki mevzuatlarda yetersizlik ve risk yonetimi algis1 gosterilebilmektedir (Bolgiin ve
Akgay, 2009: 256-258).

1.5. Vadeli Islem Piyasalarinda Temel Kavramlar

Vadeli islem piyasalar1 hakkinda temel kavramlar bu piyasalar ile ilgili olanlar i¢in
onemli olmaktadir. Dayanak varlik kavrami ve piyasalardaki pozisyonlar (uzun
pozisyon, kisa pozisyon) lizerinde 6nemle durulmasi gereken konulardir. Takas kurum

cergevesinde diizenlenen ve bilgi sahibi olunmast gerekli ¢esitli teminatlar



bulunmaktadir. Vadeli islem fiyatlartyla ilgili kavramlarin anlasilmasi faydali

olmaktadir.

1.5.1. Dayanak varhk

Dayanak varlik; emtia, finansal varlik ya da bir yabanci para birimi olabilmekte vadeli
islem sozlesmesinin baglantili oldugu varlig ifade etmektedir. Dayanak varlik emtia
oldugunda piyasada bulunan malin kalitesi konusunda cesitlilik fazla olabilmektedir. Bu
tir wvarliklarin oOzellikleri belirlenmelidir. Finansal varliklar ise genellikle iyi
tanimlanmis ve oldukca agiktir. Bir yabanci para biriminin 6zelliklerini belirleme geregi
olmazken, devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi finansal varliklarda bazi1 6zel farkliliklar
mevcut bulunabilmektedir (Hull, 2012: 24). Spot piyasadaki varliklar i¢in vadeli
islemler piyasasinda islemler o dayanak wvarliklara bagli sozlesmeler vasitasiyla

gergeklestirilmektedir.

Vadeli islem piyasalarinda islem yapanlar bazi durumlarda riskinden korunmak
istedikleri varliklara ait sézlesmelere ulasamayabilirler. Boyle durumlarda, istenen
dayanak varlik ile yiiksek korelasyon gosteren dayanak varliga ait sozlesme

kullanilabilir. Bu isleme c¢apraz hedging adi1 verilmektedir (Rubinstein, 1999: 130).

1.5.2. Uzun pozisyon ve Kkisa pozisyon

Dayanak varliga sahip olan vadeli islem sézlesmeleri tizerinde uzun ya da kisa pozisyon
alinabilmektedir. Bir vadeli islem s6zlesmesi alindigi ya da satildigi zaman alic1 ve
saticinin bir pozisyona sahip olmas1 gereklidir. Alici, sézlesmede uzun pozisyona sahip
olurken, satict ise kisa pozisyona girmektedir (Coyle, 2001: 80). Pozisyon alinmasi

esnasinda bir yiikiimliilikk s6z konusu olmaktadir.

Vadeli islem sozlesmesi alindiginda dayanak varligt anlagilan fiyattan alma
yikiimliiligiine girilmektedir. Satim s6z konusu oldugunda ise dayanak varligin
anlasilan fiyattan satilmasi yiikiimliliigli ortaya cikmaktadir. Yatirimcilar, aldiklari

sOzlesmeler sattiklarindan fazla ise uzun pozisyonda, sattiklar1 s6zlesmeler fazla ise kisa
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pozisyonda olmaktadirlar. Uzun pozisyon piyasadaki fiyat yiikselislerinden kazang
saglarken kisa pozisyon sahibine fiyat diisiisleri kazang¢ getirmektedir (Coyle, 2000: 7).

Kazang ve kayiplar pozisyon kapatilmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

1.5.3. Nakdi uzlasma

Pozisyon kapatilmasinda nakdi wuzlasma ya da fiziksel teslimat uygulamalari
yapilabilmektedir. Fiziksel teslimat gergeklestirerek bir vadeli islem pozisyonunu
kapatmak genellikle yiikiimliiliikten kurtulmanin en zahmet verici yolu olmaktadir.
Fiziksel teslimat yatirimcilarin eger 6zel bir nedenleri yok ise normalde tercih
etmeyecegi varligin gergekten satin alinmasi ya da satilmasini igermektedir (Edwards ve

Ma, 1992: 29).

Son yillarda piyasalarda vadeli islem sozlesmeleri nakdi uzlagsma saglanacak sekilde bir
gelisim yasanmig ve yaygin olarak tercih edilmeye baslanmistir. Nakdi uzlasida
ekonomik birimler fiziksel teslimat gergeklestirmek yerine vade sonunda kayip ya da
kazanglara dair 6deme gergeklestirilir (Kolb, 2003: 23). Sozlesme fiyatlar1 finansal
araglar ile birlikte hareket ettigi i¢in anlagsma giiniinde yapilacak nakdi uzlas1 varligin
teslim edilmesiyle ayni1 kazang ya da kaybi saglamaktadir (Madura, 1992: 246). Nakdi

uzlasi belirlenen bir fiyat {izerinden yapilmaktadir.

1.5.4. Uzlasma fiyati

Vadeli islem sozlesmelerinin giin sonunda islemlerin sona erdigi esnadaki fiyati
uzlasma fiyati olarak tanimlanmaktadir. Bu fiyat her giin kazan¢ ve kayiplarin
hesaplanmasinda esas alinmaktadir (Jarrow ve Turnbull, 1996: 8). Uzlasma fiyati,
genellikle islem saatinin bitiminden hemen once ger¢eklesmis son sdzlesmenin fiyati
esas alinarak hesaplanmaktadir (Hull, 2012: 35). Uzlasma fiyatindan pozisyonlarin
kapatilabilmesini  garanti altina almak amaciyla teminatlandirma  sistemi

uygulanmaktadir.
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1.5.5. Baslangi¢ teminati ve siirdiirme teminati

Biitiin gelecek sozlesmelerinde miisterilerin piyasada islem yapmaya baslamadan once
takas kurumlarina yatirmasi zorunlu olan bir teminat bulunmaktadir. Baslangi¢ teminati
olarak adlandirilan bu 6deme borsa yonetmeliklerine gore farklilik gdstermektedir.
Devlet i¢ bor¢lanma senetleri, nakit ya da banka garantisi seklinde olabilmekte ve
sozlesmelerdeki bir giinliik fiyat degisiminden fazlasini karsilayabilecek diizeyde
belirlenmektedir (Chew, 1996: 6). Teminatin islemlerin gergeklestigi borsa kurallarina
gore faiz kazandig1 ya da faiz kazanmadig1 durumlar s6z konusu olabilmektedir (Jarrow
ve Turnbull, 1996: 11). Baslangi¢ teminatinin yaninda siirdiirme teminati da

istenmektedir.

Siirdiirme teminat1 islemcilerin baslangi¢ teminatlarina gore uygulanmaktadir. Eger
hesap bakiyesi spesifik bir noktanin altina diiserse siirdiirme teminati olarak adlandirilan
ilave fon baglangic teminati seviyesine eklenmek iizere yatirilmaktadir (Sutcliffe, 1993:
37). Siirdiirme teminatina esas olan fiyat degisimleri hakkinda baz kavraminin bilinmesi

gerekmektedir.

1.5.6. Baz

Gelecek fiyati ile spot fiyat arasindaki fark baz olarak tanimlanmaktadir. lyi bir sekilde
isleyen piyasalarda vadeli islem fiyati ile spot fiyatin birbirine esit olmasi
beklenmektedir. Teslim giiniinde aslinda bu iki fiyat ayn1 olmaktadir. Ancak, gelecek
fiyat1 ile spot fiyat vade giiniinden once farkli degerler almaktadir. (Jarrow ve Turnbull,
1996: 11). Vadeli islem piyasalarinda baz asagida gosterildigi sekilde formiile
edilmektedir.

Baz = Pesin Fiyat —Gelecek Fiyati
Eger gelecek fiyat pesin fiyattan daha yiiksek ise baz negatif olmaktadir (Ersan: 1998:

16). Spot ve gelecek fiyat arasindaki farkliliklar yani bazin zaman iginde dalgalanmasi

baz riskini ortaya g¢ikarmaktadir. Baz riski algis1 yatirim ufkuna baglh olarak kabul
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edilmektedir. Uzun vadeler baz1 yiikseltmektedir. Bu nedenle, yatirimcilar ¢ogunlukla

yakin zamanli sézlesmeler tizerinden islem yapmaktadirlar (Solnik, 1996: 420-421).

1.5.7. Beklentiler ve tasima maliyetleri modeli

Vadeli islem sozlesmelerinin fiyatin1 belirlemede beklentiler ve tasima maliyetleri
modelleri kullanilmaktadir. Vadeli sozlesmelerin fiyati birgok faktdre bagli olarak
belirlenmektedir. Bunlardan en Onemlileri tagima maliyetleri ve yatirimeilarin
beklentileridir.  Yatirimcilar, fiyatlar ile ilgili beklentileri var ise bu beklenti
dogrultusunda hem spot hem de tiirev piyasalarda islem yapmakta ve fiyatin

degisiminde rol oynamaktadirlar (Veale, 1987: 192-194).

Tasima maliyeti modelinde gelecek vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlar1 varligin nakit
fiyati ve varligin muhafaza ve teslimat giderlerine bagli olmaktadir. Tasima maliyeti
modeli arbitraj kavramina dayanmaktadir. Tasima maliyetleri spot ve vadeli piyasalar
arasindaki fiyat iliskisinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Model tasima
maliyetlerini g6z oniinde bulundurarak arbitraj firsatinin ortaya ¢ikmayacagi fiyati tespit

etmektedir (Kolb, 1992: 94-95). Modelin temel formu asagida gosterilmistir:

Gelecek fiyat: Spot fiyat + Tagima maliyetleri — Saglanan Kazanglar

Bir vadeli islem s6zlesmesinin fiyati, varligin spot fiyat1 ve tagima maliyetlerinden fazla
oldugu durumda; spot piyasadan varlig1 alarak ve vadeli islem piyasasinda satarak
arbitraj kazanci elde edilebilmektedir. Eger tam tersi sz konusu ise varligi agiktan
satarak, karsiliginda alinan nakdi mevduat hesabinda degerlendirerek ve vadeli islem
piyasasinda satin almak iizere anlasma yaparak, kazang saglanabilmektedir. Bu iki
olaydan birisi yasanmasi halinde zamanla fiyatlari etkileyeceginden arbitraj islemi
olanag1 tiikenmektedir (Campbell ve Kracaw, 1993: 124-125). Modelde yer alan
saglanan kazanclar bazi finansal vadeli islem sozlesmeleri i¢in miimkiin olmaktadir.
Emtialar i¢in tasima maliyetleri igerisinde sigorta, depolama ve fire maliyetleri ele

alinabilmektedir. Baglanan paranin firsat maliyeti tasima maliyeti olarak dikkate
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alinmaktadir (Dubofsky, 1992: 358). Yani, tasima maliyeti finansman saglamanin

maliyetini de kapsamaktadir.

1.5.8. Kaldirag

Kaldirag diisiik sermaye ile isleme baslanilmasi halinde agilan pozisyon tutarinin isleme
baslanilan sermaye tutarina oramidir (Sevil, 2012: 212). Kaldira¢ kavrami vadeli islem
piyasalarinda islem yapanlar i¢in temel 6neme sahiptir. Yatirimcilar, kazang saglayan
gecerli bir stratejiye sahip olsalar dahi yatirimlarinda basarisiz olabilmektedirler. Bazi
zamanlarda bu kayiplar asir1 kaldirag kullanimi ile agiklanabilmektedir. Yeteri kadar
sermayenin bulunulmadigi durumlarda, diisiik kaldirag kullanimmda uygulanan
stratejinin kazang firsatindan yeteri kadar faydalanilmayacak ya da yiiksek kaldirag

durumunda kayba yol acan islemeler sahip olunan sermayeyi olumsuz etkileyecektir

(Kestner, 2003: 311).

2. Vadeli Islem Sézlesmeleri ve Tiirkiye’de Vadeli Islem Piyasas

Tez kapsaminda bu kisimda vadeli islemler piyasalarinda alim-satimi1 yapilabilen vadeli
islem sozlesmeleri ile ilgili detayl bilgiler agiklanacaktir. Ayrica, Tiirkiye’de islem

gormeye baglamis vadeli islem sozlesmelerinin dair bilgilere yer verilecektir.

Vadeli islem sozlesmeleri, gelecekteki bir zamanda oOnceden belirlenmis fiyattan
gerceklesecek alim satim anlagmalari olarak tanimlanmaktadir (Hull, 2012: 7). Vadeli
islem sozlesmeleri organize islemler ile aktif piyasalarda alinip satilmaktadir. Vadeli
islem s6zlesmelerinin en belirgin 6zelligi islem goriilecek piyasanin aktif ve likit olma
giivencesiyle daha uygun fiyatlar {izerinden ticaret yapilmasinin séz konusu olmasidir
(Epps, 2007: 6). Vadeli islem piyasalarinda her iki tarafta da bir yiikiimliiliik altina
girmektedir. Sozlesmenin sahibi asagr yonli risklerin tiimiinii iistlenmekte ve yukari
yonlii getiri potansiyelinin tamamina sahip olmaktadir. Ayrica, so6zlesmeden dogan
yikiimliilik anlasma giiniinde gerceklestirilmektedir. (Fischer ve Jordan, 1991: 513-
514). Vadeli islem sozlesmelerinde oOnceden kararlastirilmis belirli  6zellikler

bulunmaktadir.
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Vadeli islem sozlesmeleri kalite, teslim zamani, teslim yeri ve miktar olarak
standartlastirilmistir. Vadeli islem piyasasinda faaliyette bulunacak kisi ve kurumlarin
teminat yatirma yikiimliligli bulunmaktadir. Bu teminat genellikle vadeli islem
sozlesmesinin dayali oldugu varligin toplam degerinin kiiciik bir oran1 miktarinda s6z
konusu hale gelmektedir (Epps, 2007: 6-7). Vadeli islem sozlesmeleri bir takas kurum
araciligiyla islem gormektedir. Takas kurumu her islemde bir toptanct gibi
caligmaktadir. Bu sekilde kars1 taraf her zaman takas kurumu olmakta ve bdylece kredi

riskinin minimum diizeye indirgenmesi amaglanmaktadir (Jarrow ve Turnbull, 1996: 5).

Vadeli igslem sozlesmeleri her islem giinii sonunda degerlendirilmektedir. Eger orjinal
fiyattan diisiikk vadeli fiyat s6z konusu ise uzun pozisyon sahibi negatif getiriye sahip
olurken, kisa pozisyon sahibi pozitif getiri elde eder. Kayip ve kazanglar islem yapanin
hesabindan diisiilerek ya da hesabina eklenerek piyasaya uyumluluk saglanmaktadir
(Epps, 2007: 6-7). Takas kurumunun temel gorevi giin i¢inde yer alan biitlin islemleri
takip etmek ve her iiyenin net pozisyonunu hesaplamak olmaktadir (Hull, 2012: 30).
Vadeli islem sozlesmelerinde islemlerin 6nemli bir boliimii finansal varliklara dayali

vadeli islem s6zlesmelerinden olusmaktadir.

Finansal vadeli islem sozlesmeleri diger vadeli islem sozlesmelerine bazi unsurlara
bagli olarak Onemli derecede farklilagmaktadir. Bu unsurlar; depolama maliyet,
mevsimsellik, fiziksel teslimat ve manipiilasyondur. Finansal vadeli islem
sozlesmelerinde depolama maliyeti ithmal edilebilir diizeydedir, mevsimsellik sz
konusu degildir, endeks soOzlesmeleri disinda teslimat problemleri azdir ve
manipiilasyona agiktir (Sutcliffe, 1993: 53-54). Finansal vadeli islem sozlesmelerinde

giin sonunda pozisyon kapatma kolaylikla gerceklesebilmektedir.

Gelecekte faaliyetlerinden dolayr ortaya ¢ikacak kur, faiz oram1 ve fiyat degisimi
risklerinden korunmak amaciyla vadeli islem sozlesmeleri kullanilmaktadir. Vadeli
sOzlesmelerden olusan pozisyonlar kapatildiginda kazang saglanabilmekte ve spot
piyasada yasanan zararalar karsilanabilmektedir (Alpan, 1999: 18). Vadeli islem

sozlesmelerini kiiresel diizeyde kullanmak miimkiin olmaktadir. Baz1 sdzlesmelerde bir
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borsadan pozisyon agip diger borsadan pozisyon kapamak miimkiin olmaktadir. Vadeli
islem sozlesmelerinin temel kullanicilar bankalar, diger finansal kurumlar ve ¢ok uluslu
isletmelerdir. Kiiclik olcekli isletmeler zaman zaman vadeli islem sozlesmelerini
kullansalar da Olgek ekonomisinden yararlanamadiklari i¢in bu kullanimlar1 sinirh

kalmaktadir (Taylor, 2000: 24-25).

Ekonomik birimlerin kullanabilecegi vadeli islem sozlesmeleri temel olarak dort
kategori altinda incelenebilmektedir. Bunlar; doviz vadeli islem sozlesmeleri, faiz
vadeli islem sozlesmeleri, endeks vadeli islem sozlesmeleri ve emtia vadeli islem
sozlesmeleridir. Bu kategoriler agiklandiktan sonra iilkemiz vadeli islem piyasalarinda

islem goren sozlesmeler hakkinda bilgi verilecektir.

2.1. Doviz Vadeli islem Sézlesmeleri

Yerel para birimlerinden farkli olarak yabanci para birimlerine dayali faaliyetlerde
bulunan kuruluglar déviz kuru riskiyle kars1 karsiya kalmaktadir. Doviz kuru riski,
O0demelerin ya da tahsilatlarin yabanci para birimleriyle gerceklestigi durumda
dogrudan, ya da doviz kurundaki artis ya da azalislar1 sonucunda mevcut kaynaklarin
deger degisiminden etkilenen dolayli bir riski ortaya ¢ikarabilmektedir (Donmez vd.,
2002: 41-51).

Do6viz kuru riskinin yonetilmesinde doviz vadeli islem sozlesmeleri on plana
cikmaktadir. Doviz vadeli islem sozlesmeleri belirli bir doviz icin sabit miktarda diger
bir doviz karsihiginda kurun bugiinden belirlenmesi sartiyla déviz tesliminin ileri bir
tarihte gerceklestigi sozlesmelerdir (Aksel, 1995: 43). Doviz vadeli islem sozlesmeleri

piyasa katilimcilar tarafindan genis bir kullanim alanina sahip hale gelmistir.

Doviz vadeli islem soOzlesmeleri oOzellikle bankalar tarafindan kullanilmakta ve
icerisinde yer aldiklar1 olumsuz doviz pozisyonlarinin muhtemel etkilerinde korunma
faydasi saglamaktadir. Varliklarinda doviz pozisyon fazlasina sahip olan bankalar ulusal
para biriminin deger kazanmasi durumunda olumsuz etkilenirken bilangolarinin pasif

hesaplarinda doviz pozisyonu olan bankalar ise ulusal paranin deger kaybetmesi
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durumlarinda zarara ugrama riskini tagimaktadirlar (Kaval, 2000: 284). Do6viz vadeli
islem sozlesmeleri ile bilangonun aktif ve pasiflerinde ortaya ¢ikan déviz kuru risklerine

kars1 6nlem alinabilmektedir.

2.2. Faiz Vadeli Islem Sozlesmeleri

Faiz orani vadeli islem s6zlesmeleri bir finansal varligin dayanak olusturdugu ilk tiirev
tiriinler arasidadur. 1k olarak sabit kupon ddemeli bir tahvilin gelecekteki fiyatini yani
getirisini sabitlemek amaciyla ortaya ¢ikmiglardir (Reilly ve Brown, 1997: 837). Faiz
vadeli islem so6zlesmelerinin kullanim amagclar1 piyasalarin gelisimi dogrultusunda

cesitlenmistir.

Faiz vadeli islem soOzlesmelerinin temel fonksiyonu faiz oranlarinda ileriye doniik
ortaya ¢ikabilecek degisikliklerin yaratacagi mali riski 6nlemektir (Aksel, 1995: 43).
Faiz vadeli iglem sozlemleri sabit getirili menkul kiymet portfoyii yonetenler icin
Oonemli bir risk yonetim araci olmaktadir (Stoll ve Whaley, 1993: 122). Faiz
oranlarindaki degisimler iizerinden kazang¢ elde etmek amaciyla faiz vadeli islem

sO0zlesmelerinde pozisyon alinabilmektedir.

Diinyada aktif olarak en ¢ok islem yapilan vadeli iglem sézlesmeleri faiz oranina baglh
olan sozlesmelerdir. Faiz vadeli islem sozlesmeler i¢in organize piyasalar farkli yabanci
birimleri iizerinden mevcut bulunmaktadir. A.B.D’nin ve Ingiltere’nin ardindan yiiksek
hacimde sabit getirili menkul kiymet piyasasina sahip olan iilkelerin birgogu bu tiirden
sozlesmelerin alinip satildig1 piyasalari uzun vadeli ve kisa vadeli enstriimanlar i¢in
faaliyete gecirmistir (Solnik, 1996: 403). Uzun vadeli araglar olarak devlet tahvilleri ile
Ozel sektor tahvilleri, kisa vadeli enstriimanlar olarak hazine bonolari ile finansman

bonolari sayilmaktadir.

2.3. Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin temel iglevi herhangi bir pay senedi portfoyiinde

sistematik riskin hedge edilmesini gerceklestirme olarak belirtilmektedir. S6zlesmeler
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ile belirli endeksler tizerinden islemler gergeklestirilmekte ve ileri bir tarih i¢in endeksin
sahip olacagi deger bugiinden kararlastirilmaktadir (Aksel, 1995: 43). Hisse senedi
endeksi pay senetlerinde zaman igerisinde yasanan gelisimin ve performansin takip

edilmesi ve ol¢iilmesi maksadiyla kullanilan 6zet bir istatistik olmaktadir.

Endeks vadeli islem sozlesmesi, Onceden belirlenmis bir hisse senedi endeksinin
saptanan bir tarihte {lizerinde anlasilan fiyat ile alinip satilmasini ifade etmektedir.
Endeks vadeli islem sozlesmelerin alici ya da satict icin muhtemel kar veya zarar
olasiligi sinirsiz olmaktadir (Dénmez vd., 2002: 41-51). Fiyatlarin degisimindeki
ongoriiler ve sahip olunan pozisyonlar sayesinde piyasa katilimcilari tarafindan kazang
elde etmek ya da kayiplarin azaltilmasi amaglariyla endeks vadeli islem sozlesmeleri

kullanim alanlarina sahip olmaktadir.

Yatirnm fonu, emeklilik fonu vb. biiyiik varlik gruplarin1 yoneten kisiler i¢in verimli ve
dengeli bir nakit akisinin saglanmasi konusunda hisse senetlerinde riskleri
yonetebilecek endeks vadeli iglem s6zlesmelerinin biiyiik faydasi bulunmaktadir. Bu
ihtiyaca cevap vermek amaciyla ortaya ¢ikan endeks vadeli islem sozlesmeleri hisse

senetleri piyasasinda yasanan ¢okiisler sonrasinda 6nem kazanmustir (Jacob, 1989: 47).

2.4. Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri

Tarim friinleri, petrol ve altin vb. dayanak varliklara sahip araglara emtia vadeli islem
sozlesmeleri denilmektedir. Emtia vadeli islem sozlesmeleri bliylik oOlgiide cifteileri
korumak amaciyla gelistirilen tarim {riinleri dayanak varliklar1 tizerinden ortaya
cikmistir (Campbell ve Kracaw, 1993: 114). Tarim friinleri olarak 6zellikle pamuk ve

bugday varliklarina bagl vadeli islem s6zlesmeleri lilkemizde de kullanilmaktadir.

Vadeli islem sozlemlerine dayanak varlik olusturan petrol diinyadaki en yaygin
emtialardan bir tanesidir. Petrol fiyatlari, Petrol fhra¢ Eden Ulkeler Orgiitii ve petrol
iiretici iilkelerdeki gelisimlerin etkisi altinda kalmaktadir. Ulkeler iizerindeki fiyat

kontrollerinin gevsetilmesi piyasa fiyatlarindaki volatiliteyi arttirmaktadir (Rubinstein,
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1999: 120). Bu durum petrol dayanak varligina bagl olan sézlesmelerine ihtiyaci
meydana getirmektedir.

Baslica emtialardan birisi olarak kabul edilen bir diger varlik ise altindir. Altinin tarihi
diinya ekonomi tarihi kadar eskiye dayanmaktadir. Millattan 6nce 3000 yillarinda
Misir’da kesfedilen altin, uluslararas1 doviz kurlarindan baglandig: bir standart haline
gelmistir. Altinin  kesfedilis tarihi eski olmasina ragmen altin vadeli islem
sozlesmelerinin  gelisimi  1970’lerde gergeklesmistir (Commins, 1990: 11). Altn
piyasalarda katilimcilar tarafindan talep géren onemli bir aragtir. Bu nedenle, vadeli
islem sozlesmesi vasitasiyla ileriki bir tarth i¢in anlagmalarin yapilmas: ihtiyaci

dogmaktadir.

2.5. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Tiirkiye’de vadeli islem sozlesmelerinin gelisimi Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) ile baslamistir. Bu borsanmn kurulmasindan énce 2001 yilinda IMKB (istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi) biinyesinde bir vadeli islem piyasasi olusturulmus olsa da
arzu edilen basariyr yakalayamamistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin 2005
yilinda kurulmasiyla birlikte IMKB’deki piyasa kapanmis islemlerin devri
gerceklesmistir (Ersoy, 2001: 62). Fiili olarak islemler 2005 yili sonrasinda Tiirkiye’de
[zmir ilinde yer alan bu borsa vasitasiyla yapilabilir hale gelmistir. Ancak Izmir’deki
borsa da daha sonra kapanmistir. Giinimiizde, vadeli islem so6zlesmeleriyle ilgili

islemler Borsa Istanbul’da ger¢eklesmektedir.

Vadeli islem borsalarinin Tiirkiye’de faaliyete gecmesi hakkinda zaman agisindan tiim
diinya ile kiyaslandiginda ge¢ oldugu yorumu yapilabilmektedir. Bunu sebebi olarak
tilkenin yasanmis kriz durumlar1 sonrasinda toparlanmaya ihtiya¢ duymasi olarak
gosterilebilmektedir. Ancak, siirekli krizlerin yasandigir bir ekonomide vadeli islem
piyasalarna ihtiya¢ oldugu da agiktir. Disa aciklikta ve sosyal yapida gelismeler
olduk¢a ekonomik birimler tarafindan arzi1 edilen finansal araglarin cesitliligi

artmaktadir. Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 bu amagla kurulmustur (Hacioglu,
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2010: 225-226). izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda isleme agilmis bulunan

vadeli islem s6zlesmeleri su sekilde gosterilmektedir:

1) Menkul kiymetlere dayali: “VOB-IMKB 30” vadeli islem s6zlesmesi, “VOB-IMKB
100” vadeli islem sozlesmesi, “VOB-IMKB 30-100 endeks farki” vadeli islem

sozlesmesi.

2) Doviz kurlarina dayali: “VOB-TL Dolar” vadeli islem s6zlesmesi, “VOB-TL Euro”
vadeli islem sozlesmesi, “VOB-EURO/Amerikan Dolar1 ¢apraz kuru” vadeli islem
sozlesmesi, Fiziki teslimath “VVOB-TL Dolar” vadeli islem sozlesmesi, Fiziki teslimath

“VOB-TL Euro” vadeli islem sézlesmesi.

3) Faiz oranlarina dayali: “VOB-G DIBS” vadeli islem sdzlesmesi.

4) Tarmmsal iriinlere dayali: “VOB-AnadoluKirmiziBugday” vadeli islem sozlesmesi,

“VOB-Egepamuk” vadeli islem sézlesmesi.

5) Enerji ve iklim sozlesmelerine dayali: “VOB-Baz Yiik Elektrik” vadeli islem

sozlesmesi.

6) Kiymetli metallere dayali: “VOB-Altin” vadeli islem sozlesmesi, “VOB-Dolar/Ons

Altin” vadeli islem s6zlesmesi.

7) Diger: Fiziki teslimatli “VOB-Canli Hayvan” vadeli islem sozlesmesi.

VOB’da sozlesmelerin agilmasinda dikkate alinan kistas ihtiyacin varligi ve gerekli
sartlarin karsilanmasina bagli olarak sunulan goriisler olmaktadir (Sevil, 2012: 169-
170). Tirkiye’deki piyasalarin gelisim gostermesiyle birlikte ortaya c¢ikacak ihtiyaglar
ve sartlarin olugmasi neticesinde yeni sozlesmelerin sunulmasi miimkiin hale

gelmektedir.

20



Vadeli islem sozlesmelerin sunulmasinin yaninda bu sézlesmelere olan ilginin devam
etmesi de takip edilmesi gereken konu olarak gériilmektedir. Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi’nda islem gormiis emtia ve faiz vadeli islem sézlesmelerinin toplam igerisinde
yer alan paylar1 oldukca diisiik gerceklesmistir. Borsanin kurulusunu ertesinde en ¢ok
talep goren iirlinler doviz vadeli islem sozlesmeleri olmustur. Daha sonralari ise agirlikli
olarak pay piyasasi endeksine dayali sézlesmeler islem gérmiistiir (Ozgiimiis, 2012: 62-

64).

Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’na uyumlu bir sekilde tiirev araclara dair
piyasalara derinlik kazandirmak ve pay senedi vadeli islem sozlesmelerinin gelisimine
olanak saglamak iizere Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi
kurulmustur  (Uner, 2013: 57). Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin kapanisiyla
birlesme yasanmis ve sozlesmeler Borsa Istanbul kapsaminda islem gdrmeye

baslamistir.

2.6. Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

Borsa Istanbul A.S. ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. islem piyasalar1 5 Agustos
2013 tarihinde birlesmistir. Bu birlesmenin ardindan Tiirkiye'deki tiim vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin Borsa Istanbul Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)
altinda yer alan tek bir alim-satim platformunda alim-satimi gergeklestirilmektedir.
Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi, Borsa Istanbul’da kurulan ekonomik veya finansal
gostergeler, sermaye piyasasi araglari, kiymetli madenler ve emtialar {izerine
diizenlenmis vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile diger tiirev araglarin elektronik
ortamda islem gorebilecegi bir piyasadir (Biiker vd., 2014: 578-579). Piyasada islemler

emirler aracililifiyla gerceklesmektedir.

Borsa Istanbul’da yer alan Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda gecerli bazi emir
tiirleri vardir. Bu emirler kalani pasife yaz, gerceklesmezse iptal et, kalani iptal et ve
sarta bagl olmak tizere ¢esitli sekillerde sisteme iletilebilmektedir. Emirler sadece bir
seans veya giin boyunca gegerli olacak sekilde verilebilmektedir. Iptal edilene kadar ya

da belirli bir tarihe kadar siiren emir verme imkani bulunmaktadir (Sevil, 2014: 172-
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173). Piyasada verilen emirler katilimcilarin kar ya da zarar durumlarinin ortaya
cikmasina sebep olmaktadir. Katilimcilarin haklarimin giivence altina alinabilmesi i¢in

teminatlandirma sistemi uygulanmaktadir.

Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda hesaplar icin her giiniin sonunda belirlenen
uzlagsma fiyatlar1 baz alinarak degerlemeye tabi tutularak giincelleme islemi
yapilmaktadir. Giin sonunda, olusan zararlarin tahsili gerceklestirilmektedir. Karlar ise

bir sonraki is giinii hesaplarina devir edilmektedir.

Risk hesaplama algoritmasi kullanilarak, degisik fiyat ve volatilite degisim diizeylerinde
olusturulan senaryolar arasindan maksimum risk goz oniinde bulundurularak, teminat
tutarlar1 hesaplanmaktadir. Uygulanan teknik teminat gerekliligini olmasi gerekene en
yakin sekilde hesaplayan risk Ol¢lim yontemidir. Yontem sonucunda talep edilecek
teminat tutari, bir giinliikk takas siirecini giivenceye alacak sekilde saptanmaktadir
(Biiker, 2014: 578-579). Diizgiin bir teminat sistemi ile koruma altina alinan emirler

gerceklestirilme amaciyla pazarlara aktarilmaktadir

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda islemler ana pazar, 6zel emir pazari ve 6zel emir
ilan pazan iizerinden gerceklesebilmektedir. Ozel emir pazar1 ve dzel emir ilan pazar
belirli bir biiyiikliikteki emirleri islem gorecegi pazarladir. Ana pazarlarda ise normal

fiyat ve fiyat sabitleme seanslarinda eslesen emirler islem gormektedir.

Vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii doviz vadeli islem ana pazari, elektrik
vadeli islem ana pazari, emtia vadeli islem ana pazari, endeks vadeli islen ana pazari,
kiymetli madenler vadeli islem ana pazari, pay vadeli islemler ana pazar1 ve yabanci
endeksler vadeli islem ana pazari bulunmaktadir. Ana pazarlarda islem goren vadeli
islem sozlesmeleri degisiklik gostermektedir. Ornek olarak 31.12.2014 tarihindeki

mevcut sdzlesmeler Tablo 1°de siralanmistir .

? http://borsaistanbul.com (Erisim Tarihi: 10.02.2015)
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Tablo 1. VIOP ta 31.12.2014 Tarihinde Mevcut Sozlesmeler

VADELI iISLEM SOZLESMELERI

AKBNK VADELI ISLEM (AKBNKE)

EGE PAMUK VADELI ISLEM (COTEGE)
BAZ YUK ELEKTRIK VADELI iISLEM (ELCBAS)
EREGL VADELI ISLEM (EREGLE)

EUR/USD VADELI ISLEM (EURUSD)
GARAN VADELI ISLEM (GARANE)

ISCTR VADELI ISLEM (ISCTRE)

SAHOL VADELI ISLEM (SAHOLE)

SASX 10 VADELI ISLEM (SASX10)

TCELL VADELI ISLEM (TCELLE)

THYAO VADELI ISLEM (THYAOE)

EUR VADELI ISLEM (TRYEUR)

USD VADELI ISLEM (TRYUSD)

TUPRS VADELI ISLEM (TUPRSE)

VAKBN VADELI ISLEM (VAKBNE)
ANADOLUKIRMIZIBUGDAY VADELI ISLEM (WHTANR)
TL/GRAM ALTIN VADELI iSLEM (XAUTRY)
USD/ONS ALTIN VADELI ISLEM (XAUUSD)
BIST30 VADELI ISLEM (XU030)

YKBNK VADELI ISLEM (YKBNKE)

Kaynak: http://borsaistanbul.com (Erisim Tarihi: 10.02.2015)

3. Vadeli islem Sézlesmelerine Yatirimlarda Uygulanan Stratejiler

Vadeli islem piyasalarinda gontllii alict ve goniillii satict olmak tizere iki taraf
bulunmaktadir. Bir taraf kazang elde eder ise diger taraf zarar edecektir. Tiim vadeli
islem piyasas1 katilimcilar diislintildigiinde ortada bir kazang ya da kaybin s6z konusu
olmadigi sdylenebilmektedir. Vadeli islem piyasasi sifir toplamli bir oyundur (Stoll ve
Whaley, 1993: 5). Vadeli islem s6zlesmelerine yatirimlarda stratejiler sayesinde kazang

saglayan taraf olmaya caligilmaktadir.

3.1. Aktif Stratejiler

Vadeli islem piyasasi araglart iizerinden kazang saglama amaciyla yatirim portfoyleri
olusturulabilmektedir. Portfoy olusturma siirecinde Oncelikle portfoy stratejisinin

secilmesi gerekmektedir. Genel olarak, aktif strateji ve pasif strateji seklinde
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isimlendirilen iki yaklasim bulunmaktadir. Aktif strateji; mevcut bilgi ve tahmin
tekniklerini kullanarak varlik fiyatlar ile ilgili beklentileri olusturan faktorleri ortaya
koymaktadir. Pasif strateji fiyatlarin mevcut bilgileri yansittigini kabul etmekte ve
beklentilere yonelik ¢iktilart minimum diizeyde kullanmaktadir (Fabozzi ve Markowitz,

2011: 6).

Vadeli iglem piyasalarindaki aktif stratejilerde vade yapisi, hedging baski etkisi,
yayillmalar, teknik analiz goOstergeleri, temel deger gostergeleri, tasima maliyetleri,
onciil-ardil iliski modelleri, vade yapisinin egimi, arbitraj olanaklari, stokastik modeller
ve opsiyonlar yardimiyla olusturulabilecek stratejiler uygulamak miimkiin olmaktadir.
Yatirim karar1 bir seyi almaya ya da satmaya dayalidir. Yatirimcilar kazang saglamak
amaciyla uyguladiklar1 yontemlerle varlik fiyatlarinin yonii konusunda goriise sahip
olmaya c¢alismaktadir (Connolly, 1997: 2). Aktif bir strateji benimsendigi takdirde su

sekilde orneklenebilen ¢esitli stratejiler uygulanabilir olmaktadir:

Momentum: Pirrong (2005: 27-28) momentum kavraminin vadeli iglemler i¢in gegerli
oldugunu, kisa donemli momentumu uzun dénemde tersine doniisiin takip ettigini ve
momentum stratejileri ile bir yil siire ile elde edilen kazanglarin ikinci yil siiresinde
ortaya ¢ikan anlamli ve negatif getiriler sonucunda tamamen kayboldugunu belirtmistir.
De-roon vd. (2005: 6) galismasinda ge¢mis getirileri yani momentumu vadeli islemler
piyasasinda temel olarak kullanilan aktif strateji kaynaklarindan birisi olarak
gostermistir. Momentum stratejileri fiyatlarin yoniinii ortaya koyan kabul gdérmiis

stratejilerden birisidir.

Vade yapisi ve hedging baski etkisi: De-Roon vd. (2005: 1-7) vadeli islem
sozlesmelerinin gelecekteki getirilerinin tahmin edilebilirligine gore cesitli aktif yatirim
stratejileri olusturulabilecegini 6ne siirmiiglerdir. Calismasinda vadeli islem getirilerinin
vade yapist (baz), hedging baski etkisi stratejilerinden bahsetmistir. Bu stratejiler her
donemde vadeli islem sozlesmelerini belirli 6zelliklerine gore gruplandirarak uzun ve
kisa pozisyon alnacak sozlesmelerin belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Gelecek
getiriler icin vade yapisinin hem kisa hem wuzun donem getirilerin tahmin

edilebilirliginde 6nemli bir 6ngoérii gilicii oldugu ¢alismada tespit edilmistir. Hedging
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baski etkisi alman kisa ve uzun pozisyonlar arasindaki farkin toplam pozisyonlara
oranlanmastyla ifade edilmektedir. Calismada, bu orana bagli olusturulacak stratejilerin

kazancgl oldugu tespit edilmistir.

Yayilma: Vadeli iglemler piyasasinda siklikla kullanilan stratejilerden birisi ise yayilma
stratejisidir. Yayilma; ayni dayanak varliga bagli olan iki farkli vadede sozlesme
iizerine birine alma digerini satma olarak islem yapmay:r ya da farkli dayanak
varliklardaki sdzlesmeler i¢in ayn1 vadede alim-satim islemlerini ifade etmektedir. Bir
yaytlmanin alicist iki farkli sézlesme arasindaki farkliligin genislemesinden fayda
saglarken, yayilma satilmig ise farkliligm daralmasi istenir olmaktadir. Ornegin, kisa
vadeli bir sozlesme satin alindiginda uzun vadeli bir s6zlesme satiliyorsa kisa vadeli
sozlesmenin fiyatinin daha fazla artmasi veya daha az azalmasi beklenmektedir. Yani
erken sOzlesmenin fiyati artmakta, genislemekte ya da daha az negatif olmaktadir.
Yayilma saticisi ise bunun tam tersini diisiinerek kisa vadeli so6zlesmede satis yapan ve
uzun vadeli sézlesmede alis yapan kisidir. Bu durumda kisa vadeli sozlesme ile uzun

vadeli sozlesme arasindaki fiyat farkinin daralmasi beklenmektedir (Kline, 2001: 108).

Optimal yayima: Farkhi vadelerdeki vadeli islem sozlesmeleri iizerine gergeklestirilen
islemler takvim yayilmasi olarak da adlandirilmaktadir. Boyle bir stratejinin optimal
olarak nasil gelistirilecegi akademik arastirmalarda tartisilmaktadir. Optimal yayilma
stratejisinin olusturulabilmesi i¢in yakin ve uzak vadeli sozlesmeler icin volatilite ve
korelasyon degerlerinin bilinmesi 6nemli olmaktadir (Attaoui, 2011: 2-14). Lioui ve
Eldor (1998: 277-296) optimal olarak nitelenen bir takvim yayilma stratejisini
incelemistir. Strateji, farkli vadelerde iki vadeli s6zlesme iizerinden uygulanmaktadir.
Stratejide iki farkli unsur bulunabilmektedir. Bunlar hedging unsuru ve spekiilatif
unsurdur. Hedging unsuru ekonomide dalgalanmalara karst Onlem olarak yer
almaktadir. Dalgalanmalardan korunmak i¢in yakin vadedeki vadeli islem
sozlesmesinde kisa pozisyon ve vadesi fazla olan sozlesmede ise uzun pozisyon
alinmaktadir. Ciinkili, dayanak varlik ile en c¢ok korelasyon gosteren vadeli islem
sozlesmeleri kisa vadeli olanlardir. Spekiilatif unsurda ise yatirnrmcinin optimum portfoy

bliylime degeri ile en iyi sekilde negatif korelasyonlu kisa vadeli s6zlesmede uzun
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pozisyon alinmaktadir. Boylece, yatirimcinin optimizasyon problemine en uygun ¢oziim

bulunmus olmaktadir.

Teknik analiz: Vadeli islemler piyasasinda teknik analiz stratejileri siklikla
kullanilmaktadir. Chiang, vd. (2012: 955-956) bu amagcla kullanilabilecek yonelimli
hareket indikatorii, mum grafik oOriintiileri, hareketli ortalama, hareketli ortalama uyum
uyumsuzlugu, goreceli giic endeksi, parabolik indikatorii, otomatik trend hatlar1 ve
volatilite yayilmasi olarak siralanabilecek tekniklerin mevcut oldugunu belirtmis ve
gerceklestirdigi analiz sonucunda teknik analiz stratejilerinin vadeli islem s6zlesmeleri
tizerinde pasif olarak al ve tut stratejisine gore daha kazangli oldugunu ortaya
koymustur. Rubio (2004: 1-7) takvim anomalileri, hareketli ortalamalar ve teknik
analize dayali temel islem kurallarin1 vadeli islem piyasalarinda test etmistir. Ay1
piyasasi ya da boga piyasasi olma durumunun uygulanan stratejilerin karliligini oldukca
degistirdigine ancak piyasanin yoniinii tahmin ederek pozisyon almanin giicliigiine
dikkat cekmistir. Gergeklestirdigi karsilastirma sonucunda piyasalarda siklikla
uygulanan teknik islem kurallarinin endeksleme olarak adlandirilan basit satin al ve elde
tut stratejisine gore basarisiz oldugunu gostermistir. Yaptig1 degerlendirmede piyasanin
etkin oldugu goriisiinii savunmustur. Ergin (2012: 64-66) hareketli ortalama, kesisen
hareketli ortalama, goreceli giic endeksi ve hareketli ortalama uyum uyumsuzlugu
olarak siralanabilecek teknik analiz yontemlerini Tiirkiye’de uygulamis ve basarili

sonuglar elde edememistir.

Temel gdostergeler: Teknik analiz gostergelerinin yanisira dayanak temel gostergelerden
hareketle stratejilerin izlenmesi miimkiin olabilmektedir. Luft (1991: 117-157) dayanak
varliklara bagli olarak temel gostergelerin degistigini ve stratejilerin  farklilik
gosterdigini agiklamistir. Ornegin spekiilatorler hazine bonolarma dayali bir vadeli
islem sozlesmesine yatirim yapiyorlar ise faiz ile dayanak varligin ters iligkisini esas
almali ve merkez bankalarimin politikalarin1 takip etmelidir. Hisse senedi endeksine
bagli vadeli islem sozlemlerinde ise istenen getiri oranindaki ve kar paylarindaki

degisimleri gz oniinde bulunduran bir strateji uygulanmasi gerekmektedir.
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Tasima maliyetleri ve onciil-ardil iligkiler: Vadeli islem sozlesmeleri iizerinde tagima
maliyetlerinin 6nemli etkisi bulunmaktadir. Tagima maliyetlerini ve piyasalar arasindaki
onciil-ardil iligkileri dikkate alan modeller yardimiyla basarili ©On goriiler
gerceklestirmek miimkiin olmaktadir. Bu amagla Brooks vd. (2001: 40-43) ¢alismasinda
her 10 dakika i¢in 6n goriilerde bulunabilen bir model yardimiyla ¢esitli stratejiler test
etmistir. Likit yatirim stratejisi olarak adlandirdiklart bir yontemde her 10 dakikada,
model pozitif sonu¢ veriyorsa alma iizerine islem negatif sonug veriyorsa risksiz faiz
oranindan yatirim yapma uygulamasini gergeklestirmislerdir. Test ettikleri benzer bir
diger stratejide model pozitif sonu¢ verdikten sonra tekrar negatif sonug verene kadar
elde tutma islemi yapilmaktadir. Analiz sonuglarina gore 6zellikle negatif sonuca kadar
alim yapma iizerine olan strateji ve Onctil-ardil iligskilerin modellenmesinin karli oldugu

vurgulanmistir.

Egim stratejileri: Kim ve Kang (2014: 282-285) egim stratejilerini tanimlamislar ve
ileri siirdiikleri dinamik stratejinin diger vadeli islem stratejilerine gére dnemli bir getiri
potansiyeline sahip oldugunu aciklamislardir. Statik egim stratejisine gore vade yapisi
negatif (ters) oldugunda en erken bitis tarihli sozlesmeye alim, pozitif (normal)
oldugunda ise en yakin tarihli s6zlesmeye satim islemi yapilmasmi 6n goérmektedir.
Dinamik egim stratejisinde ise ek olarak giinliik e§im degisimleri spot fiyat ile en geg
tarihli sozlesme arasindaki hassasiyeti ifade etmek ftizere kullanilmaktadir. Giinliik
bazda daha fazla negatif ya da daha fazla pozitif olma durumlari dinamik stratejiyi
belirlemektedir. Dinamik ters yonelimli bir piyasa sdz konusu ise en yakin sdzlesmeye
alim yapma, dinamik normal yonelimli bir piyasa gerceklesir ise en yakin sdzlesmeyi

satma tizerine islemde bulunulmaktadir.

Arbitraj olanaklari: Arbitraj olanaklar sayesinde vadeli iglemler piyasasinda tercih
edilebilecek stratejiler bulunmaktadir. Eger yanlis fiyatlamalar dayanak varlik ile vadeli
islem sozlesmesi fiyatlamalarini karsilastirarak saptanabilir ise bir strateji olusturmak
miimkiin olmaktadir. Biihler ve Kempf (1995: 833-847) calismalarinda nakit ve tasima
stratejisi olarak ifade edilen bir stratejiyi test etmislerdir. Pozitif yanls fiyatlama vadeli
islem sozlesmesinde asirt degerlenmeyi gosterdigi ilizere dayanak varlikta uzun

pozisyon vadeli islem s6zlesmesinde kisa pozisyon alinir. Bu uzun arbitraj stratejisidir.
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Negatif yanlig fiyatlama ise vadeli islem sozlesmesinde eksik degerlenmeye isaret
etmektedir. Bu durumda dayanak varlikta kisa pozisyon vadeli islem sozlesmesinde
uzun pozisyon alinarak kisa arbitraj stratejisi uygulanir. Uygulanan strateji Ozellikle

vadesi yakin olan s6zlesmeler i¢in olumlu sonu¢ vermektedir.

Stokastik modeller: Quintana, vd. (2010: 343-355) bayesyan yani stokastik modeller
yardimiyla vadeli islem s6zlesmeleri i¢in stratejileri gelistirebilecegini 6ne siirmiislerdir.
Bu stratejilerin avantaji yapilan giincellemeler sonucunda olusturulan tahminlerin rejim
degisikliklerini ve finansal soklar1 da dikkate almasi olarak gosterilmistir. Stratejilerin

onemli derecede riske gore uyarlanmig getiri sagladigina dikkat ¢ekilmistir.

Momentum ve vade yapisi sinyallerinin birlikte kullanilmasi: Fuertes vd. (2010: 2530-
2531) vadeli islemler piyasalarinda uygulanan aktif stratejileri tek sinyali dikkate alan
ve ¢ift sinyali dikkate olan stratejiler olarak ayirilmiglardir. Momentum ve vade yapisi
sinyallerinin birlikte kullanilmasina dayanan bir strateji Onermislerdir. Portfoy
cesitlendirme amaciyla da kullanilabilecek bu strateji tek bir sinyale bagli olarak
olusturulan stratejilere goére basarili performans gostermistir. Elde edilen sonuglarin

islem maliyetleri de dikkate alindiginda gecerli oldugu 6ne siirtilmiistiir.

Vadeli islem soézlesmeleri ile opsiyonlarin birlikte kullaniimasi: Vadeli islem
sozlesmeleri ile opsiyon sOzlesmelerinin beraber kullanilmasiyla stratejiler
olusturulabilmektedir. Wasendorf (2001: 215-219) vadeli islem s6zlesmelerindeki uzun
ve kisa pozisyonlarinin alim ve satim opsiyonlariyla benzerlik gosterdigini belirtmistir.
Opsiyon piyasast ile ayn1 anda vadeli islem piyasasinda pozisyon alinarak bir strateji
uygulamak miimkiin olmaktadir. Ornek olarak fiyatlarin artmasi halinde kazang
saglayan bir alim opsiyonu satin aldigimizi varsaydigimizda fiyatlarin asagi diisme
egilimi gostermesi durumunda ise bir vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyon alinarak

bu durum kazanca ¢evrilebilmektedir.

3.2. Pasif Strateji

Portfdy yonetim siireci ii¢ ayr1 asama iizerinden kategorize edilebilmektedir. Ilk olarak

finansal varlik evreni igerisinden se¢im i¢in uygun olanlarin belirlenmesi
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gerekmektedir. Ikinci asamada yatirimcilar, getiri potansiyelleri ve risk durumlari
hakkinda beklenti gelistirmektedirler. Son asamada ise belirli finansal varliklarin
secilmesi ve bunlarin portfoy igerisinde agirliklandirilmasi yapilmaktadir (Farell, 1997:
17-18). Portfoy yonetiminin bu asamalarinda nasil kararlar alinacagi aktif ya da pasif

portfoy stratejisi se¢cimi dogrultusunda farklilik gostermektedir.

Pasif stratejilerde portfoy iceriginin degistirilmesi konusunda eylemde bulunulmazken,
aktif stratejiler tam tersi siirekli arastirma yapilarak portfoylin degisimine
yogunlagmaktadir. Aktif yatirim stratejileri arastirmaya yonelik olarak stratejilerdir.
Temel, finansal, teknik analiz vb. yontemler ile yatirimci psikolojisi ya da fiyat trendleri
gibi ¢esitli kalitatif gostergeler yardimiyla bir goriis olusturmaya ve piyasalarin yoniinii
belirlemeye odaklanmaktadir. Pasif strateji ise endeksleme yapilmasi gerektigini 6ne
siirmektedir. Aktif strateji olusturma asamasindaki bir¢ok silire¢ pasif strateji
uygulamalarinda gereksiz olmaktadir. Pasif yani endeksleme stratejilerinde genellikle
arastirma yapilmamaktadir. Sadece bir varlik grubunun ortalama getirisi elde edilmeye

calisilmaktadir (Yates, 2009: 3-4).

Pasif strateji yaklasiminin yani sira vadeli islem piyasasinda islem goren sozlesmelere
yatirim yapanlar faydalanabilecegi bir¢ok aktif strateji bulunmaktadir. Bu nedenle,
stratejilerin testi ile uygulanabilirliginin sorgulanmasi Onem tasmaktadir. Aktif
stratejiler arasinda momentum {izerinde Onemle durulmasi gereken bir stratejidir.
Momentum stratejisinden fiyatlara dayanmasi dolayisiyla vadeli islemler piyasasinda
olumlu sonuglar elde edilebilir ¢linkii fiyat olusumu bu tiir piyasalarda oncii 6zellik
gosterebilmektedir. Momentum islem bazli bir stratejidir ve fiyatlarin her iki yonde
degisimini esas almaktadir. Uzun pozisyon ve kisa pozisyon alma olanaklar1 ve c¢esitli
islem kolayliklari momentumu vadeli islemleri piyasasi i¢in uygun bir strateji haline
getirebilmektedir. Tez caligmas1 kapsaminda aktif stratejilerden momentum stratejileri
detayli olarak ilerleyen boliimlerde incelenecek ve analiz edilecektir. Bu baglamda
karsilastiritlma yapilabilmesi agisindan faydali olabilecek pasif bir strateji de tez

kapsaminda sinanacaktir.
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ikinci Boliim

Momentum

1. Momentum Kavrami

Momentum kavrami fizik alaninda agiklanan bir terimi ifade etmektedir. (Rosenbloom,
2011: 22). Fizik alaninda hizlilik ve kiitle kavramlariyla iligskilendirilen momentum
finansal piyasalarda da gézlemlenmektedir (Choi, 2014: 61). Fizik alaninda tanimlanmis
momentum kavrami finans alaninda ortaya c¢ikan bir olguyu tanimlamak igin
kullanilmaya baglanmistir. Finansal piyasalarda momentum, fiyatlardaki zaman iginde

degisimlerde siirekliligi tanimlamaktadir (Rosenbloom, 2011: 23).

Finansal piyasalar i¢in Jegadeesh ve Titman (1993: 89-90) tarafindan ortaya ¢ikarilan
momentum, ge¢miste yiiksek getiri saglamis hisse senetlerini satin alarak ve gegmiste
diistik getiri sunan hisse senetlerini satarak istatiksel olarak anlamli anormal getiriler
elde edilebilecegini ifade etmektedir. Momentum, kaynaklarina gore fiyat momentumu
ve gelir momentumu olarak iki kategoriye ayrilmaktadir. Fiyat momentumu varlik
fiyatlarinda yer alan momentumu saglanan anormal getirilerin kaynagi olarak
gosterilirken, gelir momentumu isletmelerin elde ettikleri kazanglara dair piyasaya

aciklanan haberler ile ilgili olmaktadir (Chan, 1996: 1681-1684).

Fiyat momentumu teknik analiz yaklasimina benzese de farkli bir yaklagimi
tanimlamaktadir. Fiyat momentumu bir portfoy olusturma stratejisi olarak ele alinmakta
ve fiyat serilerinin zaman serisi ya da c¢apraz kesit olarak getiri saglama 6zelliklerini
dikkate almaktadir. Akademik olarak ¢okga arastirilmis ve modern istatistik teknikler ile
varligr sorgulanmistir (Qian vd., 2007: 135-137). Teknik analiz ise momentumu
hareketli ortalamalar ile ifade etmektedir. Fiyat hareketli ortalamanin {izerine ¢iktiginda
boga piyasasi trendi olustugu ve hareketli ortalamanin altinda fiyat gergeklestiginde ise
ay1 piyasasina girildigi varsayilmaktadir. Momentum stratejileri bundan farkli olarak bir

gecmis getiri serisi lizerinde pozitif ya da negatif getiri saglama durumunu gdsteren
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zaman serisi momentumunu ve c¢apraz kesit tizerinden gorece performanslar1 dikkate

alarak olusturulacak portfoyleri agiklamaktadir.

Fiyat momentumun tanimlanmasinda trend ya da fiyat otokorelasyonu kavramlarindan
yararlanilmaktadir. Momentum fiyatlardaki ani ve yiiksek degisimlerle ifade edilen bir
davranig1 simgelemektedir (Hong ve Satchell, 2012: 274-275). Momentum getirilerdeki
soklara verilen tepki sonucu yasanan degisimleri agiklayabilmektedir (Mcmillan vd.,
2011: 127).

Gelir momentumu kavramui igerisinde isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri
gelirler yer almaktadir. Gelir momentumu ge¢misteki gelir degisikliklerine ve gelecekte
meydan gelecek gelir hareketlerine odaklanmaktadir (Qian vd, 2007: 135-137). Gelir
duyurularinin igerdigi bilgi yatirimcilar i¢in hisse senedi fiyatlari ile ilgili yararl igerige
sahiptir. Isletmeler tarafindan aciklanan gelir bilgileri isletmede meydana gelen
degisimlerin biiylik bir kismini1 agiklamaktadir (Ball ve Brown, 1968: 161). Chordia ve
Shivakumar (2006: 654-655) gelir ve fiyat momentumu arasindaki iligkiyi irdelemis ve
bu iki kavramin birbirleriyle iligkili oldugunu sonucuna varmistir. Fiyat momentumu,
gelir momentumu tarafindan 6nemli bir sekilde agiklanabilmektedir. Gelir momentumu
hisse senedi piyasalarina 6zgii bir olgudur. Hem fiyat momentumu hem de gelir

momentumu agirlikli olarak hisse senedi piyasalarinda test edilmistir.

Arastirmacilar finansal varlik piyasalarini inceleyerek momentumun sadece hisse senedi
piyasalarinda varolmadigi sonucuna ulasmislardir. Emtia piyasalari, emlak piyasalari,
doviz kuru piyasalar1 gibi bircok piyasada momentumun bulunduguna dair kanitlar
ortaya atilmis ve bir ¢ok yatirim stratejisi bu dogrultuda olusturulmustur (Damodaran,
2012: 220). Momentum kavramindan hareketle portfoy olusturma tercih edilen bir
yontem haline gelmistir. Ciinkii, c¢esitli stratejilerle olusturulabilen momentum
portfoyleri Karli olarak nitelendirilmektedir. Yatirim stratejileri vasitasiyla olusturulan
portféylerden kar saglamak etkin piyasalar hipoteziyle gelisen bir piyasa anomalisi

olarak da adlandirilabilmektedir.
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Momentum stratejileri sonucunda elde edilen fazla getirilerden tamamen faydalanilmasi
her zaman miimkiin olmamaktadir. Menkul kiymet piyasalarinda yatirimcilara
uygulanan agiga satis engelleri gibi kisitlamalar olumsuzluk bir etki olusturmaktadir. Bu
tir piyasalarda zayif momentuma sahip hisse senetlerinde kisa pozisyon almada
zorluklar ile karsilagilmaktadir. Ayrica, yiiksek momentuma sahip hisse senetleri
genellikle dolagimda sinirhi olarak bulunmakta ve yiliksek islem maliyetleri ile islem
gormektedir. Piyasalardaki kisitlamalar islem tabanli bir strateji olan momentumun
karliligini azaltmaktadir (Chan, vd., 1996: 1681-1713). Vadeli islemler piyasalarinin
sahip oldugu avantajlar bu piyasalardaki pozisyonlarin kolaylikla degistirilmesine
imkan vermektedir. Bu nedenle, vadeli islemler piyasast momentum igin uygun bir

piyasa olabilmektedir.

Momentum portfoyleri olusturulan stratejilerin zaman serisi ya da ¢apraz kesit olma
Ozelligini gore degisiklik gostermektedir. Momentumda klasik olarak capraz kesit
lizerinden momentum stratejisi olusturma yaklasimi esas alimmistir. Momentum
literatiirliniin biiyiik bir kismi bu dogrultuda olugmustur. Tezin bu boliimii igerisinde
ilgili literatiirden faydalanilarak portfdy olusturma siirecinde momentum kavraminin
roliinden, piyasa etkinligi ile momentum arasindaki iliskiden, momentumu aciklayan
etmenlerden ve momentum olusumunda islev saglayan faktorlerden bahsedilecektir.
Bolim sonunda, capraz kesit momentumundan sonra ortaya c¢ikan zaman Serisi

momentumu hakkinda yapilan ¢aligmalara yer verilecektir.

2. Momentumun Ortaya Cikmasina Neden Olan Faktorler

Momentum bir¢ok farkli sekilde agiklanmaktadir. Literatiirdeki agiklamalar momentum
anomalisinin ortaya c¢ikis nedenini belirlemek amaciyla One siiriilmiistir. Bu
aciklamalarda risk temelli ve yatirnmci temelli agiklamalar one ¢ikmaktadir. Risk
temelli agiklamalar yatirimcilarin olusturulan momentum portfoyline 6zgii bir risk
karsiliginda getiri elde ediyor olmasini 6n gérmektedir. Ancak, akademik arastirmalarda
risk kontrol edilse dahi anlamli momentum getirileri elde edilebildigi goriilmiistiir
(Zacks, 2011: 195). Risk temelli agiklamalarda piyasalardaki rasyonellige vurgu

yapilmaktadir. Yatirimer temelli agiklamalarda ise piyasa katilimcilarinin rasyonellikten
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uzak davraniglart 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, fiyatlarda zaman serisi bagimliligi ve
farkli varlik fiyatlarinin birbirleriyle negatif korelasyonlu olmast momentumu agiklayan
onemli etmenler arasinda goriilmektedir. Bir fiyat serisinin kendi igerisindeki
durumunun degerlendirilmesi zaman serisi kavrami kullanilarak, fiyatlarin birbirleri

arasinda yapilan degerlendirmeler ise ¢apraz kesit kavrami ile agiklanmaktadir.

Momentumu agiklayan etmenlerin incelenmesi neticesinde li¢ ana gruba ayrilabilecegi
goriilmiistiir. Bu baglamda, (1) zaman serisi bagimliligi ve kesitler arasi negatif
korelasyon iligkisi hakkinda bilgi verildikten sonra (2) risk temeline dayanan
aciklamalara yer verilecektir. Son olarak (3) davranissal finans ¢ergevesinde gelistirilen

goriislerden detayl1 olarak bahsedilecektir.

2.1. Zaman Serisi Bagimhih@ ve Kesitler Arasi Negatif Korelasyon liskisi

Menkul kiymetlerin gecmis getirileri arasinda pozitif korelasyon ve farkli menkul
kiymetlerin getirileri arasinda negatif korelasyon iliskisi momentum stratejilerini
uygulanabilir yapmaktadir. Momentuma benzer olarak zitlik stratejisi bulunmaktadir.
Zithk stratejisinde  kayip saglamis varliklarin  ileride kazang saglayacagi on
goriilmektedir. Lo ve Mackinlay (1990: 176-179) momentum stratejilerinin tersini ifade
eden zitlik stratejilerinde negatif otokorelasyon ve pozitif capraz korelasyon
durumlarinda meydana gelebilecegini saptamislardir. Zitlik stratejilerinin tersini ifade

eden durumlar momentuma olanak saglamaktadir.

Shynkevich (2013: 64) ozellikle 1990’larda momentum olgusunun kabul goérdiigiini
belirtmistir. Ancak, 2000’li yillarda fiyat serilerinin negatif otokorelasyonlu olmasinin
yaygin hale gelmesi ile momentum stratejilerinin gecerliliginin sorgulanmasina yol
actigim1 gostermiglerdir. Aktif olarak yonetilen yatirnm stratejilerinin pasif kistaslari

gecmesini zorlagtirdigr ifade edilmistir

Momentum etkisi literatiirde zaman serisi bagimliligina dayali olarak agiklanmakta ve
rassal ylriiylis izlenmedigi vurgusu ile One siirlilmektedir. Ancak, menkul kiymet
fiyatlar1 rassal ylriiyilis gosterse ve tamamen kestirilemez olsa dahi momentum karlari

olusabilmektedir. Menkul kiymet evreninde capraz kesit dagilimlar mevcut oldukc¢a
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momentum ile anlamli karlar elde edilebilmektedir (Conrad ve Kaul, 1998: 490-491).
Bu goriise karsin Jegadeesh ve Titman (2002: 143-145) momentumu ac¢iklamada zaman
serisi bagimlilig1 yerine kabul edilebilecek olan c¢apraz kesit farkliliklarinin etkisinin
kiigiik oldugunu ve anlamli etki géstermedigini ortaya koymuslardir. Lewellen (2002:
534-535) momentumun belirleyicisi olarak kabul edilebilecek olan farkli hisse senedi
kesitleri arasindaki negatif korelasyon iligkisinin mevcut oldugunu gostermektedir.
Literatiirde zaman serisi bagimlilig1 ve kesitsel negatif iliski konularinda tam olarak bir

fikir birligine varilamamugtir.

2.2. Risk Temeline Dayanan Aciklamalar

Risk temeline dayanan agiklamalar momentumun piyasaya 0zgl risklerden ya da
firmalara 6zgii ¢esitli durumlardan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Menkul
kiymetlerin bireysel olarak sahip oldugu risklerin yaninda ekonomideki mevcut riskler
dogrultusunda momentum meydana gelebilmektedir. Ayrica, ¢calismalar momentumun
islem tabanli bir strateji olmasi dolayisiyla likidite riskiyle aciklanabilecegini One

surmiistiir.

Berk, vd. (1999: 1555) sistematik risk ile momentum getirileri arasinda baglanti
kurmustur. Isletmelerin varliklar1 ile sistematik riskleri arasindaki negatif iliskiden
dolayr momentumun ortaya ¢ikabilecegi bulgusunu 6ne stirmiislerdir. Varliklarin ve faiz
orani faktoriiniin zaman i¢inde degisime ugramasi sonucunda bir zaman serisi davranisi
ortaya ¢ikmaktadir. Firma bazindaki risk degisimleri gerceklesen getirileri ile gecikmeli

getiriler ile pozitif iliski ortaya ¢ikabilmektedir.

Johnson (2002: 585-587) isletme Ozelinde momentumu agiklamis ve momentum
etkilerinin piyasa irrasyonelligi, bilgi asimetrisi ya da piyasa kisitlamalar1 faktorlerine
bagli olmasinin gerekli olmadigini One silirmiistiir. Calismada, momentum etKkisi
sonucunda saglanan getirileri aciklayan bir model tanimlanmis ve isletmelerin biiylime

oranlarinin momentumun belirleyicisi oldugu sonucuna ulasilmstir.

Lewellen (2002: 561-562) ¢alismasinda sektor, firma biiytikliigii ve piyasa degeri/defter

degeri faktorlerini dikkate alan portfoyler {izerinden momentum stratejilerinin
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gecerliligini incelemistir. Olusturulan portfoylerin iyi bir sekilde ¢esitlendirilmis olmast
momentumun isletme ya da sektore 6zgii nedenlere degil sistematik makroekonomiye

bagh getirilerden kaynaklandigin1 gostermektedir.

Chordia ve Shivakumar (2002: 985-989) momentuma rasyonel bir agiklama getirme
amaciyla makroekonomik degiskenler ve bu degiskenlerin gecikmelerini kullanarak
yapilan kestirimler ile momentumdan saglanan getirileri uyarlamis ve momentum
stratejilerinin karliliginin kayboldugunu gozlemlemisleridir. Kar pay:r getirisi, temerriit
primleri, hazine bonosunun getirisi ve vade yapist primleri etkili degiskenler olarak ele
alinmistir. Ayrica, momentum getirilerinin sadece ekonominin genigleme donemlerinde
anlamli oldugu goriilmistiir. Chordia ve Shivakumar (2006: 654-655) gelirlere dayali
olusturulan momentum portfoyleri ile fiyat momentumunun agiklanabilecegini ve
momentumun gelecekteki bliylime, endiistri tiretimi, tiikketim, enflasyon, is¢i gelirleri ve
hazine bonosu gibi c¢esitli makro-ekonomik degiskenlerden anlami bir sekilde

etkilendigini ortaya koymuslardir.

Lesmond vd. (2004: 349-352) momentum stratejilerinden saglanan kazanglarin bir
illiizyon olabilecegine dikkat ¢cekmislerdir. Stratejiler karli gibi goriinse de uygulamada
yiiksek islem maliyetleri ile karsilasilmakta ve potansiyel kazanglar kaybolmaktadir.
Sadka (2006: 310-312) momentum stratejilerinin islem maliyetlerine olduk¢a bagimli
oldugunu belirtmis ve likidite riskinin momentum portfoylerinin elde ettigi karlar ile

aciklanabildigi sonucuna ulagmastir.

2.3. Davramigsal Finans Cerc¢evesinde Gelistirilen Goriisler

Davranissal finans piyasalardaki birgok olguyu agikladigi iizere momentumun da temel
kaynaklarindan birisi olarak gosterilmektedir. Bu g¢ercevede yer alan; asir1 reaksiyon,
baslangic eksik reaksiyon, asir1 giiven, kendine atfetme davranisi, temsilcilik yanilgisi,
¢ipa atma davranigi, tutuculuk, pozitif doniit, zihinsel muhasebe, beklenti teorisi
davranisi, bilgi takibi, siirlii davranisi, kiigiik yatirnmer davranisi ve bireyselcilik olarak

Ozetlenebilecek kavramlar izerinde durulacaktir.
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Daniel vd. (1998: 1842-1844) kisilerin sahip olduklar1 6zel bilgileri teyit eden kamuya
aciklanan bilgilerin momentumun sebebi oldugunu ileri siirmiislerdir. Kisiler
kendilerinin dogru bir sekilde degerleme yaptiklarini sanarak o6n gorii hatalarini
gormezden gelmektedir. Yeni kamuya agiklanan bilgiler ge¢misteki ozel bilgiyi
dogrulayan bir goriis ortaya koydukca Kkisilerin asiri-giiven (over-confidence) ve
kendilerine atfetme (attribution bias) davranislar1 artis gostermektedir. Boylece asiri-

reaksiyon ve momentum meydana gelmektedir.

Yatirimcilar  siklikla isletmelerin  gecmis faaliyet performanslarinin  gelecekte
performansin bir temsilcisi (representativeness) olduguna inanmak gibi bir yanilgi
icerisinde bulunabilirler. Ancak, iyi isletmeler her zaman iyi yatirimlarda
bulunmamaktadirlar. Iyi isletmelerin sonsuza kadar iyi performans gdstermesi miimkiin
olmadig1 gibi koti isletmeler de siirekli kotii performans gostermezler (Nofsinger, 2005:
66). Yatirimcilarin bu yanilgisi bir temsilcilik sorununa isaret etmekte ve momentuma

sebep olmaktadir.

Arastirmacilar, isletmelerin yayiladigi kazang bildirimlerinden sonrasini dikkate alarak
bir¢cok stratejinin lretilebilecegini ortaya koymuslardir. Bu bildirimlerin orta vadeli
donemde momentuma neden oldugu ve yatirimcilarin sezgilerine bagli hatalardan
kaynaklandig1 ifade edilmektedir. Asir1 giiven ve ¢ipa atma (anchoring) davranisin
yatirimeilarin yeni bilgiye yetersiz bir sekilde adapte olmasina neden olmakta sonug
olarak ise tutuculuga yol agmaktadir (Shefrin, 2002: 103). Yatirimcilardaki tutuculuk

(Conservatism) davranisi momentumun belirleyicisi olarak goriilmektedir.

Grinblatt ve Han (2005: 311-315) zihinsel muhasebe (mental accounting) ve beklenti
teorisi (prospect theory) esaslarin1 kullanarak momentum anomalisini agiklamaya
calismiglardir. Beklenti teorisi yatirimcilarin kazang durumunda riskten kaginan kayip
durumunda risk seven bir 6zelligi sahip oldugunu, zihinsel muhasebe ise piyasa islem
yapanlarin her bir yatinm i¢in maliyetleri dikkate alan referans noktalarina yaratarak
farkli davranis sergilediklerini sdylemektedir. Zihinsel muhasebe ve beklenti teorisi

birlikte ele alindiginda kurtulma etkisi ortaya ¢ikacagina isaret etmektedir. Yatirimcilar
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satin aldiklar fiyattan sonra asir1 yiikselis gosteren varliklar1 satmaktadirlar. Bu etkiyi

dikkate alan bir degisken kullanilarak olusturulan model momentumu agiklamaktadir.

Ilk eksik reaksiyon (initial under-reaction), ve pozitif doniit (positive feedback)
momentumu agiklayan etmenler arasinda yer bulmaktadir. Yeni bilgilerin piyasadaki
yatirimeilar tarafindan fiyatlara yansitilmasi zaman almakta bu durum bir trendin ortaya
cikmasina sebep olmakta ve ilk eksik reaksiyon olusturarak momentumun bir nedeni
olmaktadir. Ampirik calismalar ile kanitlanmis bu durum momentumu agiklamaktadir.
Ancak, tek etken olarak gosterilmesi dogru degildir. Ornegin bir fiyat balonu olusmasi
durumunda, giiriiltii yatirnmcilarinin (noise traders) fiyat degisimleriyle ayni yonde
pozisyon almasi olarak tanimlanan pozitif doniit islemlerinin etkisiyle de fiyat balonu
yiikselebilmektedir (Shleifer, 2000: 154).

Yatirimcilarin birbirlerinin yaptigi islemleri izleyerek bilgi takip etmeleri momentum
tizerinde etkili olmaktadir. Hong ve Stein (1999: 2143-2146) momentum ve bilgi takibi
yatirimeilarinin  (newswatchers) baslangic eksik reaksiyon ve asiri reaksiyon (over-
reaction) durumlarimin olusmasina sebebiyet verdiklerini gostermisler ve bu iki olgunun
birlikte ele alinmasit gerektigi konusunu vurgulamiglardir. Bilginin tiim piyasa
katilimcilarina ulagmasi zaman aldigindan baslangicta eksik reaksiyon olusmakta ve
bunu izleyen momentum yatirimcilart ig¢in kar firsati yaratmaktadir. Momentum
yatirimcilariin yaptigi islemler ise sonugta asir1 reaksiyona yol agmaktadir. Bilgi takibi
aslinda bir siirli davranisa isaret etmektedir. Grinblatt vd. (1995: 1088-1089) yatirim
fonlarinin %77’sinin momentum yatirimcist olarak tanimlanabilmesine olanak veren
islemlerde bulundugunu tespit etmisler ve yatirirm fonlarmin siirii davranisi (herding)

giidiisii ile islemlerini ger¢eklestirdigini saptamasini yapmislardir.

Hvidkjaer (2006: 457-459) momentum stratejilerine olanak saglayan getiri anomalisini
islemler bazinda kiigiik yatirimci ve bliyiik yatirnmer ayrimi ile analiz etmistir. Kiigiik
yatirimcilarin - gerceklestirdikleri islemler biiyiik yatirimcilara gore oldukca farkli
kaliplar izleyebilmekte ve davranigsal yanilgilara maruz kalabilmektedir. Davranigsal
finans ¢ercevesinde gelistirilen goriislerin gegerliliginin tespitine olanak saglayan

caligmada baslangic eksik reaksiyon ve gecikmeli reaksiyon hipotezlerinin kiigiik
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yatirnmcilar igin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Arastirmada kii¢iik yatirimcilarin
kazanan hisse senetleri igin alt1 aylik siire sonrasinda alim islemleri gerceklestirdigi

bulgusunun momentum konusunda belirleyici oldugu tespit edilmistir.

Finansal piyasalarda momentum 06zellikle ABD piyasalari i¢in anlamli getiri bulgular
sunmakta diger lilke piyasalari incelendiginde ise bu derecede giiclii kanitlar elde
edilememektedir (Goyal ve Wahal, 2013: 3). (Chui, vd., 2010: 361-362)’a gore
momentum etkisi inceleyen arastirmalarin bulgulart ABD ve Avrupa ilkeleri igin
olumlu bulgular sunmus olsa da 6zellikle Asya iilkeleri 6nemli bir istisna olmaktadir.
Momentumu agiklayabilecek olan etmenler arasinda bireyselci ya da kolektif 6zellik

gosterme gibi kiiltiirel farkliliklar yer alabilmektedir.

3. Momentum Olusumunda Etkinligi Saglayan Faktorler

Momentum stratejileri i¢in farkl iilkelerde ve ¢esitli varlik piyasalarinda uygulamalar
yaptlmistir. Yapilacak uygulamalarda momentum stratejisi gerceklestirmek iizere
secilecek finansal varliklar1 belirlemede ¢esitli kistaslar kullanilabilmektedir. Bu sekilde
yapilan uygulamalar kisitlara dayali momentum stratejisi olarak adlandirilmaktadir.
Momentumun agiklanmasinda literatiir ¢ok farkli goriisler sunmaktadir. Literatiirde
tespit edilen diger bir durum ise momentumun bazi faktorler dolayisiyla daha etkili
olabilmesidir. Momentum anomalisi kullanilarak olusturulan portféyler sadece
momentum Ozelliginin dikkate alinmasinin disindan ¢esitli faktdrler géz Onilinde
bulundurularak yonetildiginde daha olumlu sonuglar almak miimkiin hale gelmektedir.
Kisitlara dayali momentum yontemi olarak adlandirilan bu stratejilerde genellikle islem
hacmi, firma biyiikliigli, volatilite, sektor, kredi degerliligi, otokorelasyon, piyasa

durumu, medya goriiniirligii faktorleri dikkate alinabilmektedir.

Arena vd., (2008: 159) momentum yatirimlarin volatilitesi yliksek menkul kiymetler
icin daha fazla getiri sagladigimi ortaya koymustur. Ciinkii diisiik riskli menkul
kiymetlerde momentum kar firsatlar1 hizli bir sekilde yok olmaktadir. Buna benzer

olarak biiylik isletmelerde de momentum firsatlar1 degerlendirmek gii¢ olacagi yorumu
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ile Fama ve French (2012: 471)’in biiyiik isletmelerin bulundugu portfoyler igin

momentum getirilerinin azalis gosterdigi bulgusu agiklanabilmektedir.

Hameed ve Yuanto (2002: 383-385)’c gore islem hacmi ve firma biiyiikligi kisitlarina
dayali olusturulan momentum stratejilerinde anlamli bulgular elde edilebilmektedir.
Gegmis getirilerin kullanilmasinin yaninda islem hacmi ve firma biiytikliigi bilgilerinin
etkilesiminin de goz oniinde bulundurulmasi gelecekteki getirilerin tahmin edilmesine
olanak saglamaktadir. Lee ve Swaminathan (2000: 2018) hisse senetlerini esas alan
analizinde firmalarin popiilaritesinin islem hacmine yansimasi nedeniyle momentum
etkisinde tersine doniiglerin islem hacmi vasitasiyla tahmin edilebilecegini
gostermislerdir. Chan wvd. (2000: 153-155) kiiresel hisse senedi endekslerini
arastirmiglar, istatiksel ve ekonomik olarak anlamli karlar saglandigin1 vurgulamislar ve
bu piyasalarda momentum stratejileri uygulandiginda eger bir 6nceki periyotta islem

hacmi artmis ise momentum getirilerinin de yiiksek olacagini gostermislerdir.

Moskowitz ve Grinblatt (1999: 1249-1252) sektor bazinda momentumun bireysel firma
bazinda momentumun kaynagi oldugu ve sektorel bazda momentum stratejilerinin daha
fazla kazang sagladigi bulgularina ulasmuslardir. Isletmelerin yakaladigi biiyiime
firsatlarinin  sektore ©6zgli olmasi ve son yillarda internet firmalarinin da o6rnek
gosterebilecegi yatirimeilar arasinda popiiler sektorler olugmasimna dayanan siirii
davranis1 sektdér bazli momentumun kaynaklar1 olarak ¢alismada siralanmstir.
Calismada elde edilen diger bir bulgu ise sektérel momentumun, bireysel firma bazlh
momentumdan farkli olarak biiyiik ve islem hacmi yiiksek hisse senetleri ele alindiginda

da kuvvetli bir etkiye sahip olmasidir.

Cooper vd. (2004: 1363-1364) piyasa durumunun momentum stratejilerinde karliligi
etkileyen Onemli bir faktor oldugunu belirtmislerdir. Piyasalarin yiikselme
donemlerinden sonra momentum stratejilerinin karlili§i artmaktadir. Piyasalarin asagi
yonlii hallerinde ise momentum stratejileri ile kazang saglamak zorlasmaktadir. Barroso
ve Santa-Clara (2014: 1-9) momentum stratejilerinin bazi donemlerde oldukga yiiksek
getiri sunmasina ragmen bazi donemlerde negatif getiriler saglamasi probleminin nasil

asilabilecegi iizerinde durmuslardir. Momentum stratejilerinde risk  yOnetimi
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gerceklestirilebilecegini 6ne siirmiislerdir. Realize edilmis volatiliteler kullanilarak
portfoyler Olceklendirildiginde momentum getirileri artmakta ve stratejilerin ¢okiis

yasama riski azalmaktadir.

Avramov vd. (2007: 2503-2505) kredi degerliligi ve momentum arasindaki iliskiyi
incelemis ve diisiik kredi degerliligine sahip firmalar i¢in momentum stratejilerinin
uygulamanin karli oldugu ancak yiiksek degerlilige sahip firmalar i¢in stratejinin
gegerliligini kaybettigi sonucuna ulagmislardir. Sagi ve Seashole (2007: 389-434)
momentum stratejilerinin olumlu sonuglar elde etmek amaciyla ¢esitli sekillerde
gelistirilebilecegini 6ne stirmiislerdir. Hisse senetleri arasinda momentum stratejileri
uygulandiginda firmalara gegmis getirilerin otokorelasyonuna gore bir kisitlama
getirilerek kazang gelisimi yasanabilmektedir. Gegmis getirilerinin otokorelasyonu daha
fazla olan hisse senetleri tizerinde momentum daha gii¢lii olmaktadir. Hillert (2014: 31-
32) medyada yer alma faktorii ile momentum getirileri arasinda sistematik bir baglanti
kurmustur. Yatirimcilarin davranigsal hatalariin ortaya ¢ikmasina yol agcacak medyada
yorumlar momentumun biiylikligli konusunda etkin olmaktadir. Arastirmacilar
medyada one ¢ikan firmalar lizerinde momentum stratejileri uygulamanin daha karl

olabilecegini belirtmislerdir.

4. Capraz Kesit ve Zaman Serisi Momentum Stratejileri

Momentum stratejilerinin tiiretilmesi varliklar arasi ¢apraz kesitten ya da tek tek
varliklarin zaman serisi iizerinden gergeklestirilebilmektedir. Yatirimcilar tarafindan
karli bir yatinm stratejisi olusturmada g¢apraz kesit momentum yaygin olarak goz
oniinde bulundurabilmektedir. Capraz kesit momentumu esas alan yatirim stratejilerinin
karliligi ABD borsalarin1 ele alan, Avrupa piyasalarini aragtiran ve gelismekte olan

tilkeleri inceleyen ¢esitli ¢aligmalar ile kanitlanmistir.

Tirkiye’de ¢apraz kesit momentum olgusunu arastiran sinirhi sayidaki caligmalar hisse
senetleri piyasasini arastirmaktadir. Ancak, diger iilkelerde yapilan ¢aligmalar vadeli
islemler piyasasinda da momentum stratejilerinin uygulanabilir oldugunu ve pozitif

anormal getiriler elde edilebildigini gostermektedir.
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Zaman serisi momentumu genellikle vadeli islem sézlesmeleri iizerinde piyasalar arasi
bir strateji olarak literatiirde incelenmistir. Tiirkiye piyasalart bu arastirmalarda ele

alinmamustir.

4.1. Capraz Kesit Momentum Stratejileri Uzerine Calismalar

Momentum literatiirii menkul kiymetlerin kesitler aras1 gorece performanslarini dikkate
alan ¢apraz kesit momentumu iizerine odaklanmistir. Capraz kesit momentumuyla ilgili

literatiir Jegadeesh ve Titman (1993: 65-91) ¢alismasiyla gelisim gostermistir.

Jegadeesh ve Titman (1993: 67) momentum literatiiriiniin ortaya ¢ikmasia onciiliik
eden calismalarinda NYSE ve AMEX borsalarinda kazanan hisse senetlerini satin
almaya dayanan bir strateji ile yillik ortalama olarak yiiksek getiriler kazanildigini
gostermislerdir. Calismada, portfoy olusturma doneminden sonraki ikinci yilda olusan

negatif getiriler ile elde edilen kazanclarin kayba ugradig: belirtilmistir.

Fama ve French (2012: 457-458) tarafindan yapilan arastirma sonucunda Kuzey
Amerika, Avrupa, ve Asya Pasifik iilkelerinde momentum faktoriine dayali getirilerin

yaygin oldugu agiklanmustir.

Rouwenhorst (1998: 267-268) Avusturya, Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, italya,
Hollanda, Norveg, Ispanya, Isveg, Isvigre ve Ingiltere iilkelerini kapsayan veri setini
kullanmis ve momentumun ele alinan 12 Avrupa iilkesi i¢in de gecerli oldugu sonucuna
ulagmistir.  Arastirmada, uluslararas1 ¢esitlendirilmis kazananlar  portfoyliniin
kaybedenler portfoyiine gore aylik %1 daha fazla getiri sagladigi, getiri siirekliliginin
kiicik firmalar i¢in daha giliglii oldugu ve Avrupa piyasalarindaki momentum
portfoyleri ile ABD piyasast momentum portfoyleri arasinda yiiksek derece korelasyon

(piyasalar aras1 ortak momentum faktorii) bulgulari elde edilmistir.

Hameed ve Yuanto (2002: 383-385) literatiirde yer alan arastirmalardaki gelismis {ilke

verileri kullanilarak ulasilan bulgularin dogrulamasini olanak saglayacak olan Hong
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Kong, Malezya, Singapur, Giiney Kore, Tayvan ve Tayland piyasalarin1 kapsayan veri
setini ele almis ve calismada kisitsiz olarak uygulanan momentum stratejilerinin
gelismekte olan bir piyasa i¢in anlamli sonuglar vermedigi goriisiine ulasmislardir.
Ancak, biitiin bazda ele alinan tiim ilkeler iizerinde uygulanan kisitsiz momentum
stratejileri gegerli olmaktadir. Kisith stratejiler ise iilkeler igin karli bir yatirim firsati

sunabilmektedir.

Okunev ve White (2003: 427-446) doviz yatinmlarinda momentum stratejilerinin
gecerliligini Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Isvigre, Ingiltere ve ABD
para birimleri kullanarak olusturduklari portfoy ile analiz etmislerdir. Doviz piyasasi
yatirimeilarinin momentum strateji ile fazla getiri elde etme imkanlar1 bulundugu
sonucuna ulasilan ¢alismada Ozellikle doviz kuru riskinin 6nemli oldugu cokuluslu
isletme ve uluslararasi fon yoneticileri i¢in momentum stratejilerinin kullaniminin fayda

saglayabilecegi vurgulanmistir.

Menkhoff vd. (2012: 660-682) doviz piyasasinda ¢apraz kesit momentum stratejilerinin
sagladig1r getirileri arastirmiglardir. Elde ettikleri bulgular momentum stratejilerinin
yiiksek getiri kazandirdigi yoniinde olmustur. Calismada ayrica piyasalarda siklikla
kullanilan ve momentum benzeri bir bakis agisina sahip teknik islem kurallarinin testini
de gerceklestirmiglerdir. Momentum stratejileri bu teknik analiz yontemleri ile
korelasyona sahip bulunmamistir. Momentum ile elde edilen getiriler tutarlilik ve
stireklilik gostermektedir. Yine de, momentum getirileri zaman donemlerine oldukc¢a
bagimlidir. Momentum klasik risk faktorleri ile aciklanamasa da yapilan analizler,
klasik risk faktorlerinin dikkate almadig iilke riskleri, istikrarsizliklar ve 6zel volatilite

gibi unsurlarin momentum getirilerini aciklamada belirleyici oldugunu gostermistir.

Miffre ve Rallis (2007: 1863-1864) ABD’de 31 emtia vadeli islem sozlesmesinin
uzlasma fiyat1 verilerini kullanarak yaptiklar1 analizde momentum stratejilerinin karl
olmasia karsin kaybeden hisse senetlerini satin almaya dayanan zitlik stratejilerinin
gecerli olmadigl sonucuna ulasmiglardir. Calismada, emtia vadeli islem piyasalarinda
esit agirliklandirilmis portfoytin yillik %2,64 kayba ugradigi ve momentum stratejisi ile
Olusturulan portfoyiin yillik %9,38 getiri sagladigi ortaya konmustur. Pirrong (2005: 1-
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12) Kuzey Amerika, Asya, Avrupa ve Avusturalya piyasalarinda islem goren vadeli
islem sozlesmelerini ele aldig1 arastirmasinda momentum stratejilerinin  karliligini

ortaya koymustur.

Kandir ve Inan’m (2011: 66-67) IMKB (Borsa Istanbul) hisse senetlerini inceledigi
aragtirmada momentum ve zitlik stratejilerini test etmek amaciyla 3,6, 9 ve 12 aylik esit
gozlem ve yatirim donemleri kullanilmis ve sadece 12 aylik gozlem ve yatirim
doneminde momentum portfoyiiniin zithk portfdyiinden anlamli olarak daha fazla

kazang sagladigi tespit edilmistir.

Ondes ve Bali (2010: 108-109) momentum ve kaybeden hisse senetlerini satin almaya
dayanan zitlik stratejilerini IMKB (Borsa Istanbul) icin analiz etmis ve stratejilerin
karma bir sekilde kullanimini sorgulamistir. Arastirmada, momentum ve zithk
stratejilerinin bireysel olarak kullanilmasi yerine birlikte kullanimi Oneren karma
metodun daha uygun oldugu goriilmistiir. Bireysel olarak uygulanan momentum

stratejileri 60 aylik yatirim donemi istisna olmak tizere gecerli bulunmamustir.

Bildik ve Giilay (2007: 84-85) IMKB’de (Borsa Istanbul’da) gerceklestirdikleri analiz
sonucunda portfoy olusturma doneminde negatif getiri saglamis hisse senetlerini satin
alarak olusturulan stratejinin 1-36 aylik yatirim donemleri i¢in karh (yaklagik %15
anormal getiri) oldugu bulgularma ulasmislardir. Periyodlar boyunca zitlik
stratejilerinin gecerli oldugunu géstermislerdir. Ancak kazananlari alma ve kaybedenler
satmaya dayali momentum stratejileri hakkinda ayni sekilde bulgular sunamamuistir.
Tiirkiye’de momentumun gegerliliginden cok zitlik stratejilerinin gecerliligine dair
sonuglar belirtilmistir. Stratejilerin bazi tilkeler i¢in mevcut olmasina karsin bazi tilkeler

gecerli olmamasinin sorgulanmasi gerekliligi calismada vurgulanmistir.
4.2. Zaman Serisi Momentumu Uzerine Calismalar
Zaman serisi ve ¢apraz kesit momentum birbirinden farkli kavramlar ifade etmektedir.

Ancak iki kavram da benzer 6zellik gostermektedir. Bu etkilerin ortaya ¢ikmasinda

ortak olarak en Onemli etkenlerden birisi ge¢mis getirilerini arasindaki pozitif oto-
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korelasyondur. Menkul kiymetlerin kendi ge¢cmis getirilerin esas alan zaman serisi
momentumu yeni bir fiyatlama anomalisi olarak ortaya ¢ikmistir (Moskowitz vd., 2012:
228-229.) Zaman serisi momentumu yeni ortaya ¢ikmasina ragmen literatiirde kabul

gorerek kisa siirede birgok aragtirma ile desteklenmistir

Moskowitz vd. (2012: 228-250) zaman serisi momentumunu literatiire kazandirdiklari
calismada, vadeli islem sozlesmelerinin kullanildigi 24 emtia, 12 déviz kuru, 9 gelmis
iilke hisse senedi piyasasi endeksi ve 13 gelismis iilke devlet tahvili {izerinde
gerceklestirdikleri stratejiler ile zaman serisi momentum etkisinin gegerliligini tespit

etmislerdir.

Baltas ve Kosowski (2012: 1-5) 71 vadeli islem s6zlesmesinin analizini
gergeklestirmisler ve zaman serisi momentumunu sadece aylik olarak degil gilinliik ve
haftalik portfoy olusturma zamanlar1 agisindan incelemislerdir. Arastirmada, zaman
serisi momentum stratejilerine bagl olarak olusturulan portfoylerin yillik ortalama
olarak yiiksek getirilere sahip oldugu ve yukari ya da asagi yonlii piyasalarda dnemli

cesitlendirme avantajlar1 sagladig1 sonuglarina ulasilmstir.

Maymin, (2014: 121) gesitli tilkeler i¢in 36 adet emtia, doviz ve hisse senedi piyasasi
sozlesmesini incelemis ve momentumun riskli bir yapiya sahip olduguna dikkat
cekmistir. Vadeli islemler piyasasinda uyguladigi zaman serisi momentum stratejilerinin
hangi giin basladigina bagh olarak getirilerin farklilik gosterebilecegini 6ne siirmiistir.

Bu durumu stratejilerin bilinmeyen riski olarak nitelendirmistir.

Pettersson (2014: 1-4) 26 adet hisse senedi piyasasi endeksi lizerinde zaman serisi
momentumunu test etmistir. Zaman serisi  momentum stratejilerinin  volatilite
kosullarma bagimli oldugunu vurgulanmustir. Ozellikle diisiik volatilite dénemlerinde
anlaml alfa katsayilari tespit edilmistir. Bu durum ¢apraz kesit momentumunun tersine
zaman serisi momentumunun diisiik risk seviyesindeki piyasa sartlarinda daha

uygulanabilir oldugunu gostermektedir.
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Chevallier ve lelpo (2014: 677-678) zaman serisi momentum stratejilerini giinliikk bazda
emtia, doviz, tahvil ve hisse senedi dayanak varliklari {izerinden incelemistir. Saptanan
bulgulara gore yiiksek getiriler emtia dayanak varliklarindan daha ¢ok ekonomiyle ilgili
doviz, tahvil ve hisse senedi dayanak varliklar tarafindan saglanmaktadir. Ancak,
zamana gore fazla degisiklik gostermeyen getiriler ise emtia dayanak varliklar1 {izerine

zaman serisi strateji portfoylerinden elde edilmektedir.

Dudler vd. (2014: 1-7) ¢alismasinda 64 adet vadeli islem soézlesmesinde riskine gore
diizenlenmis zaman serisi momentumu uygulamasi gerceklestirmislerdir. Bu stratejide
klasik zaman serisi momentum stratejilerinin aylik olarak uygulanmasinin neden oldugu
siirliliklarin asildigr ileri stirtilmistiir. Klasik stratejide gergeklesen getiriler lizerinden
degerlendirmeler yapilmaktadir. Ancak, giinlik bazda volatilite ile Ol¢eklendirilmis
giinliik getiriler kullanildiginda daha olumlu sonuglar yani daha fazla pozitif anormal

getiri elde edilebilmektedir.

He ve Li (2015: 151-152) zaman serisi momentumunun karliligini aragtirmis ve
stratejinin sundugu kar potansiyelinin hangi faktére gore degistigi iizerinde durmustur.
Arastirma sonucunda zaman serisi momentumunun ¢apraz kesit momentumunun énemli
bir belirleyicisi oldugu vurgulanmistir. Stratejilerin sundugu kazang potansiyellerinin
farklilagsmas1 piyasadaki ekonomik birimlerin yatirim amaclarma bagli olmaktadir.
Piyasalarda momentum stratejileri iizerine yatirim yapanlarin ¢ogalmasi halinde kar
firsatlar1 yakalanabilmektedir. Eger bu yatirimcilar aktif olmaz ise bir kazang soz

konusu olmamaktadir.

Zaman serisi momentum literatiirliniin yeni olmasi nedeniyle gelisime acik olmaktadir.
Zaman serisi momentumu stratejilerinin uygulanabilirliginde destekleyici olacak ya da
yetersizligini 6n plana ¢ikarabilecek ¢aligmalara ihtiya¢ bulunmaktadir.

5. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi pasif portfOy stratejilerinin kullanimin1 6neren ve bu tiir satin al

ve tut stratejilerinin piyasadaki uygulamacilar arasinda da yayginlagsmasina sebep olan
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bir ¢erceveyi cizmektedir. Etkin piyasalar hipotezi portfoy performansinin 6lgiilmesi
konusunda oOnemli degisikliklere sebep olmustur. Portfdylerin performansinin
Olctimiinde pasif metot kural haline gelmistir (Fama ve French, 1991: 1608). Etkin
piyasalar hipotezinin onerdigi pasif portfoy yaklasiminin sundugu getiriler portfoy

performanslarinin karsilagtirilmasinda baz alinmaktadir.

Fama ve French (1970: 383-384) etkin piyasalar teorisinin, belli bir zaman noktasinda
fiyatlarin mevcut bilgileri tamamen icermesi ile ilgili oldugunu sdylemislerdir. Etkin
piyasalar hipotezini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: Piyasa mevcut bilgilerin hepsini
kullanir. Bu nedenle fiyatlar her zaman dogrudur. Yeni bilginin ulagsmasi rassaldir ve
fiyatlardaki degisimler yeni bilgiye baglidir. Bu nedenle, piyasaya karsi kazanilmasi
miimkiin olmamaktadir (Schwager, 2013: 49).

Etkin piyasalar hipotezi giiglii form, yar1 giiglii form ve zayif form olmak tizere {i¢ ayri
form iizerinden incelenmektedir. Gii¢li form durumunda yatirimcilarin ulasabildigi,
fiyatlar iizerinde etkili olabilecek, her tiirli bilgi sorgulanmaktadir. Yar1 giiglii form
kamuya agiklanan bilgilerin fiyata etkin bir sekilde yansimasini agiklamaktadir. Zayif
form ise yalnizca gegmis fiyatlari igeren veri seti iizerinden arastirilmaktadir (Fama,
1970: 383-384). Piyasada olusacak kazang firsatlar1 etkinlik formlarina bagl olarak
degisiklik gostermektedir.

Ampirik aragtirmalar, geligsmis lilkelerdeki piyasalarin yari-giiclii formda etkin olduguna
dair kanitlar sunarken, gii¢lii formda etkinligi desteklememektedir (Mcmillan vd., 2011:
134). Tiirkiye’de yapilan calismalarda elde edilen bulgular uygulanan yontemlere gore
degisiklik gostermekte, zayif formda etkinligi kabul eden ve reddeden c¢alismalar
bulunmaktadir (Ozcan, ve Yilanci, 2009: 100-115). Etkin piyasalar hipotezine benzer
bulgular 6ne siiren diger bir goriis ise rassal yiriiyiis hipotezidir. Rassal yliriiylis
birbirini izleyen fiyat degisikliklerinin bagimsiz oldugu olgusunu 6ne stirmektedir. Bu
bagimsizlik herhangi bir zamandaki fiyatlarin ortalama olarak menkul kiymetin denge
fiyat1 olan temel degerini gosterecegini ifade etmektedir (Fischer ve Jordan, 1991: 632).
Rassal yiirliylis hipotezi piyasa etkinligi ile karigtirllmamalidir. Rassal yiiriiyiis fiyat

degisikliklerinin zaman iginde birbirinden bagimsiz oldugunu agiklamaktadir. Piyasa
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etkinligi, getirilerin rassal yiirliylis izlemesini gerekli kosul olarak One silirmez

(Mcmillan vd., 2011: 119).

Etkin piyasalar teorisinde genel beklenen getiriler ile ilgili adil oyun (fair game)
durumundan bahsedilmektedir. Rassal ylirliylis bu gorilisiin bir uzantis1 olarak
goriilebilir. Etkin piyasalar bu durum ile ilgili detayli bir goriis bildirmemistir. Ancak,
rassal ylriliylis hipotezi getirilerin stokastik olusum siirecini aciklamaktadir. Etkin
piyasalardaki fiyatlar varolan bilgileri yansitir goriisii dogrultusunda gelecek fiyatlarin
bagimsizlig1 ¢ikarimi yapilabilmektedir. Ayrica, getirilerin 6zdesce dagilim gosterdigi
varsayimt kabul edilmektedir. Rassal yiirliyis bu durumlarin birlesimini ifade
etmektedir (Fama, 1970: 385-386). Rassal yiiriiyiis hipotezi ile agiklanan fiyatlarin
tesadiifii degisiminden ¢ok piyasaya ulasan yeni bilgilerin tesadiifii olmasidir. Buna
bagli olarak yeni bilgiler dogrultusunda fiyatlar hizli bir sekilde adaptasyon
gostermektedir (Strong, 2004: 240).

Rassal yiiriiyiis, fiyatlarda yasanan degisikliklerin hicbir hafizaya sahip olmadigini ve
gelecegin  kestiriminde ge¢misin anlamli bir sekilde kullanilamayacagin1  kabul
etmektedir. Teoride temel goriis fiyatlardaki degisimler bagimsizdir ve bir dagilima
uyum gostermektedir. Buna karsin, teknik analizciler bunu tersini iddia etmekte
fiyatlarin gegmis davraniginin zengin bilgiler i¢erdigini diistinmektedir Bu teorilerin en
bilineni Dow teorisidir (Fama, 1965: 34-35). Etkin piyasalar hipotezi de yatirimcilar
acisindan Onemli goOriisler sunmaktadir. Etkin piyasalar hipotezinin yatirimeilar
tarafindan dikkate alabilecek iki ¢ikarimi s6z konusudur. Bunlardan birincisi; iki
piyasa arasindaki fiyat farkliliklarindan risksiz kazang¢ saglama yani arbitraj neredeyse
imkansizdir. Ikincisi ise; yatirimeilar toplam piyasa getirisinden daha fazla kazang
bekleyemezler. Bu ¢ikarimlar yatirimcilarin faydasina olmayan bir durumu ortaya
koymaktadir. Yatirimcilarin daha fazla getiri elde etme giidiisiine zitlik olusturmaktadir

(Schmidt, 2011: 6).

5.1. Piyasa Anomalisi olarak Momentum
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Arastirmacilar, etkin piyasalar hipotezine karsitlik olusturan ¢ok sayida ve siireklilik
gosteren anomali tespit etmislerdir. Teoriyle bagdasmayan durumlar piyasada
g6zlendigi takdirde anomali olarak adlandirilmaktadir. Bunlar; temel anomaliler, teknik
anomaliler ve takvim anomalileri olarak ii¢ ana tipe ayrilabilir. Piyasa degeri/defter
degeri gibi temel bilgilere dayali ¢arpanlarin kullanilmasiyla iiretilen stratejiler
genellikle temel anomalileri, ge¢mis fiyat performansindan gelecek fiyatlarin tahmini
teknik anomalileri ve takvim yilinin belirli donemlerinde olusan performans
degisiklikleri ise takvim anomalilerini gostermektedir (Pompian, 2006: 12-13) Bir
anomali degiskenine bagli olarak saglanan anormal getiriler etkin piyasalar hipotezinin

gegersizliginin gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Momentum bir tiir anomali olarak goriilmektedir. Anomali, finans teorisi kapsaminda,
beklenen sonuglardan saparak farkli bir sekilde gelisen olgulari ifade eden bir terimdir
(Strong, 2004: 235). Etkin piyasalarda biitiin oyuncular ayni bilgiye erismektedir ve
bilgiyi ayni sekilde rasyonel olarak kullanirlar. Reel kosullar disiiniildiigiinde ise bu
kosullarin saglanmasi1 giic goriinmektedir. Piyasalarin gercekte varolan isleyisini
gozlemleyerek yatirim stratejileri belirlenebilmektedir. Eger bu stratejilerin gegerliligi
zaman i¢inde siireklilik gosteriyor ve katlanilan riske oranla getiriyi yansitmiyor ise bir
piyasa anomalisi olustugu sdylenebilmektedir (Cuthbertson, 1996: 169). Momentum
hakkindaki anormal getiri saglama bulgusunun uzun dénem boyunca gegerli olmasi

halinde anomali olarak tanimlamak miimkin olacaktir.

Momentum anomalisi agiklanirken; davranigsal hatalar, miikkemmel olmayan bilgiler ve
milkemmel olmayan piyasa kosullarindan bahsedilmektedir. Davranigsal hatalar
genellikle asir1 giiven ve zihinsel muhasebe sonucu olusan ilk eksik tepkiler ve uzun
stireli asirt tepkilerden meydana gelmektedir. Mitkkemmel olmayan bilgiler sirketlerin
pozitif bilgiler agiklama negatif bilgileri saklama gilidiisiinden ve miikemmel olmayan
piyasa kosullart ise olumsuz durumlarin fiyatlara yansimasina engel olan agiga satis

kisitlamalarindan kaynaklanmaktadir (Qian vd., 2007: 138).

Psikolojik arastirmalardaki gii¢lii bulgular, insan davraniglarinin bir sablon izledigini ve

piyasalarin yoniinii belirlemede etkili oldugunu bu durumda piyasalarin tamamen

48



rasyonel oldugu diisiincesinin gegerli olmadigin1 gostermektedir (Shiller, 2000: 136).
Bu durum davranigsal finans kapsaminda incelenmektedir. Davranigsal finans
yatirimcilarin piyasalarda gergekte nasil davrandiklarini inceleyen bir ¢aligma alanidir.
Literatiirdeki aragtirmalar ilk 6nce karar verme psikolojisinin arastirilmasi konusunda
smmirlanmig  ve etkin piyasalarin  6ne siirdiigli rassallik konusunda yorum
getirmemislerdir. Ancak bir siire sonra, teoriye anomali olusturabilecek davraniglar
onemle lizerinde durulan konu haline gelmistir. (Dorsey, 2004: 34-36). Davranissal
finans piyasalarin temel degerden sapmasinin nelere bagli oldugunu arastirmaktadir
(Montier, 2002: 16). Davranigsal finans bircok piyasa anomalisinin ortaya

konulmasinda igleve sahip olmustur.

Fama ve French (1998: 283-284) literatiir tarafindan 6ne siiriilen anomalilerin dikkatlice
incelenmesi gerektigini ve bircogunun etkin piyasalar hipotezi ile uyumlu olarak sans
faktoriine baglh bir sekilde ortaya ¢ikabilecegini agiklamiglardir. Anomalinin siireklilik
gostermesi belirleyici olmaktadir. Ozellikle, farkli metodolojiler denendiginde bircok
anomalinin gecersiz hale geldigi tespit edilmektedir. Varlik fiyatlama modellerinin
aciklayamadig1 getiriler piyasanin fiyatlama konusunda etkin olmadigi seklinde
yorumlanmasina karsin, Fama ve French (2004: 40-41) bu sekilde bir yorumda
bulunmanin dogru olmadigini meydana gelen durumun piyasanin etkin olmamasinin bir
sonucu yerine uygulanan yontemin yetersizliginin gostergesi olabilecegi ihtimalini
belirtmislerdir. Buna karsin, momentum en 6nemli piyasa anomalilerinden biri olarak

kabul gormektedir (Fama ve French, 2008: 1653).

Momentum olusumunu agiklayan etmenler incelendiginde etkin piyasalar ile farklilik
olusturan varsayimlarin mevcut oldugu goriilmektedir. Ornegin: gecmiste iyi
performans gostermis hisse senetlerinin kamuya aciklanan kazanglari da yiiksek
olmaktadir. Kamuya agiklanan bu bilgiler gelecekteki kamuya agiklama donemlerindeki
bildirilerin de bir gostergesi olmaktadir. Ancak, yatirnmcilar tarafindan gelecekteki
olumlu acgiklamalar siirpriz olarak algilanmakta ve fiyatlarda ylikselis yaratma ve
geemisteki iyi performans gosteren hisse senetlerinde yiikselislere neden olmaktadir.
Eger piyasalar rasyonel ve etkin olursa bdyle bir etki ortaya ¢ikmayacaktir (Haugen,

2004: 22-23).
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Piyasa anomalisi olarak momentum, portfoy yatirimlarinda varlik bilesimlerinin zaman
icerisinde yonetimi konusunda onemli faydalar saglamaktadir. Etkin piyasalar hipotezi
ise “Satin Al ve elde tut” pasif yaklasimina uygun bir varlik karmasi belirlenmesini ve
bu varliklara yapilan yatirimlarin bir zaman periyodu boyunca agirliklar degistirilmeden
stirdiiriilmesini 6n goérmektedir. Diger bir yontem ise aktif olarak periyodik siirelerde
portfoyii yeniden agirliklandirmayr kosul kilan bilesimin siirekli degistirilmesi
yaklagimidir (Farell, 1997: 291-293). Momentum stratejilerinin gerektirdigi bu yaklasim
aktif bir portfOy stratejisi olarak goriilmektedir. Pasif portfOy stratejileri ise piyasa

anomalilerinin mevcut olmadig1 goriisiine dayali olarak uygulanmaktadir.

Momentum stratejisinin bir piyasa anomalisi olarak kabulii farkli donemler ve
metodolojiler itibariyle anomalinin siirekli gegerliligine baglidir. Bu dogrultuda ¢apraz
kesit ve zaman serisi stratejilerinin analizi tezin sonraki boliimiinde yer alacaktir.
Calismada, satin al ve elde tut yonetimine dayali pasif stratejinin testi de

gerceklestirilecektir.
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Uciincii Béliim

Vadeli islemler Sézlesmeleri Uzerinde Capraz Kesit ve Zaman Serisi Momentum

Stratejilerinin Uygulanmasi

1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci, zaman serisi ve ¢apraz kesit momentum stratejilerinin
Tiirkiye’de islem goren vadeli islem sozlesmeleri {izerinde saglayacagi getirilerin
analizini gerceklestirerek yatirimcilar tarafindan etkili bir sekilde uygulanabilirliginin

sorgulanmasidir.

2. Arastirmanin Onemi

Yatirimlarin en uygun alternatiflere yonlendirilmesi konusu finans alaninda ilgiyle
karsilanan konulardan bir tanesidir. Yatirimlarin yonlendirilmesinde uygun bir arag
olarak momentum stratejilerinin kullanilabilirligi diinyada akademik calismalar ile

kanitlanmustir.

Momentum stratejilerinin Tirkiye’de arastirilmasi g¢esitli agilardan faydali olacaktir.
Tiirkiye’de momentum stratejilerini arastiran az sayida calisma bulunmaktadir.
Calismalarda hisse senedi piyasasi ¢apraz kesit momentum stratejileri ile analiz
edilmistir. Arastirma sonuglarinda momentum stratejilerinin gegerliligini kanitlayan
giiclli bulgulara erisilememistir. Bu ¢alismada, farkli olarak vadeli islemler piyasasi ele
alinarak tam olarak cevabi saptanamamis olan momentum stratejilerinin Tiirkiye’de

gecerliligi konusuna katki yapilmak istenmektedir.

Momentum stratejilerinin Tiirkiye’de gegersizligine iliskin bir bulgu yapilan 6nceki
arastirmalar1 destekler 6zellik gosterecektir. Momentumun gegersiz olmasina sebep
olabilecek etkenlerin sorgulanmasina yol agacaktir. Literatiirde momentum stratejilerini
gelismis iilke piyasalart tlizerinden arastiran c¢alismalar yogunluktadir. Tiirkiye

piyasasinda momentum stratejilerinin arastirilmasi gelismekte olan piyasalar agisindan
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momentumun stratejilerini arastiran literatiire katki yapabilecektir. Caligmada, zaman
serisi ve capraz kesit momentum stratejilerinin gegerli oldugunun tespiti durumunda,
degisik gozlem ve yatirim donemlerinin getiri ve risklerine dair sonuglar stratejileri ne

sekilde uygulamanin daha iyi olacagini gosterecektir.

Arastirmada, incelenen stratejilerin gecerlilik durumlart piyasa etkinligi ya da
etkinsizligine yonelik bir kanit olarak yorumlanabilecektir. Calismada, zaman serisi ve
capraz kesit momentum stratejilerinin karsilastirilmasinin yapilmasi: vadeli islemler
piyasasinda hangi stratejinin daha basarili oldugu konusuna agiklik getirebilecektir.
Momentum stratejilerinin gegerli olup olmadigimin belirlenmesi finansal araglara
yatinm yapan ekonomik birimler agisindan yol gosterici nitelik tasiyacaktir. Zaman
serisi momentumunun da analize dahil edilmesi yeni ortaya ¢ikan zaman serisi

momentumu literatiirliniin gelismesine yardimci olabilecektir.

3. Veri Seti

Calismanin veri seti hazirlanirken Datastream veri tabanindan ve pay piyasalar ile
vadeli islem ve opsiyon piyasasi bilgilerinin yer aldigi Borsa Istanbul’un
(http://www .borsaistanbul.com) resmi internet sitelerinden yararlanilacaktir. Analiz i¢in
BiST30, DolarTL, EuroTL, EgePamuk ve AnadoluKirmiziBugday varliklarma dayali
sozlesme fiyatlarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica, BIST 100 endeksi firmalarinin
bilgileri iizerinden arastirmada kullanilacak modelin faktorleri tiiretilecektir. Bunun i¢in
endeksteki isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 ve firmalarin 6z sermaye degerleri ile

defter degeri/piyasa degeri oranlarina gereksinim duyulmustur.

Calismada, arastirma kapsamindaki her bir varlik grubu i¢in olusturulmus uzlagsma
fiyatlarin1 gosteren seriler kullanilacaktir. Momentum portfoylerinin performansini
saptayabilmek amaciyla fiyat serilerinin yeniden diizenlenmesiyle aylik getiriler
hesaplanacak ve bunlar iizerinden strateji portfoylerinin getirileri ortaya konulacaktir.
Momentum stratejilerinin saglayacagi anormal getirilerin test edilmesinde kullanilacak

olan modelde yer alan risk faktorlerini olusturmada ihtiyag duyulan hisse senedi
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piyasas1 verileri de Datastream veri tabani ve Borsa Istanbul’un internet sitesi

araciligiyla saglanacaktir.

4. Kapsam ve Simirhiliklar

Calismanin verilerinde Tiirkiye’de 2005-2013 yillan igerisinde siirekli olarak iglem
gormiis olan 5 adet varlik grubuna ait vadeli islem sozlesmeleri yer almaktadir. Bu
sozlesme fiyatlar1 Subat 2005 tarihinden itibaren izlenebilmektedir. Arastirma donemi
icerisinde VOB ve IMKB, Borsa Istanbul catis1 altinda birlesmistir. Vadeli islem
sozlesmelerinin islem gordiigii piyasa artik Borsa Istanbul’da VIOP adiyla amlmaya
baglanmistir. Bu nedenle calismada yer alan sozlesmeler VOB doneminde islem

gdrmiis olsa da Borsa Istanbul kapsaminda ele alinmaktadur.

Calisma kapsaminda ¢esitli goézlem ve yatirnm donemleri itibariyle stratejiler
olusturulacaktir. Bu donemler 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik, 9 aylik ve 12 aylik periyotlarin
kombinasyonlarin1 kapsamaktadir. Momentum kisa siireli bir olgu oldugu i¢in daha
uzun siireli donemler dahil edilmemistir. Baz1 stratejilerin olusturma ve gézlem donemi
ile birlikte 2 seneyi ge¢mesi, strateji i¢in fiyatlardan getiri hesaplama ve getirilerin
tahmin edilen standart sapmasi ile oranlanmasi islemlerinin gerektirdigi veriler
neticesinde olusturulan portfoyler sézlesme fiyat verilerinin baslama tarihinden daha
ileri bir tarih i¢in uygulanabilir olmustur. Test agamasi Nisan 2007 - Aralik 2013
tarihini kapsamaktadir. Bu toplam 81 aylik bir donemdir.

Calismada, Tiirkiye vadeli islemler piyasasinda yer alan BIST30, DolarTL, EuroTL,
EgePamuk ve AnadoluKirmiziBugday varliklarina dayali s6zlesmeler ele alinmaktadir.
Omeklem kapsamma yeni olarak islem gormeye baslayan Baz yiik Elektrik, Canli
Hayvan vb. dayanak varliklara bagli sdzlesmeler ile islem gérmemeye baslamis ya da
islemlerde kesintiye ugramis BIST 100, 365 giinliik hazine bonosu, 91 giinliik hazine
bonosu, altin gibi varliklara dayali sozlesmeler dahil edilememistir. Literatiirde yapilan
diger calismalar daha gelismis piyasalar ele aldigindan strateji imkanlar1 daha genis

olmaktadir.
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Zaman periyodunun se¢ilmesinde Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi A.S. nin faaliyete
gectigi tarih ile aragtirma verilerinin toplandigi tarih goz o6niine bulundurulmustur.
Vadeli islem sozlesmelerinde vadeler sinirli oldugundan uzun yatirim donemlerini
inceleyebilmek amaciyla literatiirdeki diger c¢alismalar ile uyumlu bir sekilde
yatirimlarda pozisyon yenileme gerceklestirilerek benzer sdzlesmeler ile isleme devam
edildigi varsayimi kullanilmaktadir. Ayrica islem maliyetleri ve vergiler goz onilinde

bulundurulmamaktadir

Stratejiler bir varlik fiyatlama yontemi araciligiyla test edilecektir. Modeldeki agiklayici
faktorler BIST 100 endeksinde aragtirma donemi boyunca siirekli yer alan firmalar baz
alimarak hesaplanmistir. Agiklayic1 degiskenler risk faktorlerini gostermektedir ve
anormal getirinin testine imkan tanimaktadir. Literatiir dogrultusunda segilen varlik

fiyatlama modelinin sundugu sonuglarin dogru oldugu varsayilmaktadir.

5. Arastirma Sorulari

Calisma kapsaminda cevaplanmasi amaglanan c¢esitli arastirma sorular1 bulunmaktadir.
Momentum stratejilerinin gecgerliligi ve yatirimcilar tarafindan faydali bir sekilde
uygulanabilirligi konusu 6nemli olmaktadir. Saglanacak olan pozitif ve anlamli anormal
getiriler stratejilerin gegerliligini ve uygulanabilirligini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda Tiirkiye Vadeli islemler piyasasinda cevap aranan arastirma sorusu asagida

yer almaktadir.

Arastirma Sorusu 1: Vadeli islemler piyasasinda zaman serisi momentum ve g¢apraz

kesit stratejileri kullanilarak anormal getiri elde edilebilir mi?

Yatirimlar sagladiklar1 getirilere ve tasidiklart risklerine bagli olarak c¢esitlilik
gostermektedir. Ekonomik birimlerin alacaklar kararlar risk ve getiri unsurlarina gore
farklilasmaktadir. Risk ve getiri unsurlart ortalama ve standart sapma degerleri
tizerinden gosterilebilmektedir. Tiirkiye vadeli islemler piyasasinda g¢apraz kesit ve
zaman serisi momentum stratejilerinin bu 6zelliklerini belirlemeye yonelik aragtirma

sorusu asagida ifade edilmektedir.
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Arastirma Sorusu 2: Capraz kesit ve zaman serisi momentum stratejilerinin vadeli

islemler piyasasinda uygulandiginda ortalama ve standart sapma degerleri nelerdir?

Momentum etkisine gore pozisyon almayr oneren yaklasimlar aktif bir stratejiyi ifade
etmektedir. Vadeli islem piyasasina yatirimlarda siirekli uzun pozisyon almaya yonelik
pasif bir strateji bulunmaktadir. Zaman serisi ve ¢apraz kesit momentum stratejileriyle
aktif olarak portfoy varliklarina yatirimlarda bulunmanin pasif bir stratejiye gore
avantajli olup olmayacagi sorusunun cevaplanmasi faydali olabilecektir. Bu baglamdaki
Tiirkiye Vadeli islemler piyasasi agisindan incelenecek arastirma sorusu asagida

gosterilmektedir.

Arastirma Sorusu 3: Aktif stratejiler olan gapraz kesit ve momentum stratejilerine

alternatif olarak uzun pozisyon almaya dayali pasif stratejiler kullanilabilir mi?

Momentum stratejileri dikkate aliman gozlem doénemleri ve uygulanan yatirim
periyotlarina gore farklilasmaktadir. Stratejinin saglayacaklar1 kazanglar agisindan ele
alian donemler belirleyici olmaktadir. Gézlem donemler ve yatirim donemlerine gore
olusturulan portfoyler arasindaki farkliliklarin ortaya ¢ikarilmasi dogru stratejilerin
uygulanmasi agisindan gerekli olabilecektir. Bu baglamda Tiirkiye Vadeli islemler

piyasasinda cevaplanmaya calisilacak olan arastirma sorusu asagida bulunmaktadir.

Arastirma Sorusu 4: Zaman serisi ve capraz kesit momentum stratejilerinin vadeli
islemler piyasasi uygulamasinda hangi gézlem ve yatirim donemlerinin secilmesi daha

uygun olacaktir?

Momentum dolayisiyla saglanan anormal getiriler bir piyasa etkinsizligi durumunu
isaret etmektedir. Eger strateji vasitasiyla siirekli olarak fazladan kazang saglamak
miimkiin oluyor ise piyasa etkinligi sorgulanir hale gelmektedir. Bu baglamda Tiirkiye
Vadeli islemler piyasasina yonelik olarak cevaplanmak istenilen arastirma sorusu

asagida yer almaktadir.
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Aragtirma Sorusu 5: Tiirkiye’de etkin piyasalar hipotezi kosullarinin varligi konusunda

momentum stratejilerinin anlamli anormal getiriler saglamasi bir kanit saglayabilir mi?

Tiirkiye’de yapilmis olan momentum stratejilerini ele alan ¢aligmalarda Tiirkiye’de bu
stratejileri uygulamanin anlamli olmadigi bulgular1 sunulmustur. Anlamsiz olarak tespit
edilen momentum getirileri hisse senedi piyasasina odaklanan stratejilerde yer almistir.
Tiirkiye Vadeli islemler piyasasina odaklanildiginda zaman serisi ve capraz kesit
momentum stratejileri kullanilarak Onceki ¢alismalarda ©ne siiriilen tespitlerin
dogrulugu konusunda bir ¢ikarim yapilabilecektir. Momentum getirilerinin
anlamsizliginin nedenlerini de tartismaya agacak olan bu problem igin arastirma sorusu

asagida ifade edilmektedir.

Arastirma Sorusu 6: Literatiirde ortaya koyulan momentum stratejilerinin Tiirkiye

piyasalarinda gegersiz olup olmadigi konusu agiklanabilir midir?

6. Arastirma Hipotezi

Calisma kapsaminda capraz kesit ve momentum stratejilerinin Tiirkiye Vadeli islemler
piyasasinda gerceklestirilen islemler agisindan uygulanabilir olup olmadigi
sorgulanmaktadir. Ele alman stratejilerin gecerliligi konusunda bilgi verebilecek olan
saglanan anormal getirilerdir. Anormal getirilerin varliginin tespiti ¢aligmada yer alan
arastirma sorularinin cevaplanmasit konusunda yardimer olacaktir. Tim varliklarin
ortalama olarak stratejiler sonucu sagladigi anormal getiriler ve bireysel olarak
varliklarin stratejilerin uygulanmasi neticesinde sunduklari anormal getiriler asagidaki

hipotezler yardimiyla test edilecektir.

Hla = Vadeli islemler piyasasinda c¢apraz kesit momentum stratejileri ile saglanan

pozitif anormal getiri vardir.

H1lb= Vadeli islemler piyasasinda zaman serisi momentum stratejileri ile saglanan

pozitif anormal getiri vardir.
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Hlc= Vadeli islemler piyasasinda pasif uzun pozisyon alma stratejileri ile saglanan

pozitif anormal getiri vardir.

7. Yontem

Tez caligmasinda capraz kesit ve zaman serisi stratejilerinin uygulanabilirligi test
edilmektedir. Bu amagla stratejilerin nasil gerceklestirildigi ile ilgili detaylarin bilinmesi
gerekli olmaktadir. Dogru bir sekilde stratejiler gerceklestirildikten sonra elde edilen

performanslarin testine imkan saglanmaktadir.

Bir yatirim stratejisi test edilirken bircok boyutu igeren bir kapsamda karar verilmesi
gerekmektedir. ilk olarak stratejinin zaman periyoduna karar verilmekte ve bu segim
satts noktasin1 gostermektedir. Daha sonra, stratejinin gegerliligini gosterecek
degiskenler belirlenmelidir. Son olarak, strateji test edilmektedir (Damodaran, 2012:
204-206).

Biitiin yatirimcilar i¢in uygun olan bir portfoy olusturma istenir ya da miimkiin bir
durum olmamaktadir. Yatirimcilarin kendine 6zgii durumlart vardir. Bu durumlar
arasinda varolan yatirimlar ve gelir ile giderler arasindaki fark gosterilebilir. Ayrica, her
yatirimeinin gelecek icin erken emeklilik, ev satin alinmasi gibi farkli planlar1 vardir.
Bu tiir faktorler sonucunda kisilerin olusturacagi portfdylerde yatirim siireleri ve yatirim
araclar farklilagsmaktadir (Popplewell, 2000: 2). Momentum farkli yatirim siireleri
acisindan uygulanabilecek bir strateji olmasit dolayisiyla yatirimeilarin portfoy yonetimi
kararlarinda faydali bir ara¢ olabilmektedir. Momentum portfoyleri cesitli siirelerde
olusturulabilmekte ve pozisyonlar alinabilmektedir. Analiz kapsaminda momentum bu

dogrultuda farkli gézlem ve yatirim siireleri analiz edilecektir.

Zaman serisi ve capraz kesit momentum stratejileri farkli J (gézlem) ve K (yatirim)
periyotlarina bagli olarak olusturulan portfoyler iizerinden Jegadeesh ve Titman (1993:
65-91) calismasiyla benzer metodoloji izlenerek test edilecektir. Herhangi bir J

(gozlem) ve K (yatirim) stratejileri i¢in, aylar itibariyle yeni portfoyler olusturulacak ve
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her ay i¢in K periyodu sayis1 kadar olan aktif portfoylerin getirilerinin ortalamasi

alinarak stratejilerin aylik getirileri hesaplanacaktir.

Zaman serisi momentum stratejileri, Moskowitz vd. (2012: 228-250) calismasi ile
uyumlu olarak vadeli islem sozlesmelerinde gozlem periyodunda elde edilen getirinin
pozitif olmas1 halinde uzun pozisyon, negatif olmas1 halinde ise kisa pozisyon alinmasi
seklinde ve olusturulan portfoyii ifade edecektir. Pozitif ya da negatif getiri saglamayan

sO0zlesmeler i¢in herhangi bir pozisyon alinmayacaktir.

Capraz kesit momentum stratejileri, vadeli islem sozlesmelerinin her ay gorece
performanslarina gore gruplandirilmast ve en yiiksek performans: gosteren
sozlesmelerin yer aldig1 en ¢ok getiri saglayanlar portfoyii {izerinde uzun pozisyon, en
diisiik performans gosteren sézlesmelerin yer aldig1 kaybedenler portfoyii iizerinde ise
kisa pozisyon alinmasi suretiyle gerceklestirilmektedir (Shen vd. 2007: 236-240).
Kessler ve Scherrer (2013: 339)’in ¢alismasina uygun olarak ¢apraz kesitte varliklarin
medyan degerinden yiiksek performans gosteren vadeli islem soézlesmeleri tizerinde
uzun pozisyon, medyan degerinin altindaki sozlesmelere kisa pozisyon alinmasi
suretiyle strateji uygulanacaktir. Medyan degeri iizerindeki sozlesmeler i¢in herhangi

bir pozisyon alinmayacaktir.

Stratejilerde olusturulacak pozisyonlara gore her bir gozlem ve yatirim dénemi
portfdyleri i¢in tekrar tekrar testler uygulanacaktir. Bu sekilde cesitli portféylerin
anormal getirileri ortaya konulacak ve uygun olanlarin belirlenmesine calisilacaktir.
Gozlem donemi olarak 1 ay, 3 ay, 6 ay, 9 ay ve 12 ay donemleri kullanilacaktir. Yatirim
donemleri ise ayn1 sekilde 1 ay, 3 ay, 6 ay, 9 ay, 12 ay olarak belirlenmistir. Donemlerin
tespitinde literatiirdeki ¢aligsmalar esas alinmig ve momentum olgusunun kisa dénemli

mevcudiyet durumu gz onilinde bulundurulmustur.

Yatirm ve gozlem donemlerinin bilesimleri ile toplam 25 adet portfdy meydana
gelmektedir. Bu 25 adet bilesim hem ¢apraz kesit 6zelligi hem de zaman serisi 6zelligi
dikkate alinarak ayr1 ayr1 uygulanacaktir. Calismada yer alan sdzlesmelerin

ortalamasimin alindigi biitiin strateji 50 adet portfoyii ifade edecektir. Ayrica,
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sozlesmelerin bireysel olarak performanslart model yardimiyla sinanacaktir. Toplamda
300 adet momentum bagimli degiskeni lizerinden testler gerceklestirilecektir. Ek olarak,
pasif olarak olusturulacak satin al elde tut stratejileri biitiin ve bireysel bazda analiz

edilecektir. Boylece aktif ve pasif stratejiler arasinda karsilagtirma olanagi dogacaktir.

Moskowitz vd. (2012: 233-236) getirilerin standartlagtiritlmasinin varliklar arasi
karsilastirma yapmay1 ve analizi kolaylagtirdigin1 vurgulamiglardir. Standart sapma
degerinin hesaplanmasi icin sec¢ilen yontemin sonuclarda farklilik yaratmadig
belirtilmistir. Bu goriisle uyumlu olarak aylik getiriler volatilite ile ters orantili olarak
agirliklandirma yontemiyle pozisyon biiyiikligiinii ifade eden bir deger (%40/c)
kullanilarak standartlastirilacaktir. Standart sapmanin belirlenmesinde GARCH yontemi
(Bollerslev, 1986: 307-327) ile hesaplanan kosullu varyanslar kullanilacaktir. Boylece,

standart sapmay1 dikkate alarak stratejilerin portfoy getirileri elde edilecektir.

Stratejiler yardimiyla elde edilen getirilerin testi yapilacaktir. Finans alaninda yaygin
olarak kullanilan model olan Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin getirileri
aciklamada yetersiz kaldig diisiiniilmektedir. Bu yetersizligin sebebi olarak iki temel
faktor deger ve momentum anomalileri gosterilmektedir. Temel degerine gore az fiyata
sahip hisse senetleri tahmin edilenden daha fazla getiri saglama egilimindedir.
Momentumda ise bir Onceki senenin getirileri ile ayn1 yonde kisa donemde getiri
stirekliligi s6z konusu olmaktadir (Fama ve French, 2007: 667-669). Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modeli’nin yaninda kullanilan Fama-French Ug Faktor Modeli dnemli bir
model olarak yer almaktadir. Ancak, momentum etkisi bu iki modelde de ele
alimmamistir (Fama ve French, 2004: 40). Momentum anomalileri piyasa etkinligi
tartismalarinda merkezi bir role sahip olmustur. Varlik fiyatlama ¢aligmalarinda temel

degiskenlerden birisi olarak yer almistir (Asness vd., 2013: 929).

Zaman serisi ve ¢apraz kesit momentum stratejilerinin karli bir yatirim stratejisi olarak
uygulanabilirligi Fama-French Ug Faktor Modeli'nin momentum faktoriiyle
gelistirilmesiyle elde edilen Dort Faktorli Model yardimiyla test edilecektir. Dort
Faktorlii Model’in, Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Ug Faktér Model ile

kiyaslandiginda daha az fiyatlama hatasina yol ac¢tig1 goriilmiistiir. Dort faktorlii model
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performans belirleyici bir model olarak tanimlanmaktadir. Model piyasalar {izerinde
uygulanabilecek dort temel strateji olan beta, piyasa kapitalizasyonu, deger ve
momentum stratejilerinin sagladigi ortalama getiriye oranla ne kadar getiri saglandigini
primler (katsayilar) tizerinden gostermektedir (Carthart, 1997: 60-62) . Model su sekilde

gosterilebilmektedir:

Rt(]K) = o + 3;RMRF; + B,SMB; + B3;HML; + B4PR1YR; + e,

Rt(;()Z Portfoyiin fazla getirisi

RMRF,=Piyasa endeksinin fazla getirisi

SMB,=Biiyiikliik Faktorii

HML,=Deger Faktorii

PR1YR; = Momentum faktori

e; = Hata terimi

RMREF, piyasa endeksi portfoyiiniin getirisi ile risksiz faiz oraninin farki olmaktadir.
Piyasa endeksi olarak BIST 100 endeksi ve risksiz faiz oran1 olarak hazine bonosu faizi
Kullanilacaktir.

SMB ve HML Fama French faktorleri olarak adlandirilmakta ve her yil igin hisse senedi
piyasasinda olusturulacak deger agirlikli iki piyasa kapitalizasyonu portfoylii ve iig
defter degeri/piyasa kapitalizasyonu portfoyli kullanilarak hesaplanmaktadir. SMB;
kiigiik eksi biiyiik (small minus big) olarak piyasa kapitalizasyonlar1 ile ifade

edilmektedir. HML,; yiiksek eksi az (high minus low) olarak defter degeri/piyasa degeri

oranli ile tanimlanmaktadir.

60



SMB portfoyleri i¢in medyan degerine gore biiyiikk (big) ve kiigiik (low) portfoyler
olusturulmaktadir. HML portfoyleri sirasiyla %30, %40, %30 olmak {izere hisse
senetlerinin gruplandirilmasiyla az (low) orta (medium) ve yiiksek (high) seklinde
belirlenmektedir. Bulunan bes portfoyiin kesisimler ile toplam alti nihai portfoy
(ktgtik/az, kiiglik/orta, kiigiik/yiiksek, biiyiik/az, biiylik/orta, biiyiik/yliksek) elde
edilecek bunlar esit agirlikli getirileri ile faktorler saptanmaktadir. SMB; kiiciik hisse
senetleri portfoylerinin (kiiglik/az, kiigiik/orta, kiiglik/yiiksek) getirilerinin biiyiik hisse
senetleri portfoylerinin (biiyiik/az, biiyiik/orta, biiylik/yiiksek) getirileri ile farklarinin
ortalamasidir. HML; yiiksek defter degeri/piyasa degeri portfoylerinin (kiiciik/yiiksek,
biiyiik/yliksek) az defter degeri/piyasa degeri portfoylerinin (kiiglik/az, biiylik/az)
getirileri ile farklarinin ortalamasidir (Fama ve French, 1995: 131-155).

tanimlanan gozlem doneminde en yiiksek %30 ile en diisiik %30 isletme hisse
senetlerinden olusan portfoylerin her ay ic¢in hesaplanan getiri farki alinarak
belirlenmektedir (Carthart, 1997: 61).

Modeldeki faktorlerin riskin bir gostergesi oldugu iddia edilmistir. Bdylece, uzun
donemdeki sapmalar yanlis fiyatlamayr degil riskteki degisimi gosterecektir. Risk
primleri sadece temel riski ifade etmezler. Bir risk primi genellikle temel ve duygusal

faktorlerden olusan bir yapiya sahip olmaktadir (Shefrin, 2005: 262).

Dort faktorlii modelde yer alan risk faktorleri literatiirde momentum stratejilerinin
ortaya c¢ikardigt anormal getirilerin sinandigi calismalarda yaygin olarak
kullanilmaktadir. Sinama, farkli gdzlem ve yatirim periyotlarina baglh stratejiler icin
tahmin  edilen  modellerin  alfa  katsayilarmin  anlamliligi  test  edilerek
gerceklestirilmektedir. Model tahmini sonucunda elde edilen 6l¢iim kriteri “Carhart’in

Alfas1” olarak adlandirilmaktadir (Cuthbertson vd. 2004: 9).
Regresyon analizi, portfoy performansmin belirlenmesinde yatirim profesyonelleri

tarafindan siklikla kullanilan degerli bir aragtir. Regresyon sabit terimi yani alfa

portféyiin fazla getirisini, egim katsayilar1 gorece riskliligi ve hata terimi ise gergek
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getiriler ile model yardimiyla kestirimde bulunulan getiriler arasindaki farki

gostermektedir (Haight ve Morrell, 1997: 141-142).

Regresyon tahmin yontemlerinde cesitli varsayimlarin karsilanmasi gerekmektedir.
Olagan en kiigiik kareler yonteminde varsayimlarin ihlali halinde elde edilecek
bulgularin dogrulugu olumsuz etkilenmektedir. Temel varsayimlardan bir tanesi
hatalarin varyansinin esit olmasini gerektiren es-degiskenlilik varsayimidir. Bu
varsayimin gecerli olmadig1 hallerde degisen varyans problemi ortaya c¢ikmaktadir.
Diger bir problem ise hatalarin bagimsizligindaki eksiklikten kaynaklanmaktadir. Bu
probleme hata otokorelasyonu adi verilmektedir. Ayrica, hatalarin normal dagilimi
varsayimi kabul edilmekte ve u¢ degerlerin mevcut olmasinin probleme yol agabilecegi

kabul edilmektedir.

Aragtirmacilar ~ varsayimlarin  karsilanmadigt  durumlar  alternatif  tekniklere
yonelebilmektedir. Ornegin, saglam regresyon tahminlerinden birisi olan MM regresyon
varsayimlarindan sapmalarin olumsuz etkilerini dnlemektedir. Bootstrap ydntemleri
faydali olabilmektedir. Bu sekilde alternatif yontemler tercih edilerek klasik sonuglar ile
karsilagtirilabilmektedir (Yaffe, 2002: 1-10). Tez uygulamasinda bu dogrultuda bir

yaklasim benimsenecektir.

Regresyon tahminlerinde varsayimlardan sapmalarin yarattigi problemlerin ¢dziimiinde
saglam regresyon tahmini uygulamak bir ¢oziim getirebilmektedir. Bunun yaninda
yaygin olarak kullanilan bir yontem ise saglam standart hatalar yaklasimlaridir. Bu
yontem bagimsiz ve 6zdes dagilimin gergeklesmedigi hallerde gergek standart hatalarin
tutarli olarak tahmin edilmesini saglamaktadir. En ¢ok bilinen teknikler degisen varyans
kargisinda tutarli White standart hatalar1 ve degisen varyans ile otokorelasyon
kosullarinda tutarli olan Newey-West standart hatalaridir. Bunlarin disinda standart
hatalarin bootstrap prosediirleri kullanilarak tahmin edilmesi temelde ug¢ deger

probleminin yarattig1 sorunlar1 gidermede tercih edilmektedir (Croux vd., 2004: 2-3).

Erdos ve Ormos (2009: 407) Orneklem biiyiikligiiniin varlik fiyatlama modelleri

tizerinden yapilacak testlerin O6nemli oldugunu ileri siirmiistiir. Eger Orneklem
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bliylikliigiiniin yeterince fazla oldugu diisiiniiliiyorsa regresyon analizinde bulunan

varsayimlarin ihlaline ragmen asimptotik testlerin gerceklestirilebilecegini belirtmigtir

Tez c¢alismasinda olagan en kiiciik kareler tahmininde regresyon varsayimlardan
sapmalar normallik i¢in Jarque-Bera yontemiyle test edilecektir (Jarque ve Bera, 1987:
163-172). Modelde sorun olusturabilecek ¢oklu bagmti varyans enflasyon faktorii ile
sinanacaktir. Coklu bagitinin bu faktoriin 10 degerinin {istiinde olmasina bagli olarak
ciddi bir sorun olusturacag literatiirde kabul gormiistiir ancak sadece goz karari bir

degerlendirme imkani sunmaktadir (O’Brien, 2007: 673-690).

Degisen varyansin testi icin White testi kullanilacak ve White standart hatalar ile
diizeltilecektir (White, 1980: 817-838). Otokorelasyon problemi ile ilgili olarak
Breusch-Godfrey LM testi (Breusch, 1979: 334-355; Godfrey, 1978: 1293-1302)
yapilacak ve diizeltme islemi hem otokorelasyon hem de degisen varyans i¢in tutarh
sonuglar veren Newey-West yontemi (Newey ve West, 1987: 703-708) ile
gergeklestirilecektir. Bu dogrultuda Eviews programi vasitasiyla yapilan analizler ile

arastirma bulgular1 elde edilecektir.

8. Bulgular

Bulgular kisminda oncelikle tanimlayict istatistikler aktarildiktan sonra c¢esitli tahmin
metotlarinin sonuglart sunulacaktir. Yontem baslig1 altinda aktarilan ¢alismalar 15181inda
olusturulan stratejiler ve stratejiler hakkinda gergeklestirilen analiz bulgular1 tablolar
halinde aktarilacaktir. Bu aktarimlar gergeklestirilirken Tablo 2.’de yer alan simgeler
kullanilacaktir. Ornegin TJK ve CJK zaman serisi stratejileri ile capraz kesit stratejlerini
belirtmektedir. J gozlem ve K yatirrm donemli stratejiyi simgelemektedir. JK incelenen
gozlem ve yatirnm periyoduna gore degismektedir. a, b, ¢, d ve e simgeleri ek olarak
bireysel bazdaki stratejileri ifade etmek igin kullanilmigtir. Calismada hml, sml, plyr ve

rmrf risk faktorleridir. LONG ise pasif bir stratejiyi adlandirmaktadir.
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Tablo 2. Bulgularin Gésteriminde Kullanilan Simgeler Ve Anlamlart

Simge | Anlam

TIK Zaman serisi stratejisi

CJK Capraz kesit stratejisi

long Uzun Pozisyon (Pasif) Stratejisi

a BIST30’a Dayal: Vadeli Islem Sézlesmesi

b AnadoluKirmiziBugday’a Dayali Vadeli Islem Sozlesmesi
c EuroTL’ye Dayali Vadeli Islem Sozlesmesi

d DolarTL’ye Dayali Vadeli islem Sozlesmesi

e EgePamuk’a Dayali Vadeli Islem Sézlesmesi

hml Deger faktori

sml Biiyiikliik faktorii

plyr Momentum faktorii

rmrf Piyasa faktorii

J Gozlem donemi

K Yatirim dénemi

Carthart faktdr modelinde yer alan risk degiskenleri ilgili olarak tanimlayici istatistikler
Tablo 3’de yer almaktadir. Bu faktorler hisse senedi piyasasi igin olusturulabilecek
stratejilerin getirilerini ifade etmektedir. Biiyiiklik ve deger stratejilerinin negatif
ortalamaya sahip Tiirkiye piyasasi acisindan bu stratejilerin karli olmadigi goriisiinii
ortaya ¢ikarmaktadir. Pay senedi piyasasi ac¢isindan momentumun ise ortalama olarak
pozitif getiri sagladig1 goriilmektedir. Son olarak ise piyasa portfoyii pozitif fazla getiri

sunmaktadir

Tablo 3. Carthart Faktorleri I¢in Tamimlayici Istatistikler

Faktorler Gozlem Ortalama Standart Sapma
hml 81.000 -0.031 0.091
sml 81.000 -0.003 0.134
prilyr 81.000 0.014 0.074
rmrf 81.000 0.001 0.097
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Tablo 4 Tirkiye’de vadeli islemler piyasasi ilizerinde c¢apraz kesit ve momentum
stratejilerinin  biitiin  varliklar ile uygulamasindaki tanimlayici istatistikleri ifade
etmektedir. Stratejilerin aylik ortalama getirilerinin genellikle negatif oldugu
goriilmektedir. Negatif ortalama getiriler capraz kesit stratejilerinde daha fazla

olmaktadir.

Tablo 4. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda Biitiin Olarak Uygulamasi Icin Tanimlayict Istatistikler

Zaman Gozlem Ortalama Standart Capraz Gozlem Ortalama Standart
Serisi Sapma Kesit Sapma
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

T11 81.000  -0.011 0.203 Ci11 81.000  -0.014 0.198
T13 81.000  -0.006 0.091 C13 81.000  -0.008 0.100
T16 81.000 -0.002 0.063 C16 81.000 -0.008 0.072
T19 81.000  0.001 0.060 C19 81.000  -0.006 0.070
T112 81.000 -0.002 0.050 C112 81.000 -0.013 0.071
T31 81.000  -0.011 0.189 C31 81.000  -0.016 0.165
T33 81.000 -0.002 0.172 C33 81.000 -0.016 0.143
T36 81.000  0.009 0.118 C36 81.000  -0.007 0.098
T39 81.000  0.010 0.105 C39 81.000  -0.009 0.088
T312 81.000  -0.001 0.102 C312 81.000  -0.015 0.081
T61 81.000 0.003 0.191 C61 81.000 0.004 0.148
T63 81.000  0.018 0.147 C63 81.000  0.004 0.138
T66 81.000  0.017 0.148 C66 81.000  0.004 0.129
T69 81.000  0.006 0.130 C69 81.000  -0.008 0.119
T612 81.000  -0.009 0.117 C612 81.000  -0.019 0.109
T91 81.000  0.017 0.198 ca1 81.000  0.002 0.167
T93 81.000  0.010 0.161 Cc93 81.000  -0.004 0.147
T96 81.000  0.004 0.159 C96 81.000  -0.010 0.140
T99 81.000  0.001 0.247 C99 81.000  -0.022 0.128
T912 81.000 0.005 0.194 C912 81.000 -0.031 0.125
T121 81.000  0.015 0.168 C121 81.000  -0.016 0.161
T123 81.000 0.001 0.155 C123 81.000 -0.022 0.150
T126 81.000 -0.010 0.142 C126 81.000  -0.032 0.141
T129 81.000 -0.025 0.141 C129 81.000 -0.041 0.138
T1212 81.000  -0.030 0.144 C1212 81.000  -0.045 0.139
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Tiirkiye’de vadeli islemler piyasast BIST30 sdzlesmeleri iizerinde capraz kesit ve
momentum stratejilerinin uygulamasiyla ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 5’de yer
almaktadir. Gozlem dénemi 3 olan stratejilerin ¢ogunlukla pozitif ortalama getiriye

sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda Bireysel Olarak “BIST 30" Vadeli Islem Sézlesmesi Uygulamasi

Icin Tammlayici Istatistikler

Zaman Gozlem Ortalama Standart Capraz Gozlem Ortalama Standart
Serisi Sapma Kesit Sapma
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tlla 81.000  -0.065 0.412 Clla 81.000  -0.058 0.396
T13a 81.000  -0.036 0.241 Cl3a 81.000  -0.040 0.222
T16a 81.000 -0.008 0.170 Cl6a 81.000 -0.019 0.158
T19a 81.000  -0.008 0.145 C19a 81.000  -0.012 0.141
T112a 81.000 -0.015 0.135 Cli2a 81.000 -0.019 0.118
T3la 81.000  0.006 0.415 C3la 81.000  0.019 0.397
T33a 81.000 0.035 0.331 C33a 81.000 0.033 0.298
T36a 81.000  0.041 0.311 C36a 81.000  0.036 0.285
T39% 81.000  0.022 0.297 C39%a 81.000  0.022 0.269
T312a 81.000  -0.007 0.258 C312a 81.000  -0.005 0.227
T6la 81.000 0.073 0.407 Cé6la 81.000 0.065 0.401
T63a 81.000  0.053 0.391 C63a 81.000  0.057 0.380
T66a 81.000  0.035 0.363 C66a 81.000  0.044 0.355
T69a 81.000  0.009 0.339 C69a 81.000  0.013 0.320
T612a 81.000  -0.020 0.286 C612a 81.000 -0.014 0.272
T91la 81.000  0.041 0.412 C9la 81.000  0.037 0.405
T93a 81.000  0.024 0.386 C93a 81.000  0.031 0.368
T96a 81.000  -0.001 0.366 C96a 81.000  0.015 0.345
T99%a 81.000  -0.029 0.318 C99a 81.000  -0.016 0.304
T912a 81.000 -0.045 0.280 C912a 81.000 -0.038 0.261
T121a 81.000  0.041 0.412 Cl2la 81.000 0.011 0.375
T123a 81.000 0.004 0.386 C123a 81.000 0.000 0.361
T126a 81.000 -0.018 0.362 C126a 81.000  -0.018 0.345
T129% 81.000 -0.041 0.311 C129a 81.000 -0.043 0.302
T1212a 81.000  -0.052 0.286 Cl212a 81.000  -0.055 0.259

66



AnadoluKirmiziBugday s6zlesmesi i¢in Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasinda c¢apraz

kesit ve momentum stratejilerinin uygulamasinin tanimlayici istatistikleri Tablo 6’da

ifade edilmektedir. Zaman serisi ve ¢apraz kesit stratejilerinin ortalama getirilerin biiyiik

bir kisminin negatif oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 6. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli

Islemler Piyasasinda Bireysel Olarak “AnadoluKirmiziBugday” Vadeli Islem

Sozlesmesi Uygulamast I¢in Tammlayici Istatistikler

Zaman
Seris
Stratejisi
(TIK)
T1lb
T13b
T16b
T19b
T112b
T31b
T33b
T36b
T39%
T312b
T61b
T63b
T66b
T69b
T612b
T91b
T93b
T96b
T99%
T912b
T121b
T123b
T126b
T129b
T1212b

Gozlem Ortalama

81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000

-0.027
-0.015
-0.013
-0.007
-0.006
-0.071
-0.022
-0.025
-0.014
-0.009
-0.028
0.005

-0.003
0.001

-0.006
-0.041
-0.001
-0.005
-0.006
-0.005
0.021

0.002

-0.008
-0.012
-0.014

Standart
Sapma

0.292
0.117
0.090
0.079
0.089
0.363
0.236
0.218
0.215
0.218
0.368
0.248
0.234
0.246
0.249
0.367
0.267
0.265
0.250
0.221
0.366
0.342
0.321
0.315
0.310

Capraz
Kesit
Stratejisi
(CJK)
Cllb
C13b
C16b
C19%
Cl12b
C31b
C33b
C36b
C39%
C312b
Cé61b
C63b
C66b
C69b
C612b
C91b
C93b
C96b
C99%b
C912b
Ci121b
C123b
C126b
C129b
C1212b

Gozlem Ortalama

81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000
81.000

-0.056
-0.004
-0.019
-0.011
-0.009
-0.019
-0.020
-0.020
-0.020
-0.014
-0.059
-0.011
-0.006
-0.004
-0.009
-0.046
0.001

-0.005
-0.006
-0.008
-0.029
-0.002
-0.008
-0.012
-0.018

Standart
Sapma

0.327
0.154
0.131
0.065
0.044
0.330
0.233
0.146
0.119
0.090
0.341
0.217
0.187
0.190
0.174
0.283
0.220
0.219
0.222
0.224
0.337
0.302
0.283
0.272
0.267
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Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi {izerinde ¢apraz kesit ve momentum stratejilerinin
EuroTL sozlesmesi ile uygulamasindaki tamimlayici istatistikler Tablo 7°de
aciklanmaktadir. Capraz kesit stratejileri genellikle negatif ortalamaya sahip olmustur.
Zaman serisi stratejilerinin 1 gézlem donemine sahip olanlar1 pozitif ortalama getiri

sunmustur.

Tablo 7. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda Bireysel Olarak “EuroTL” Vadeli Islem Sozlesmesi Uygulamasi

Icin Tammlayici Istatistikler

Zaman Gozlem Ortalama Standart Capraz Gozlem Ortalama Standart
Serisi Sapma Kesit Sapma
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tllc 81.000 0.062 0.367 Cllc 81.000 0.054 0.355
T13c 81.000 0.028 0.218 C13c 81.000 0.019 0.226
T16c 81.000 0.007 0.151 Cléc 81.000 0.008 0.168
T19c 81.000 0.007 0.108 C19c 81.000 -0.009 0.122
T112c 81.000 0.001 0.095 Cll2c 81.000 -0.013 0.103
T31c 81.000 0.020 0.374 C31c 81.000 -0.024 0.361
T33c 81.000 -0.005 0.326 C33c 81.000 -0.040 0.305
T36¢ 81.000 0.009 0.232 C36¢ 81.000 -0.017 0.200
T39¢c 81.000 0.013 0.200 C39c 81.000 -0.037 0.156
T312c 81.000 -0.004 0.183 C312c 81.000 -0.041 0.142
T6lc 81.000 0.000 0.375 Célc 81.000 -0.001 0.344
T63c 81.000 0.007 0.296 C63c 81.000 0.001 0.251
T66C 81.000 0.013 0.298 C66c 81.000 -0.009 0.244
T69c 81.000 -0.006 0.225 C69c 81.000 -0.027 0.203
T612c 81.000 -0.031 0.195 Cé6l12c 81.000 -0.040 0.173
T91c 81.000 0.055 0.369 C9lc 81.000 0.043 0.339
T93c 81.000 0.022 0.346 C93c 81.000 -0.003 0.253
T96¢C 81.000 0.007 0.326 C96c 81.000 -0.016 0.261
T99c 81.000 0.017 0.253 C99c 81.000 -0.036 0.217
T912c 81.000 0.035 0.237 C912c 81.000 -0.053 0.189
T121c 81.000 0.029 0.373 Cl2ic 81.000 -0.016 0.291
T123c 81.000 -0.006 0.340 C123c 81.000 -0.043 0.264
T126¢ 81.000 -0.016 0.326 Cl126¢ 81.000 -0.054 0.269
T129c 81.000 -0.044 0.254 C129c 81.000 -0.068 0.223
T1212c 81.000 -0.057 0.206 Cl1212c 81.000 -0.070 0.194
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Tablo 8’de DolarTL s6zlesmesi i¢in Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi lizerinde ¢apraz
kesit ve momentum stratejilerinin tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir. Capraz
kesit stratejileri incelendiginde cogunlukla negatif ortalama getiri goriilmektedir. Zaman
serisi stratejilerinde 1 gozlem donemi igin olusturulan stratejileri pozitif ortalama

saglamigtir.

Tablo 8. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda Bireysel Olarak “DolarTL” Vadeli Islem Sozlesmesi Uygulamast

Icin Tammlayici Istatistikler

Zaman Gozlem Ortalama Standart Capraz Gozlem Ortalama Standart
Serisi Sapma Kesit Sapma
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

T11d 81.000 0.017 0.397 Clid 81.000 0.012 0.385
T13d 81.000 0.006 0.186 Clad 81.000 -0.010 0.166
T16d 81.000 0.005 0.157 C16d 81.000 -0.008 0.142
T19d 81.000 0.011 0.173 Clad 81.000 -0.002 0.138
T112d 81.000 0.002 0.122 C112d 81.000 -0.013 0.087
T31d 81.000 -0.037 0.398 Cc3ud 81.000 -0.019 0.247
T33d 81.000 -0.035 0.359 C33d 81.000 -0.033 0.273
T36d 81.000 -0.004 0.147 C36d 81.000 -0.022 0.145
T39d 81.000 0.003 0.124 C39d 81.000 -0.011 0.129
T312d 81.000 -0.010 0.116 C312d 81.000 -0.022 0.119
T61d 81.000 -0.027 0.399 C61d 81.000 0.005 0.237
T63d 81.000 -0.005 0.238 C63d 81.000 -0.027 0.293
T66d 81.000 0.013 0.205 C66d 81.000 -0.021 0.188
T69d 81.000 0.001 0.166 C69d 81.000 -0.034 0.197
T612d 81.000 -0.013 0.137 C612d 81.000 -0.040 0.207
T91d 81.000 0.036 0.395 C91d 81.000 -0.024 0.238
T93d 81.000 0.001 0.255 C93d 81.000 -0.050 0.303
T96d 81.000 0.008 0.225 C96d 81.000 -0.051 0.226
T99d 81.000 0.015 0.246 C99d 81.000 -0.054 0.243
T912d 81.000 0.030 0.241 C912d 81.000 -0.055 0.256
T121d 81.000 -0.044 0.397 C121d 81.000 -0.076 0.391
T123d 81.000 -0.033 0.380 C123d 81.000 -0.068 0.379
T126d 81.000 -0.034 0.356 C126d 81.000 -0.073 0.361
T129d 81.000 -0.043 0.345 C129d 81.000 -0.069 0.351
T1212d 81.000 -0.040 0.340 Cl1212d 81.000 -0.063 0.346
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Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasinda EgePamuk sozlesmesi igin capraz kesit ve
momentum stratejilerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 9°da belirtilmektedir. 1 gézlem
donemi stratejileri 1, 3 ve 6 yatirnm donemlerinde negatif ortalamaya sahip olmustur.

Capraz kesit stratejisindeki negatif ortalama degerleri daha fazladir.

Tablo 9. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda Bireysel Olarak “EgePamuk” Vadeli Islem Sozlesmesi

Uygulamas: I¢in Tanimlayict Istatistikler

Zaman Gozlem Ortalama Standart Capraz Goézlem Ortalama Standart
Serisi Sapma Kesit Sapma
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tlle 81.000  -0.040 0.296 Clle 81.000  -0.023 0.360
T13e 81.000  -0.011 0.157 C13e 81.000  -0.004 0.201
T16e 81.000 -0.003 0.110 Cl6e 81.000 -0.004 0.131
T19% 81.000  0.001 0.108 C19e 81.000  0.005 0.132
T112e 81.000 0.007 0.093 Cl112e 81.000 0.016 0.119
T3le 81.000  0.028 0.409 C3le 81.000 -0.034 0.352
T33e 81.000 0.020 0.338 C33e 81.000 -0.022 0.259
T36e 81.000  0.025 0.275 C36e 81.000 -0.014 0.186
T3% 81.000  0.024 0.273 C39% 81.000  0.000 0.166
T312e 81.000  0.026 0.234 C312e 81.000  0.005 0.146
T6le 81.000 -0.002 0.411 Céle 81.000 0.012 0.335
T63e 81.000  0.028 0.334 C63e 81.000  0.000 0.264
T66e 81.000  0.025 0.338 C66e 81.000 0.014 0.269
T69e 81.000  0.025 0.305 C69e 81.000  0.013 0.262
T612e 81.000  0.024 0.286 C612e 81.000  0.009 0.248
T91le 81.000  -0.005 0411 C9le 81.000  0.000 0.360
T93e 81.000  0.003 0.386 C93e 81.000  0.003 0.345
T96e 81.000  0.011 0.349 C96e 81.000  0.007 0.331
T99%e 81.000  0.006 0.265 C99%e 81.000  0.004 0.318
T912e 81.000 0.007 0.246 C912e 81.000 -0.002 0.309
T121e 81.000  0.025 0.410 Cl21e 81.000  0.030 0.369
T123e 81.000 0.039 0.368 C123e 81.000 0.001 0.349
T126e 81.000  0.025 0.359 C126e 81.000  -0.008 0.340
T129% 81.000 0.016 0.325 C129e 81.000 -0.013 0.328
T1212e 81.000  0.012 0.306 C1212e 81.000  -0.019 0.314
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Tablo 10’da Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasinda siirekli uzun pozisyon almaya
dayal1 pasif stratejisinin tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir. Biitiin pasif stratejiler

pozitif ortalamaya sahiptir.

Tablo 10. Tiirkiye Vadeli Islemler Piyasasinda Pasif Strateji Uygulamast Igin

Tammlayict Istatistikler

Pasif Strateji Gozlem Ortalama Standart Sapma
longb 81.000 0.035 0.365
longc 81.000 0.058 0.369
longa 81.000 0.033 0.414
longe 81.000 0.049 0.406
longd 81.000 0.039 0.395
long 81.000 0.043 0.149

Tez kapsaminda uygulanan stratejiler ile ilgili olagan en kiiclik kareler yontemine dayali
olarak alfa katsayilarinin sinamasi1 gerceklestirilmektedir. Regresyon varsayimlariin
testleri neticesinde otokorelasyon veya degisen varyans olmast durumunda Newey-West
ya da White tahmincileri kullanilmigtir. Olusturulan modeller i¢in varyans enflasyon
faktorleri incelendiginde ¢oklu bagmti probleminin olmadigr disiiniilmektedir.
Normallik ile ilgili testler sonucunda ise stratejilerin birgogunun modellenmesi

esnasinda varsayimdan sapmaya isaret etmektedir.

Jensen (1968: 414) normallik dagiliminin saglanmadigir durumlarda alfa katsayilarinin
anlamliliginin simnanmasi halinde elde edilen bulgulardan kati yorumlar yerine fikir
verici ¢ikarimlar yapilmasini belirtmiglerdir. Jensen (1972: 7) varlik fiyatlama modeli
ile performans ol¢iimiinde kolaylik nedeniyle regresyon tahminlerinde normallik
ihlalinin gérmezden gelinebilecegini ve normallik varsayiminin kabul edilmesine
devam edilebilecegini ifade etmislerdir. Bu dogrultuda stratejilerin alfa katsayilari ile
ilgili degerler rapor edilmektedir. Ancak, kesin olarak anlamli olma ya da anlamli
olmama durumunu belirletecek tek bir anlamlilik diizeyi se¢ilmemistir. Tablolarda
pozitif alfa katsayilar1 i¢in p-degeri 0.01’den kiigiikse ***(yiiksek anlamlilik), 0.05 ile
ile 0,01 arasindaysa **(orta anlamlilik) ve 0.1 ile 0.05 arasindaysa *(diisiik anlamlilik)

tanimlamalar1 yapilacaktir.
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Tablo 11 Capraz kesit ve zaman serisi momentum stratejilerinin Tiirkiye vadeli islem
piyasasinda biitiin olarak uygulanmasinda olagan en kiiciikk kareler yontemine gore
hesaplanan alfa katsayi bilgilerini gostermektedir. Ancak, p- degeri 0.1’den kiigiik olan

herhangi bir pozitif alfa katsayisina rastlanmamastir.

Tablo 11. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda Biitiin Olarak Uygulamasinda Olagan En Kiigiik Kareler Tahmini
Yéntemi Ile Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  t- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  t- p-
Serisi Katsayis1 Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

T11 -0.022 0.022 -1.010 0.316 C11 -0.028 0.019 -1.497 0.139
T13 0.001 0.011 0.063 0.950 C13 -0.004 0.012 -0.345 0.731
T16 0.002 0.007 0.249 0.804 C16 -0.006 0.008 -0.736 0.464
T19 0.000 0.006 -0.076 0.940 C19 -0.009 0.007 -1.232 0.222
T112 -0.002 0.006 -0.342 0.733 C112 -0.014 0.008 -1.757 0.083
T31 0.006 0.021 0.279 0.781 C31 -0.017 0.019 -0.862 0.391
T33 0.016 0.018 0.877 0.383 C33 -0.008 0.014 -0.556 0.580
T36 0.012 0.014 0.817 0.417 C36 -0.007 0.011 -0.659 0.512
T39 0.009 0.013 0.716 0.476 C39 -0.012 0.010 -1.274 0.207
T312 0.003 0.012 0.213 0.832 C312 -0.016 0.009 -1.850 0.068
T61 0.020 0.022 0.930 0.355 C61 0.007 0.017 0.392 0.696
T63 0.025 0.017 1.444 0.153 C63 0.006 0.015 0.410 0.683
T66 0.012 0.017 0.729 0.468 C66 -0.001 0.013 -0.048 0.962
T69 0.003 0.015 0.214 0.831 C69 -0.012 0.013 -0.969 0.336
T612 -0.007 0.014 -0.472 0.639 C612 -0.018 0.012 -1.518 0.133
T91 0.005 0.018 0.271 0.787 Ca1 -0.006 0.019 -0.325 0.746
T93 0.005 0.018 0.285 0.776 C93 -0.005 0.017 -0.313 0.755
T96 -0.004 0.015 -0.239 0.812 C96 -0.015 0.016 -0.937 0.352
T99 -0.010 0.023 -0.448 0.655 C99 -0.022 0.015 -1.449 0.151
T912 -0.006 0.019 -0.311 0.757 C912 -0.028 0.015 -1.907 0.060
T121 0.022 0.019 1.159 0.250 C121 -0.010 0.014 -0.710 0.480
T123 0.007 0.019 0.386 0.701 C123 -0.020 0.017 -1.153 0.252
T126 -0.005 0.017 -0.293 0.771 C126 -0.030 0.017 -1.768 0.081
T129 -0.019 0.017 -1.118 0.267 C129 -0.036 0.016 -2.221 0.029
T1212 -0.022 0.016 -1.387 0.170 C1212 -0.038 0.016 -2.427 0.018
Bu tablo itibariyle yontem basliginda agiklanan dort faktorlii modelin sonuglari sunulmakta ve alfa katsayilari ile
stratejilerin anormal getirileri ifade edilmektedir. Stratejilerin standartlastirilmis getiri serileri bagiml degisken
olmaktadir. Yoéntem kisminda belirtildigi tizere zaman serisinde yer alan her ay, stratejinin gézlem(J) dénemlerine

gore 6n gordiigii yatirim(K) donemleri igin ortaya ¢ikan aktif yatirimlarin getiri ortalamasiyla diizenlenmektedir.
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Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi {izerinde ¢apraz kesit ve momentum stratejilerinin

BIST30 sozlesmesi icin olagan en kiigiik kareler tahmini yontemi ile bulunan alfa

katsay1 bilgileri Tablo 12’de ifade edilmektedir. Sadece 6 gbzlem 1 yatirim donemli

capraz kesit stratejisi pozitif ve diisiik derecede anlamli olarak nitelendirilebilir.

Tablo 12. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli

Islemler Piyasas: Uygulamasinda “BIST 30" Sézlesmesi I¢in Olagan En Kiiciik Kareler

Tahmini Yontemi Ile Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman
Serisi
Stratejisi
(TIK)
Tlla
T13a
T16a
T19a
T112a
T3la
T33a
T36a
T39%
T312a
T6la
T63a
T66a
T69a
T612a
T91a
T93a
T96a
T99%
T912a
T121a
T123a
T126a
T129
T1212a

Alfa
Katsayisi

-0.065
-0.032
-0.010
-0.018
-0.021
-0.026
0.013
0.021
0.003
-0.017
0.046
0.030
0.015
-0.008
-0.026
0.017
0.004
-0.018
-0.035
-0.044
0.022
-0.013
-0.035
-0.047
-0.055

Standart
Hata

0.043
0.027
0.018
0.016
0.016
0.042
0.036
0.028
0.026
0.024
0.038
0.036
0.033
0.031
0.028
0.036
0.035
0.036
0.032
0.029
0.038
0.035
0.035
0.031
0.029

t-

istatistigi

-1.522
-1.176
-0.559
-1.122
-1.354
-0.614
0.359
0.757
0.123
-0.698
1.198
0.829
0.468
-0.250
-0.916
0.466
0.126
-0.510
-1.096
-1.524
0.575
-0.361
-1.026
-1.505
-1.882

p-degeri

0.132
0.243
0.578
0.265
0.180
0.541
0.721
0.452
0.903
0.487
0.235
0.410
0.641
0.803
0.363
0.642
0.900
0.612
0.277
0.132
0.567
0.719
0.308
0.137
0.064

Capraz
Kesit
Stratejisi
(CIK)
Clla
Cl3a
Cl6a
C19a
Cl12a
C3la
C33a
C36a
C39%a
C312a
C6la
C63a
C66a
C69a
C612a
C9la
C93a
C96a
C99%
C912a
Cl21a
C123a
C126a
C129a
Cl1212a

Katsayi

-0.054
-0.034
-0.017
-0.015
-0.019
0.156
0.019
0.023
0.011
-0.007
0.051
0.042
0.031
0.006
-0.012
0.026
0.018
0.006
-0.015
-0.031
0.003
-0.011
-0.023
-0.040
-0.048

Standart
Hata

0.041
0.024
0.017
0.014
0.013
1.015
0.032
0.025
0.023
0.021
0.029
0.034
0.026
0.030
0.027
0.028
0.028
0.033
0.031
0.028
0.035
0.028
0.034
0.032
0.030

t-

istatistigi

-1.304
-1.378
-0.980
-1.080
-1.386
0.154
0.587
0.926
0.463
-0.330
1.752
1.220
1.174
0.204
-0.451
0.939
0.651
0.195
-0.493
-1.127
0.075
-0.374
-0.680
-1.229
-1.631

p-

degeri

0.196
0.172
0.330
0.284
0.170
0.878
0.559
0.357
0.644
0.742
0.084*
0.226
0.244
0.839
0.654
0.351
0.517
0.846
0.623
0.263
0.940
0.710
0.499
0.223
0.107
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Tablo 13 Tirkiye’de vadeli islemler piyasasi iizerinde ¢apraz kesit ve momentum
stratejilerinin AnadoluKirmiziBugday sozlesmesi icin olagan en kii¢iik kareler tahmini
yontemi ile hesaplanan alfa katsay1 bilgilerini sunmaktadir. Burada p- degeri 0.1°den

kiiciik olan herhangi bir pozitif alfa katsayisi tespit edilememistir.

Tablo 13. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasast Uygulamasinda “AnadoluKirmiziBugday” Sézlesmesi Igin Olagan En
Kiiciik Kareler Tahmini Yontemi Ile Bulunan Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  t- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  t- p-
Serisi Katsayis1 Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

T11b -0.039 0.035 -1.097 0.276 Cllb -0.077 0.039 -1.990 0.050
T13b -0.017 0.014 -1.144 0.256 C13b -0.014 0.017 -0.807 0.422
T16b -0.008 0.011 -0.706 0.483 C16b -0.022 0.015 -1.402 0.165
T19b -0.001 0.009 -0.078 0.938 C19b -0.014 0.008 -1.729 0.088
T112b 0.000 0.011 0.025 0.980 Cl112b -0.010 0.005 -1.790 0.077
T31b -0.064 0.045 -1.434 0.156 C31lb -0.027 0.040 -0.694 0.490
T33b -0.009 0.027 -0.344 0.732 C33b -0.017 0.028 -0.605 0.547
T36b -0.012 0.026 -0.459 0.647 C36b -0.017 0.018 -0.956 0.342
T39% -0.005 0.026 -0.176 0.861 C39% -0.018 0.014 -1.220 0.226
T312b 0.002 0.026 0.075 0.940 C312b -0.010 0.011 -0.920 0.361
T61b -0.011 0.045 -0.241 0.810 C61lb -0.046 0.042 -1.111 0.270
T63b 0.018 0.029 0.615 0.541 C63b -0.001 0.026 -0.028 0.978
T66b 0.008 0.028 0.280 0.780 C66b 0.002 0.022 0.081 0.936
T69b 0.012 0.029 0.418 0.677 C69b 0.004 0.023 0.162 0.872
T612b 0.006 0.030 0.194 0.847 C612b 0.000 0.021 0.015 0.988
T91b -0.040 0.045 -0.904 0.369 C91b -0.044 0.035 -1.280 0.205
T93b 0.007 0.032 0.228 0.820 C93b 0.005 0.027 0.194 0.846
T96b 0.005 0.032 0.147 0.884 C96b 0.003 0.027 0.127 0.899
T99b -0.012 0.023 -0.529 0.599 C99% 0.002 0.027 0.078 0.938
T912b -0.008 0.025 -0.317 0.752 C912b 0.002 0.026 0.069 0.946
T121b 0.032 0.045 0.707 0.482 C121b -0.016 0.041 -0.397 0.692
T123b 0.016 0.041 0.379 0.706 C123b 0.011 0.037 0.291 0.772
T126b 0.006 0.038 0.153 0.879 C126b 0.002 0.034 0.060 0.953
T129b -0.001 0.037 -0.014 0.989 C129%b -0.001 0.033 -0.042 0.967
T1212b -0.001 0.037 -0.032 0.974 C1212b -0.008 0.032 -0.242 0.809
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EuroTL so6zlesmesinin Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi iizerinde capraz kesit ve
momentum stratejilerinin biitlin varliklar ile uygulamasindaki olagan en kiiciik kareler
tahmini yontemi ile hesaplanan alfa katsay1 bilgilerini Tablo 14 géstermektedir. Zaman
serisi stratejisinde pozitif olan 3 gozlem ve 1 yatirnm donemli strateji orta derecede

anlamli olarak nitelendirilebilmektedir.

Tablo 14. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli

Islemler Piyasas1 Uygulamasinda “EUroTL” Sézlesmesi Icin Olagan En Kiiciik Kareler
Tahmini Yontemi Ile Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  t- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  t- p-
Serisi Katsayis1  Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tllc 0.044 0.042 1.046 0.299 Cllic 0.029 0.042 0.703 0.484
T13c 0.054 0.024 2.228 0.029** C13c 0.038 0.026 1.449 0.152
T16¢ 0.026 0.017 1.498 0.138 Cl6¢ 0.023 0.020 1.142 0.257
T19c 0.015 0.012 1.190 0.238 C19c -0.009 0.014 -0.629 0.531
T112c 0.009 0.011 0.812 0.419 Cl12c -0.010 0.012 -0.853 0.396
T31c 0.073 0.039 1.853 0.068* C3lc -0.005 0.040 -0.121 0.904
T33c 0.036 0.033 1.095 0.277 C33c -0.013 0.032 -0.421 0.675
T36¢ 0.019 0.027 0.695 0.489 C36c -0.008 0.024 -0.328 0.744
T39c 0.021 0.025 0.841 0.403 C39c -0.032 0.019 -1.652 0.103
T312c 0.011 0.021 0.514 0.609 C312c -0.035 0.017 -2.011 0.048
T6lc 0.049 0.041 1.218 0.227 Célc 0.012 0.037 0.315 0.754
T63c 0.029 0.032 0.909 0.366 C63c 0.003 0.031 0.088 0.930
T66C 0.012 0.031 0.392 0.696 C66c -0.015 0.028 -0.544 0.588
T69c 0.002 0.026 0.072 0.943 C69c -0.037 0.024 -1.564 0.122
T612c -0.018 0.023 -0.752 0.454 C612c -0.042 0.021 -1.988 0.050
T9lc 0.041 0.041 1.002 0.319 C9lc 0.023 0.034 0.678 0.500
T93c 0.021 0.037 0.562 0.576 C93c -0.009 0.030 -0.279 0.781
T96c 0.004 0.032 0.110 0.913 C96c -0.031 0.030 -1.035 0.304
T99c 0.003 0.026 0.116 0.908 C99c -0.042 0.025 -1.638 0.106
T912c 0.016 0.025 0.614 0.541 C912c -0.050 0.023 -2.184 0.032
T121c 0.047 0.040 1171 0.245 Cil21c -0.001 0.036 -0.034 0.973
T123c 0.000 0.032 0.016 0.988 C123c -0.042 0.032 -1.319 0.191
T126¢ -0.010 0.032 -0.306 0.760 C126¢ -0.055 0.030 -1.825 0.072
T129¢c -0.034 0.027 -1.280 0.204 C129c -0.065 0.026 -2.493 0.015
T1212c -0.043 0.024 -1.756 0.083 C1212c -0.060 0.023 -2.591 0.012
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Tablo 15 Capraz kesit ve zaman serisi momentum stratejilerinin Tiirkiye vadeli islem
piyasast uygulamasinda DolarTL sozlesmesi icin olagan en kiigiik kareler tahmini
yontemi ile bulunan alfa katsay1 bilgilerini gostermektedir. Stratejiler arasinda p- degeri

0.1°den kiigiik olan herhangi bir pozitif alfa katsayis1 bulunmamaktadir.

Tablo 15. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasast Uygulamasinda “DolarTL” Sozlesmesi I¢in Olagan En Kiiciik
Kareler Tahmini Yontemi Ile Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  t- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  t- p-
Serisi Katsayis1 Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tiid -0.007 0.038 -0.190 0.850 C1id -0.022 0.032 -0.686 0.495
T13d -0.003 0.018 -0.165 0.869 C13d -0.023 0.016 -1.382 0.171
T16d -0.004 0.012 -0.322 0.748 C16d -0.021 0.011 -1.844 0.069
T19d -0.004 0.014 -0.302 0.763 Clad -0.017 0.012 -1.369 0.175
T112d -0.007 0.012 -0.565 0.574 Cl12d -0.020 0.010 -1.961 0.054
T31d -0.004 0.038 -0.101 0.920 Cc3ud -0.026 0.031 -0.825 0.412
T33d -0.004 0.032 -0.122 0.904 C33d -0.020 0.022 -0.936 0.352
T36d -0.003 0.018 -0.159 0.874 C36d -0.027 0.017 -1.644 0.104
T39d 0.000 0.015 0.004 0.997 C39d -0.026 0.014 -1.793 0.077
T312d -0.007 0.014 -0.501 0.618 Cc312d -0.031 0.011 -2.847 0.006
T61d 0.009 0.038 0.229 0.820 C61d -0.001 0.029 -0.025 0.980
T63d 0.008 0.029 0.283 0.778 Cé63d -0.016 0.031 -0.528 0.599
T66d 0.004 0.022 0.167 0.867 C66d -0.029 0.022 -1.300 0.198
T69d -0.005 0.017 -0.275 0.784 C69d -0.039 0.022 -1.770 0.081
T612d -0.011 0.016 -0.672 0.504 cél12d -0.037 0.021 -1.793 0.077
T91d 0.010 0.028 0.356 0.723 C91d -0.031 0.030 -1.047 0.299
T93d -0.009 0.028 -0.322 0.748 C93d -0.042 0.028 -1.527 0.131
T96d -0.002 0.022 -0.096 0.924 C96d -0.055 0.026 -2.130 0.036
T99d 0.000 0.022 0.017 0.987 C99d -0.050 0.025 -2.021 0.047
T912d 0.013 0.021 0.604 0.548 C912d -0.046 0.024 -1.940 0.056
T121d -0.015 0.038 -0.393 0.696 Cc121d -0.058 0.031 -1.868 0.066
T123d -0.004 0.035 -0.123 0.902 C123d -0.050 0.031 -1.614 0.111
T126d -0.004 0.031 -0.120 0.905 C126d -0.054 0.031 -1.760 0.083
T129d -0.016 0.030 -0.536 0.594 C129d -0.048 0.029 -1.666 0.100
T1212d -0.012 0.028 -0.434 0.666 Cl1212d -0.042 0.029 -1.477 0.144
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Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi {izerinde ¢apraz kesit ve momentum stratejilerinin
EgePamuk sozlesmesi i¢in olagan en kiiciik kareler tahmini yontemi ile hesaplanan alfa
katsay1 bilgileri Tablo 16°da yer almaktadir. Capraz kesit ve zaman serisi momentum
stratejilerinde p- degeri 0.1°den kii¢iik olan herhangi bir pozitif alfa katsayisi mevcut
degildir.

Tablo 16. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli

Islemler Piyasas1 Uygulamasinda “EgePamuk” Sozlesmesi Icin Olagan En Kiigiik
Kareler Tahmini Yontemi Ile Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart t- p-degeri | Capraz Katsayr  Standart t- p-
Serisi Katsayis1 Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tlle -0.042 0.036 -1.170 0.246 Clle -0.018 0.044 -0.409 0.683
T13e 0.000 0.019 0.023 0.982 C13e 0.012 0.024 0.495 0.622
T16e 0.005 0.013 0.382 0.704 Cl6e 0.006 0.016 0.396 0.693
T19% 0.006 0.017 0.328 0.744 C19e 0.010 0.016 0.639 0.525
T112e 0.008 0.015 0.570 0.570 Cl112e 0.019 0.017 1131 0.262
T3le 0.050 0.050 1.006 0.317 C3le -0.020 0.043 -0.459 0.648
T33e 0.044 0.040 1.098 0.276 C33e -0.007 0.030 -0.240 0.811
T36e 0.033 0.039 0.844 0.401 C36e -0.007 0.021 -0.350 0.727
T3% 0.026 0.034 0.771 0.443 C39% 0.002 0.020 0.114 0.909
T312e 0.023 0.033 0.712 0.479 C312e 0.002 0.020 0.105 0.917
T6le 0.007 0.059 0.123 0.902 C6le 0.018 0.041 0.445 0.657
T63e 0.023 0.033 0.712 0.479 C63e 0.004 0.033 0.120 0.905
T66e 0.022 0.041 0.535 0.594 C66e 0.008 0.038 0.215 0.831
T69e 0.015 0.037 0.397 0.692 C69e 0.003 0.032 0.105 0.917
T612e 0.015 0.035 0.429 0.669 C612e 0.000 0.030 -0.005 0.996
T91le -0.002 0.050 -0.043 0.966 C9le -0.005 0.044 -0.115 0.909
T93e 0.002 0.047 0.042 0.967 C93e 0.002 0.042 0.040 0.968
T96e -0.005 0.042 -0.126 0.900 C96e -0.001 0.040 -0.035 0.972
T99e -0.008 0.027 -0.302 0.764 C99%e -0.008 0.039 -0.197 0.845
T912e -0.005 0.028 -0.184 0.855 C912e -0.014 0.038 -0.360 0.720
T121e 0.025 0.050 0.507 0.614 Cil2le 0.023 0.045 0.517 0.607
T123e 0.037 0.044 0.843 0.402 C123e -0.006 0.043 -0.140 0.889
T126e 0.017 0.043 0.405 0.686 C126e -0.021 0.042 -0.503 0.617
T129% 0.005 0.039 0.119 0.906 C129e -0.027 0.040 -0.667 0.507
T1212e 0.002 0.037 0.060 0.952 C1212e -0.030 0.038 -0.777 0.440
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Tablo 17 Tirkiye’de vadeli islemler piyasasi {izerinde siirekli uzun pozisyon almaya
yonelik pasif stratejilerin olagan en kiigiik kareler ile bulunan alfa katsayilart bilgilerini
belirtmektedir. BIST30 sozlesmesi ve bes stratejinin ortalamasini gdsteren biitiin strateji

icin alfa katsayilar1 yliksek derecede anlamli olarak nitelendirilebilmektedir.

Tablo 17. Tiirkiye Vadeli Islemler Piyasasinda Pasif Strateji Uygulamasinda Olagan En
Kiiciik Kareler Tahmini Yontemi Ile Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Pasif Alfa Standart t- p-degeri
Strateji Katsayisi hata Istatistigi

longb 0.053 0.044 1.198 0.235
longc 0.064 0.041 1.539 0.128
longa 0.030 0.009 3.296 0.002%***
longe 0.051 0.050 1.028 0.307
longd 0.040 0.026 1.549 0.126
long 0.047 0.018 2.692 0.009***

Finansal alaninda getirilerin dagilimlarinin normallikten daha ¢ok kalin kuyruk 6zeligi
gosterdigi ileri striilmektedir (Chan ve Lakonishok, 1992: 266). Zhou (1993: 1927)
finans alanindaki modellerin bir¢ogunun normallik varsayimina dayandigina dikkat
¢ekmis ve bu kuralin ihlali halinde analizlerde hipotez testlerinde daha fazla reddedilme

yoniinde bulguya yol a¢tigin1 ortaya koymustur.

Efron ve Tibshirani (1986: 54)’e gore istatistiksel yontemlerde temelde iki sorun ortaya
cikmaktadir. Birincisi, bilinmeyen parametre degerinin hangi tahminin kullanilacag: ve
ikincisi ise secilen parametre tahmininin ne kadar dogru oldugudur. Bootstrap
yontemleri genellikle bu ikinci soruna cevap vermektedir. Hipotez testlerinde reddetme
ve kabul etme durumlar1 standart hatalara bagl olarak gerceklesmektedir. Eger standart
hata tahminleri dogru degilse bu yapilan testin sonucunu etkileyecektir. Bootstrap
yontemiyle tahmin edilen standart hatalar ve giliven araliklari geleneksel yontemlere
gore daha iyi sonuglar verebilmektedir (Wright vd., 2011: 8). Bootstrap neredeyse tiim
uygulamalarda faydalanabilecek temel istatistiksel bir aragtir (Boos, 2003: 174). Bu
baglamda tez c¢alismasinda stratejilerin test edilmesinde bootstrap yontemi de

kullanilmaktadir.
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Tablo 18 Tirkiye’de vadeli islemler piyasasi iizerinde ¢apraz kesit ve momentum
stratejilerinin biitliin olarak uygulamasi i¢in Bootstrap yontemiyle saptanan alfa katsay1
bilgilerini gostermektedir. Analiz sonucunda p- degeri 0.1°den kii¢iik olan herhangi bir

pozitif alfa katsayisi tespit edilememistir.

Tablo 18. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda Biitiin Olarak Uygulamasinda Bootstrap Yontemi Ile Elde Edilen
Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1 Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

T11 -0.022 0.021 -1.041 0.301 C11 -0.028 0.020 -1.411 0.162
T13 0.001 0.011 0.062 0.951 C13 -0.004 0.012 -0.339 0.736
T16 0.002 0.007 0.246 0.806 C16 -0.006 0.008 -0.757 0.452
T19 0.000 0.006 -0.076 0.940 C19 -0.009 0.007 -1.274 0.207
T112 -0.002 0.006 -0.354 0.725 C112 -0.014 0.008 -1.700 0.093
T31 0.006 0.021 0.275 0.784 C31 -0.017 0.019 -0.862 0.391
T33 0.016 0.019 0.859 0.393 C33 -0.008 0.015 -0.543 0.589
T36 0.012 0.014 0.837 0.405 C36 -0.007 0.011 -0.682 0.497
T39 0.009 0.012 0.733 0.466 C39 -0.012 0.009 -1.326 0.189
T312 0.003 0.012 0.215 0.831 C312 -0.016 0.009 -1.824 0.072
T61 0.020 0.021 0.961 0.339 c61 0.007 0.017 0.396 0.693
T63 0.025 0.017 1.452 0.151 C63 0.006 0.016 0.399 0.691
T66 0.012 0.016 0.780 0.438 C66 -0.001 0.014 -0.045 0.964
T69 0.003 0.015 0.226 0.822 C69 -0.012 0.014 -0.922 0.359
T612 -0.007 0.014 -0.490 0.625 C612 -0.018 0.012 -1.464 0.147
T91 0.005 0.020 0.244 0.808 Cc91 -0.006 0.018 -0.338 0.736
T93 0.005 0.017 0.296 0.768 C93 -0.005 0.017 -0.306 0.760
T96 -0.004 0.015 -0.229 0.820 C96 -0.015 0.016 -0.970 0.335
T99 -0.010 0.025 -0.421 0.675 C99 -0.022 0.015 -1.491 0.140
T912 -0.006 0.019 -0.303 0.763 C912 -0.028 0.014 -1.979 0.051
T121 0.022 0.020 1.117 0.268 C121 -0.010 0.019 -0.530 0.598
T123 0.007 0.018 0.400 0.691 C123 -0.020 0.017 -1.121 0.266
T126 -0.005 0.017 -0.300 0.765 C126 -0.030 0.017 -1.817 0.073
T129 -0.019 0.016 -1.127 0.263 C129 -0.036 0.016 -2.286 0.025
T1212 -0.022 0.015 -1.428 0.157 C1212 -0.038 0.015 -2.523 0.014
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Tablo 19°da Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi lizerinde ¢apraz kesit ve momentum
stratejilerinin BIST30 sozlesmesi uygulamasinda Bootstrap yontemiyle bulunan alfa
katsayist bilgileri gosterilmektedir. Stratejiler i¢in 0.1 p-degerinin altinda pozitif alfa

katsay1 degerleri bulunmamaktadir.

Tablo 19. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda “BIST 30" Sozlesmesi Uygulamasinda Bootstrap Yontemi Ile Elde
Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1 Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tlla -0.065 0.046 -1.404 0.164 Clla -0.054 0.045 -1.197 0.235
T13a -0.032 0.028 -1.143 0.257 Cl3a -0.034 0.025 -1.352 0.180
T16a -0.010 0.019 -0.546 0.586 Cl6a -0.017 0.017 -0.959 0.341
T19a -0.018 0.015 -1.144 0.256 Cl19a -0.015 0.014 -1.078 0.284
T112a -0.021 0.015 -1.421 0.159 Cl12a -0.019 0.013 -1.448 0.152
T3la -0.026 0.045 -0.575 0.567 C3la 0.156 0.809 0.193 0.847
T33a 0.013 0.035 0.369 0.713 C33a 0.019 0.031 0.608 0.545
T36a 0.021 0.030 0.716 0.476 C36a 0.023 0.027 0.850 0.398
T39% 0.003 0.028 0.117 0.907 C39%a 0.011 0.025 0421 0.675
T312a -0.017 0.025 -0.669 0.506 C312a -0.007 0.022 -0.308 0.759
T6la 0.046 0.041 1.101 0.275 C6la 0.051 0.039 1.298 0.198
T63a 0.030 0.036 0.816 0.417 C63a 0.042 0.037 1.118 0.267
T66a 0.015 0.035 0.433 0.666 C66a 0.031 0.035 0.888 0.378
T69a -0.008 0.033 -0.235 0.815 C69a 0.006 0.032 0.190 0.850
T612a -0.026 0.031 -0.843 0.402 C612a -0.012 0.029 -0.417 0.678
T91a 0.017 0.039 0.431 0.668 C9la 0.026 0.041 0.633 0.529
T93a 0.004 0.037 0.118 0.906 C93a 0.018 0.035 0.518 0.606
T96a -0.018 0.034 -0.537 0.593 C96a 0.006 0.034 0.189 0.851
T99%a -0.035 0.034 -1.031 0.306 C99%a -0.015 0.032 -0.465 0.643
T912a -0.044 0.031 -1.437 0.155 C912a -0.031 0.029 -1.079 0.284
T121a 0.022 0.040 0.544 0.588 Cl21a 0.003 0.039 0.067 0.946
T123a -0.013 0.037 -0.345 0.731 C123a -0.011 0.037 -0.288 0.774
T126a -0.035 0.036 -0.978 0.331 Cl126a -0.023 0.036 -0.650 0.518
T129 -0.047 0.034 -1.378 0.172 C129a -0.040 0.033 -1.186 0.239
T1212a -0.055 0.032 -1.731 0.088 Cl1212a -0.048 0.029 -1.638 0.106
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Capraz kesit ve zaman serisi momentum stratejilerinin Tirkiye vadeli islem piyasasi
uygulamasinda AnadoluKirmiziBugday sozlesmesi i¢in Bootstrap yontemiyle bulunan
alfa katsayis1 bilgileri Tablo 20’de yer almaktadir. Yapilan analizler 0.1 p-degerinin

altinda pozitif alfa katsay1 degerlerinin mevcut olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 20. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda “AnadoluKirmiziBugday” Sézlesmesi Uygulamasinda Bootstrap
Yontemi Ile Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1 Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

T11b -0.039 0.034 -1.130 0.262 Cllb -0.077 0.038 -2.046 0.044
T13b -0.017 0.014 -1.174 0.244 C13b -0.014 0.018 -0.760 0.450
T16b -0.008 0.011 -0.718 0.475 C16b -0.022 0.015 -1.420 0.160
T19b -0.001 0.009 -0.081 0.936 C19b -0.014 0.008 -1.777 0.080
T112b 0.000 0.010 0.026 0.980 Cl12b -0.010 0.005 -1.823 0.072
T31b -0.064 0.042 -1.509 0.136 C31lb -0.027 0.038 -0.716 0.476
T33b -0.009 0.028 -0.340 0.735 C33b -0.017 0.028 -0.621 0.537
T36b -0.012 0.025 -0.478 0.634 C36b -0.017 0.018 -0.958 0.341
T39% -0.005 0.025 -0.181 0.857 C39% -0.018 0.014 -1.254 0.214
T312b 0.002 0.025 0.078 0.938 C312b -0.010 0.011 -0.943 0.348
T61b -0.011 0.043 -0.248 0.805 C61lb -0.046 0.040 -1.159 0.250
T63b 0.018 0.029 0.605 0.547 C63b -0.001 0.026 -0.028 0.978
T66b 0.008 0.027 0.290 0.773 C66b 0.002 0.022 0.081 0.936
T69b 0.012 0.028 0.433 0.666 C69b 0.004 0.022 0.167 0.868
T612b 0.006 0.028 0.202 0.840 C612b 0.000 0.020 0.015 0.988
T91b -0.040 0.044 -0.926 0.357 C91b -0.044 0.034 -1.326 0.189
T93b 0.007 0.032 0.233 0.816 C93b 0.005 0.026 0.205 0.838
T96b 0.005 0.031 0.150 0.881 C96b 0.003 0.026 0.132 0.895
T99b -0.012 0.025 -0.492 0.624 C99% 0.002 0.026 0.081 0.936
T912b -0.008 0.024 -0.328 0.744 C912b 0.002 0.027 0.067 0.947
T121b 0.032 0.043 0.731 0.467 C121b 0.011 0.037 0.291 0.772
T123b 0.016 0.040 0.390 0.697 C123b 0.011 0.035 0.304 0.762
T126b 0.006 0.037 0.157 0.876 C126b 0.002 0.033 0.062 0.951
T129b -0.001 0.036 -0.014 0.989 C129%b -0.001 0.031 -0.044 0.965
T1212b -0.001 0.036 -0.033 0.973 C1212b -0.008 0.031 -0.251 0.803
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Tablo 21 Tirkiye’de vadeli islemler piyasasi iizerinde ¢apraz kesit ve momentum
stratejilerinin EuroTL sozlesmesi uygulamasinda Bootstrap yontemiyle bulunan alfa
katsayisi1 bilgilerini sunmaktadir. Zaman serisi stratejisinde 1 gézlem 3 yatirim periyotlu

olan strateji orta derecede anlamli olarak nitelendirilebilmektedir.

Tablo 21. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda “EuroTL” Sézlesmesi Uygulamasinda Bootstrap Yontemi Ile Elde
Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1 Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tllc 0.044 0.041 1.086 0.281 Cllc 0.029 0.040 0.733 0.466
T13c 0.054 0.023 2.315 0.023** Cl3c 0.038 0.026 1.486 0.141
T16c 0.026 0.017 1.541 0.128 Cléc 0.023 0.019 1.175 0.244
T19c 0.015 0.012 1.228 0.223 C19c -0.009 0.014 -0.649 0.518
T112c 0.009 0.011 0.843 0.402 Cli2c -0.010 0.012 -0.881 0.381
T31lc 0.073 0.039 1.850 0.068 C31c -0.005 0.038 -0.128 0.899
T33c 0.036 0.035 1.022 0.310 C33c -0.013 0.033 -0.405 0.686
T36¢ 0.019 0.026 0.717 0.476 C36¢ -0.008 0.024 -0.338 0.737
T39c 0.021 0.023 0.933 0.354 C39c -0.032 0.018 -1.712 0.091
T312c 0.011 0.020 0.538 0.592 C312c -0.035 0.017 -2.059 0.043
T6lc 0.049 0.040 1.246 0.217 Célc 0.012 0.036 0.325 0.746
T63c 0.029 0.032 0.905 0.368 C63c 0.003 0.029 0.091 0.928
T66C 0.012 0.032 0.382 0.703 C66c -0.015 0.027 -0.557 0.579
T69c 0.002 0.025 0.075 0.941 C69c -0.037 0.023 -1.610 0.112
T612c -0.018 0.023 -0.777 0.439 C612c -0.042 0.020 -2.050 0.044
T91c 0.041 0.041 0.999 0.321 C9lc 0.023 0.037 0.627 0.533
T93c 0.021 0.036 0.580 0.564 C93c -0.009 0.030 -0.286 0.776
T96¢ 0.004 0.034 0.103 0.918 C96c -0.031 0.029 -1.064 0.291
T99c 0.003 0.025 0.120 0.905 C99c -0.042 0.024 -1.698 0.094
T912c 0.016 0.024 0.659 0.512 C912c -0.050 0.022 -2.246 0.028
T121c 0.047 0.039 1.195 0.236 Cl121c -0.001 0.035 -0.035 0.973
T123c 0.000 0.035 0.014 0.989 C123c -0.042 0.031 -1.356 0.179
T126¢ -0.010 0.033 -0.291 0.772 C126c -0.055 0.029 -1.889 0.063
T129c -0.034 0.028 -1.232 0.222 C129c -0.065 0.025 -2.559 0.013
T1212c -0.043 0.024 -1.815 0.074 C1212c -0.060 0.023 -2.656 0.010

82



Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi {izerinde ¢apraz kesit ve momentum stratejilerinin
DolarTL sozlesmesi uygulamasinda Bootstrap yontemiyle bulunan alfa katsayisi
bilgilerini Tablo 22 belirtmektedir. Olusturulan stratejiler neticesinde saglanan ve

0.1°den diisiik p-degerine sahip pozitif alfa katsayis1 bulunmamaktadir.

Tablo 22. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda “DolarTL” Sozlesmesi Uygulamasinda Bootstrap Yontemi Ile
Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iligkin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1  Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

T11d -0.007 0.037 -0.193 0.848 Ciid -0.022 0.034 -0.647 0.520
T13d -0.003 0.019 -0.160 0.873 C13d -0.023 0.015 -1.457 0.149
T16d -0.004 0.015 -0.263 0.793 C16d -0.021 0.013 -1.651 0.103
T19d -0.004 0.015 -0.289 0.773 c1lad -0.017 0.013 -1.313 0.193
T112d -0.007 0.011 -0.590 0.557 C112d -0.020 0.010 -2.080 0.041
T31d -0.004 0.041 -0.093 0.926 Cc31d -0.026 0.029 -0.876 0.384
T33d -0.004 0.035 -0.112 0.912 C33d -0.020 0.028 -0.739 0.462
T36d -0.003 0.018 -0.164 0.870 C36d -0.027 0.016 -1.703 0.093
T39d 0.000 0.014 0.004 0.996 C39d -0.026 0.014 -1.869 0.066
T312d -0.007 0.013 -0.510 0.611 C312d -0.031 0.013 -2.340 0.022
T61d 0.009 0.039 0.218 0.828 C61d -0.001 0.028 -0.027 0.979
T63d 0.008 0.027 0.301 0.764 C63d -0.016 0.031 -0.519 0.605
T66d 0.004 0.022 0.172 0.864 C66d -0.029 0.021 -1.346 0.182
T69d -0.005 0.019 -0.245 0.807 C69d -0.039 0.021 -1.805 0.075
T612d -0.011 0.016 -0.692 0.491 c612d -0.037 0.020 -1.866 0.066
T91d 0.010 0.034 0.288 0.774 C91d -0.031 0.028 -1.093 0.278
T93d -0.009 0.027 -0.333 0.740 C93d -0.042 0.032 -1.316 0.192
T96d -0.002 0.024 -0.089 0.929 C96d -0.055 0.025 -2.196 0.031
T99d 0.000 0.023 0.016 0.987 C99d -0.050 0.024 -2.082 0.041
T912d 0.013 0.021 0.596 0.553 C912d -0.046 0.023 -1.968 0.053
T121d -0.015 0.040 -0.372 0.711 C121d -0.058 0.039 -1.478 0.144
T123d -0.004 0.036 -0.121 0.904 C123d -0.050 0.036 -1.393 0.168
T126d -0.004 0.032 -0.116 0.908 C126d -0.054 0.032 -1.675 0.098
T129d -0.016 0.030 -0.525 0.601 C129d -0.048 0.030 -1.624 0.109
T1212d -0.012 0.029 -0.426 0.672 C1212d -0.042 0.029 -1.445 0.153
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Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi lizerinde ¢apraz kesit ve momentum stratejilerinin
EgePamuk so6zlesmesi uygulamasinda Bootstrap yontemiyle bulunan alfa katsayisi
bilgilerini Tablo 23 géstermektedir. Analiz sonucunda p-degeri 0.1’den kii¢iik herhangi

pozitif alfa katsayis1 saptanamamustir.

Tablo 23. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda “EgePamuk” Sozlesmesi Uygulamasinda Bootstrap Yontemi Ile

Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1 Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tlle -0.042 0.035 -1.208 0.231 Clle -0.018 0.043 -0.425 0.672
T13e 0.000 0.018 0.024 0.981 C13e 0.012 0.023 0.513 0.609
T16e 0.005 0.012 0.398 0.692 Cl6e 0.006 0.015 0.412 0.682
T19e 0.006 0.012 0.444 0.658 C19 0.010 0.016 0.648 0.519
T112e 0.008 0.011 0.776 0.440 Cl112e 0.019 0.014 1.351 0.181
T3le 0.050 0.048 1.046 0.299 C31e -0.020 0.042 -0.473 0.638
T33e 0.044 0.038 1.155 0.252 C33e -0.007 0.029 -0.250 0.803
T36e 0.033 0.032 1.013 0.314 C36e -0.007 0.021 -0.357 0.722
T3% 0.026 0.033 0.786 0.434 C39% 0.002 0.019 0.118 0.906
T312e 0.023 0.028 0.837 0.405 C312e 0.002 0.017 0.125 0.901
T6le 0.007 0.047 0.154 0.878 Cé6le 0.018 0.040 0.461 0.646
T63e 0.023 0.028 0.844 0.402 C63e 0.004 0.031 0.129 0.898
T66e 0.022 0.040 0.550 0.584 C66e 0.008 0.032 0.257 0.798
T69 0.015 0.036 0.410 0.683 C69e 0.003 0.031 0.108 0.914
T612e 0.015 0.034 0.444 0.658 C612e 0.000 0.029 -0.005 0.996
T91le -0.002 0.048 -0.045 0.965 C9le -0.005 0.042 -0.121 0.904
T93e 0.002 0.046 0.043 0.966 C93e 0.002 0.041 0.042 0.967
T96e -0.005 0.041 -0.131 0.896 C96e -0.001 0.039 -0.036 0.971
T99% -0.008 0.028 -0.298 0.767 C99%e -0.008 0.038 -0.200 0.842
T912e -0.005 0.027 -0.190 0.850 C912e -0.014 0.036 -0.373 0.710
T121e 0.025 0.048 0.521 0.604 Cl21e 0.023 0.043 0.539 0.591
T123e 0.037 0.043 0.875 0.384 C123e -0.006 0.041 -0.146 0.884
T126e 0.017 0.042 0.417 0.678 Cl126e -0.021 0.040 -0.519 0.605
T129% 0.005 0.037 0.124 0.902 C129% -0.027 0.039 -0.682 0.497
T1212e 0.002 0.035 0.062 0.950 C1212e -0.030 0.037 -0.801 0.426
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Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi iizerinde siirekli uzun pozisyon almaya yonelik
olarak olusturulan stratejilerin bootstrap yontemiyle hesaplanan alfa katsayisi ile ilgili
sonuglar Tablo 24’de yer almaktadir. BIST30 iistiinde ve biitiin olarak uygulanan

stratejiler yiiksek derecede anlamli olmaktadir.

Tablo 24. Tiirkiye Vadeli Islemler Piyasasinda Pasif Strateji Uygulamasinda Bootstrap
Yontemi lle Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Pasif Alfa Standart z-Istatistigi  p-degeri
Strateji Katsayis1 hata

longb 0.053 0.042 1.246 0.217
longc 0.064 0.039 1.626 0.108
longa 0.030 0.010 2.887 0.005***
longe 0.051 0.047 1.077 0.285
longd 0.040 0.032 1.233 0.221
long 0.047 0.017 2.720 0.008***

Regresyon analizlerinde olagan en kiiciik kareler yontemi u¢ degerlerin bulundugu
hallerde problemli bir yap1 sergilemekte ve en uygun ¢0ziim olmayabilmektedir.
Regresyon tahminindeki temel varsayimlarin ihlal edilmesi s6z konusu olabilmektedir
Bu durumlarda saglam regresyon tahmini yontemleri uygun bir alternatif
olabilmektedir. MM tahmini bu yontemlerden birisidir (Susanti vd., 2014: 350-359).

Yohai (1987: 643)’de agiklandig1 lizere MM tahmini yonteminde ilk olarak yiiksek
bozulma noktalar1 ile tahmin yapilmakta, daha sonra ilk tahminin hata terimlerinden
elde edilen bir skala ile tekrar tahmin gergeklestirilmekte ve son olarak tekrar inisli bir
fonksiyonla parametreler tahmin edilmektedir. Saglam regresyon tahminlerinde ug
degerlerin etkisini azaltmak i¢in bozulma noktalar1 belirlenmektedir. Bozulma noktalar1
ne kadar yliksek olur ise tahmin sonuglari o kadar ug¢ degeri tolere edebilmektedir.
Bozulma noktasini baz alarak degerler degistirilebilmekte ve kat say1 tahmininin gergek

degerinden sapmalar azaltilabilmektedir (Cho vd., 2009: 34).
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Tablo 25°de ¢apraz kesit ve momentum stratejilerinin Tiirkiye Vadeli islem Piyasasi
Uygulamasinda biitliin stratejide MM yontemi yardimiyla saptanan alfa katsayisi
degerleri bulunmaktadir. Zaman serisi stratejileri i¢in 9 gézlem ve 9 yatirim periyotlu

stratejide orta diizeyde anlamli pozitif alfa katsayisi tespit edilmistir.

Tablo 25. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda Biitiin Olarak Uygulamasinda MM Yéntemi Ile Elde Edilen Alfa
Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1  Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

T11 -0.029 0.019 -1.482 0.138 C11 -0.028 0.020 -1.386 0.166
T13 0.003 0.009 0.360 0.719 C13 0.001 0.010 0.095 0.925
T16 0.004 0.007 0.570 0.569 C16 -0.008 0.008 -1.009 0.313
T19 0.001 0.006 0.222 0.824 C19 -0.012 0.006 -1.935 0.053
T112 0.001 0.006 0.186 0.853 C112 -0.010 0.007 -1.416 0.157
T31 0.006 0.021 0.309 0.757 C31 -0.022 0.020 -1.105 0.269
T33 0.016 0.018 0.919 0.358 C33 -0.011 0.013 -0.858 0.391
T36 0.006 0.014 0.410 0.682 C36 -0.011 0.011 -1.014 0.311
T39 0.000 0.012 -0.028 0.977 C39 -0.017 0.009 -1.762 0.078
T312 -0.002 0.012 -0.207 0.836 C312 -0.016 0.009 -1.765 0.078
T61 0.015 0.021 0.724 0.469 C61 0.002 0.018 0.113 0.910
T63 0.021 0.018 1.138 0.255 C63 0.003 0.017 0.189 0.850
T66 0.008 0.017 0.460 0.645 C66 -0.003 0.014 -0.189 0.850
T69 0.001 0.016 0.050 0.960 C69 -0.012 0.014 -0.879 0.379
T612 -0.006 0.014 -0.473 0.636 C612 -0.015 0.012 -1.203 0.229
T91 0.009 0.019 0.455 0.649 Cc91 -0.003 0.020 -0.140 0.889
T93 0.007 0.018 0.390 0.697 C93 -0.008 0.018 -0.425 0.671
T96 -0.003 0.016 -0.174 0.862 C96 -0.015 0.017 -0.910 0.363
T99 0.029 0.016 1.761 0.078* C99 -0.021 0.016 -1.375 0.169
T912 0.018 0.015 1.151 0.250 C912 -0.025 0.014 -1.807 0.071
T121 0.021 0.019 1.123 0.261 C121 0.005 0.017 0.309 0.758
T123 0.005 0.017 0.286 0.775 C123 -0.021 0.018 -1.119 0.263
T126 -0.007 0.015 -0.444 0.657 C126 -0.030 0.017 -1.748 0.081
T129 -0.012 0.014 -0.866 0.386 C129 -0.035 0.016 -2.196 0.028
T1212 -0.017 0.012 -1.376 0.169 C1212 -0.034 0.014 -2.411 0.016
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Tablo 26 Tirkiye’de vadeli islemler piyasasi iizerinde ¢apraz kesit ve momentum
stratejilerinin BIST30 sozlesmesi uygulamasinda MM yéntemi kullanilarak saptanan
alfa katsayis1 degerlerini gostermektedir. Zaman serisi igin 13, 31, 66 gézlem-yatirim
donemli stratejileri orta derecede ve 91, 93, 96, 121, 123 gozlem-yatirnm donemli
stratejileri yliksek derecede anlamli pozitif alfaya sahiptir. Capraz kesit i¢in 6 gézlem ve

3,6, 9, 12 yatinnm donemli stratejiler diisiik derecede anlamli pozitif alfa saglamaktadir

Tablo 26. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda “BIST 30" Sézlesmesi Uygulamasinda MM Yéntemi Ile Elde
Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1  Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tlla 0.019 0.029 0.671 0.502 Clla -0.059 0.044 -1.327 0.184
T13a 0.025 0.012 2.128 0.033** Cl3a 0.014 0.016 0.867 0.386
T16a 0.008 0.013 0.596 0.552 Cl6a 0.000 0.010 -0.048 0.961
T19a -0.010 0.013 -0.801 0.423 C19a -0.007 0.009 -0.767 0.443
T112a -0.010 0.013 -0.791 0.429 Cl12a -0.012 0.010 -1.210 0.226
T31la 0.039 0.015 2.535 0.011** C3la 0.020 0.025 0.797 0.425
T33a 0.025 0.032 0.794 0.427 C33a 0.020 0.028 0.722 0.471
T36a 0.027 0.030 0.916 0.360 C36a 0.018 0.026 0.681 0.496
T39% 0.006 0.028 0.220 0.826 C39a 0.012 0.021 0.591 0.555
T312a 0.007 0.022 0.328 0.743 C312a 0.012 0.014 0.856 0.392
T6la 0.036 0.033 1.088 0.276 C6la 0.051 0.036 1.439 0.150
T63a 0.051 0.031 1.630 0.103 C63a 0.065 0.034 1.891 0.059*
T66a 0.059 0.024 2.436 0.015** C66a 0.053 0.029 1.814 0.070*
T69a 0.038 0.025 1.558 0.119 C69a 0.042 0.023 1.793 0.073*
T612a 0.020 0.022 0.901 0.368 C612a 0.036 0.021 1.671 0.095*
T91la 0.038 0.012 3.170 0.002*** | C9la 0.042 0.038 1.084 0.278
T93a 0.043 0.013 3.253 0.001*** | C93a 0.045 0.037 1.212 0.225
T96a 0.043 0.014 3.095 0.002*** | C96a 0.044 0.028 1.565 0.118
T99%a 0.010 0.025 0411 0.681 C99a 0.034 0.026 1.277 0.202
T912a -0.008 0.025 -0.306 0.760 C912a 0.012 0.024 0.506 0.613
T121a 0.034 0.011 3.004 0.003*** | Cl2la 0.020 0.039 0.510 0.610
T123a 0.040 0.013 3.051 0.002*** | C123a 0.040 0.029 1.387 0.166
T126a 0.021 0.017 1.177 0.239 Cl26a 0.022 0.034 0.638 0.524
T129% 0.004 0.021 0.177 0.860 C129a -0.011 0.033 -0.323 0.747
T1212a -0.011 0.024 -0.445 0.656 C1212a -0.017 0.027 -0.628 0.530
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Capraz kesit ve momentum stratejilerinin Tiirkiye Vadeli Islem Piyasas1 Uygulamasinda
AnadoluKirmiziBugday sozlesmesi i¢cin MM yontemi kullanilarak saptanan alfa
katsayist ile ilgili bilgileri Tablo 27 ifade etmektedir. Zaman serisi stratejilerinde 9
gozlem 3 yatirnm donemli sozlesme ile 12 goézlem 3 yatirnm donemli sézlesme orta
derecede anlamli, 12 gozlem 1 yatirim donemli s6zlesme diisiik derecede anlamli alfaya

sahiptir.

Tablo 27. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda “AnadoluKwrmiziBugday” Sézlesmesi Uygulamasinda MM
Yontemi lle Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri | Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1  Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

T11lb -0.009 0.001 -17.281 0.000 Cllb -0.009 0.001 -10.343 0.000
T13b -0.010 0.001 -11.447 0.000 C13b -0.010 0.003 -3.419 0.001
T16b -0.008 0.001 -5.541 0.000 C16b -0.007 0.003 -2.491 0.013
T19b -0.002 0.006 -0.280 0.780 C19% -0.007 0.002 -4.394 0.000
T112b -0.002 0.004 -0.371 0.711 Cl112b -0.010 0.002 -4.100 0.000
T31b -0.030 0.023 -1.295 0.195 C31b -0.008 0.001 -8.277 0.000
T33b -0.012 0.013 -0.877 0.381 C33b -0.009 0.007 -1.396 0.163
T36b -0.001 0.006 -0.246 0.805 C36b -0.004 0.005 -0.769 0.442
T39% -0.008 0.004 -2.106 0.035 C39b -0.007 0.002 -2.847 0.004
T312b -0.009 0.003 -2.984 0.003 C312b -0.010 0.001 -11.769 0.000
T61b 0.029 0.022 1.331 0.183 C61b -0.009 0.001 -14.119 0.000
T63b 0.014 0.020 0.704 0.481 C63b -0.007 0.008 -0.830 0.407
T66b -0.005 0.006 -0.716 0.474 C66b 0.004 0.006 0.673 0.501
T69b 0.002 0.006 0.337 0.737 C69b -0.004 0.005 -0.800 0.424
T612b -0.015 0.004 -4.235 0.000 C612b -0.006 0.003 -1.757 0.079
T91b 0.030 0.021 1421 0.155 C91b -0.009 0.001 -14.499 0.000
T93b 0.034 0.016 2.151 0.032** C93b -0.005 0.006 -0.810 0.418
T96b -0.003 0.007 -0.384 0.701 C96b -0.003 0.007 -0.421 0.674
T99b 0.009 0.021 0.406 0.684 C99% -0.010 0.004 -2.182 0.029
T912b -0.009 0.021 -0.443 0.658 C912b -0.011 0.004 -2.792 0.005
T121b 0.039 0.022 1.776 0.076* C121b -0.009 0.001 -12.682 0.000
T123b 0.039 0.016 2.408 0.016** C123b -0.012 0.003 -3.870 0.000
T126b -0.015 0.005 -3.017 0.003 C126b -0.008 0.005 -1.645 0.100
T129b -0.011 0.008 -1.418 0.156 C129b -0.015 0.006 -2.662 0.008
T1212b -0.017 0.005 -3.056 0.002 C1212b -0.008 0.006 -1.287 0.198
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Tablo 28 Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi iizerinde ¢apraz kesit ve momentum
stratejilerinin EuroTL sdzlesmesi i¢in uygulamast gerceklestirildiginde MM ydntemi
kullanilarak elde edilen alfa katsayisi ile ilgili bilgileri ifade etmektedir. Zaman serisi
stratejilerinde 3 gbzlem ve 1 yatirim periyoduna sahip olan strateji diisik diizeyde

anlamliliga sahip pozitif alfa katsayisi saglamistir.

Tablo 28. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda “EUroTL” Sézlesmesi Uygulamasinda MM Yéntemi Ile Elde
Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1  Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tllc 0.044 0.041 1.086 0.281 Cllc 0.029 0.040 0.733 0.466
T13c 0.054 0.023 2.315 0.023** C13c 0.038 0.026 1.486 0.141
T16¢ 0.026 0.017 1.541 0.128 Cl6c 0.023 0.019 1.175 0.244
T19c 0.015 0.012 1.228 0.223 C19c -0.009 0.014 -0.649 0.518
T112c 0.009 0.011 0.843 0.402 Cl12c -0.010 0.012 -0.881 0.381
T31c 0.073 0.039 1.850 0.068* C3lc -0.005 0.038 -0.128 0.899
T33c 0.036 0.035 1.022 0.310 C33c -0.013 0.033 -0.405 0.686
T36¢ 0.019 0.026 0.717 0.476 C36¢ -0.008 0.024 -0.338 0.737
T39c 0.021 0.023 0.933 0.354 C39c -0.032 0.018 -1.712 0.091
T312c 0.011 0.020 0.538 0.592 C312c -0.035 0.017 -2.059 0.043
T6lc 0.049 0.040 1.246 0.217 C6lc 0.012 0.036 0.325 0.746
T63c 0.029 0.032 0.905 0.368 C63c 0.003 0.029 0.091 0.928
T66C 0.012 0.032 0.382 0.703 C66c -0.015 0.027 -0.557 0.579
T69c 0.002 0.025 0.075 0.941 C69c -0.037 0.023 -1.610 0.112
T612c -0.018 0.023 -0.777 0.439 C612c -0.042 0.020 -2.050 0.044
T9lc 0.041 0.041 0.999 0.321 C9lc 0.023 0.037 0.627 0.533
T93c 0.021 0.036 0.580 0.564 C93c -0.009 0.030 -0.286 0.776
T96c 0.004 0.034 0.103 0.918 C96c -0.031 0.029 -1.064 0.291
T99c 0.003 0.025 0.120 0.905 C99c -0.042 0.024 -1.698 0.094
T912c 0.016 0.024 0.659 0.512 C912¢c -0.050 0.022 -2.246 0.028
T121c 0.047 0.039 1.195 0.236 Cil21c -0.001 0.035 -0.035 0.973
T123c 0.000 0.035 0.014 0.989 C123c -0.042 0.031 -1.356 0.179
T126¢ -0.010 0.033 -0.291 0.772 C126¢ -0.055 0.029 -1.889 0.063
T129c -0.034 0.028 -1.232 0.222 C129c -0.065 0.025 -2.559 0.013
T1212c -0.043 0.024 -1.815 0.074 C1212c -0.060 0.023 -2.656 0.010
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Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi {izerinde ¢apraz kesit ve momentum stratejilerinin
DolarTL sozlesmesi ile uygulamasindaki MM yontemi yardimiyla bulunan Alfa
katsayilari ile ilgili degerler Tablo 29°da ifade edilmektedir. Zaman serisi stratejilerinde
9 gbzlem ve 9 yatirim donemli strateji orta derecede anlamli olarak nitelenebilen pozitif

alfa katsayis1 sunmustur.

Tablo 29. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda “DolarTL” Sozlesmesi Uygulamasinda MM Yéntemi Ile Elde
Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1  Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

T11d -0.010 0.031 -0.333 0.739 Ciid -0.019 0.025 -0.753 0.452
T13d -0.001 0.013 -0.039 0.969 C13d -0.020 0.012 -1.590 0.112
T16d 0.015 0.010 1.500 0.134 Cled -0.017 0.009 -1.894 0.058
T19d -0.001 0.009 -0.091 0.927 c19d -0.016 0.008 -1.921 0.055
T112d -0.007 0.007 -1.077 0.281 Cliad -0.018 0.008 -2.125 0.034
T31d 0.004 0.032 0.126 0.900 C31d -0.028 0.027 -1.046 0.296
T33d -0.004 0.021 -0.170 0.865 C33d -0.013 0.016 -0.821 0.412
T36d -0.005 0.014 -0.330 0.741 C36d -0.013 0.011 -1.129 0.259
T39d -0.004 0.009 -0.504 0.614 C39d -0.021 0.010 -2.030 0.042
T312d -0.007 0.008 -0.942 0.346 C312d -0.034 0.011 -3.137 0.002
T61d 0.007 0.031 0.219 0.827 C61d -0.014 0.026 -0.548 0.583
T63d 0.014 0.023 0.593 0.553 C63d -0.026 0.024 -1.108 0.268
T66d -0.007 0.018 -0.392 0.695 c66d -0.026 0.020 -1.279 0.201
T69d -0.010 0.016 -0.627 0.531 C69d -0.038 0.018 -2.119 0.034
T612d -0.006 0.012 -0.506 0.613 c612d -0.031 0.013 -2.339 0.019
T91d 0.000 0.030 0.014 0.989 C91d -0.032 0.027 -1.178 0.239
T93d -0.019 0.027 -0.694 0.488 C93d -0.045 0.026 -1.716 0.086
T96d -0.009 0.021 -0.403 0.687 C96d -0.051 0.023 -2.236 0.025
T99d 0.029 0.015 1.906 0.057** C99d -0.041 0.019 -2.160 0.031
T912d 0.016 0.017 0.911 0.362 Cc912d -0.032 0.016 -2.024 0.043
T121d -0.011 0.031 -0.359 0.720 C121d -0.057 0.029 -1.976 0.048
T123d -0.007 0.026 -0.256 0.798 C123d -0.053 0.026 -2.011 0.044
T126d 0.012 0.020 0.604 0.546 C126d -0.035 0.020 -1.776 0.076
T129d -0.004 0.018 -0.246 0.806 C129d -0.024 0.017 -1.401 0.161
T1212d -0.005 0.014 -0.368 0.713 C1212d -0.021 0.014 -1.468 0.142
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Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasi {izerinde ¢apraz kesit ve momentum stratejilerinin
EgePamuk icin uygulamasinda MM yontemi aracilifiyla saptanan alfa katsayilar ile
ilgili degerleri Tablo 30 belirtmektedir. Herhangi bir stratejide pozitif ve anlamli olarak

nitelendirilebilecek bir alfa katsayisi elde edilememistir.

Tablo 30. Zaman Serisi ve Capraz Kesit Momentum Stratejilerinin Tiirkiye Vadeli
Islemler Piyasasinda “EgePamuk” Sozlesmesi Uygulamasinda MM Yéntemi lle Elde
Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Zaman Alfa Standart  z- p-degeri Capraz Katsay1 Standart  z- p-
Serisi Katsayis1 Hata istatistigi Kesit Hata istatistigi  degeri
Stratejisi Stratejisi

(TIK) (CIK)

Tlle -0.009 0.001 -16.737 0.000 Clle -0.007 0.002 -4.623 0.000
T13e -0.006 0.005 -1.170 0.242 C13e -0.010 0.006 -1.769 0.077
T16e -0.009 0.003 -2.867 0.004 C1é6e -0.002 0.008 -0.225 0.822
T19e -0.017 0.007 -2.378 0.017 C19e -0.006 0.004 -1.552 0.121
T112e -0.012 0.006 -2.231 0.026 C112e -0.007 0.003 -2.582 0.010
T3le -0.012 0.033 -0.377 0.706 C31e -0.007 0.007 -1.062 0.288
T33e -0.008 0.019 -0.405 0.685 C33e 0.004 0.008 0.522 0.602
T36e -0.009 0.002 -4.508 0.000 C36e -0.016 0.009 -1.888 0.059
T3% -0.019 0.008 -2.238 0.025 C39% -0.016 0.005 -3.248 0.001
T312e -0.010 0.005 -2.286 0.022 C312e -0.014 0.004 -3.661 0.000
T6le -0.037 0.034 -1.068 0.285 C6le -0.010 0.005 -1.951 0.051
T63e -0.032 0.021 -1.525 0.127 C63e -0.013 0.008 -1.669 0.095
T66e -0.044 0.017 -2.628 0.009 C66e -0.032 0.012 -2.669 0.008
T69 -0.034 0.012 -2.898 0.004 C69e -0.029 0.010 -3.009 0.003
T612e -0.013 0.005 -2.810 0.005 C612e -0.018 0.006 -3.132 0.002
T91le -0.061 0.032 -1.898 0.058 C91le -0.009 0.002 -5.390 0.000
T93e -0.056 0.022 -2.564 0.010 C93e -0.023 0.009 -2.443 0.015
T96e -0.031 0.009 -3.494 0.001 C96e -0.026 0.009 -2.816 0.005
T99% 0.017 0.025 0.685 0.493 C99e -0.027 0.010 -2.782 0.005
T912e -0.005 0.026 -0.178 0.859 C912e -0.032 0.011 -2.931 0.003
T121e -0.025 0.035 -0.712 0.477 Cl21e -0.009 0.002 -5.529 0.000
T123e -0.029 0.017 -1.688 0.091 C123e -0.022 0.009 -2.383 0.017
T126e -0.027 0.012 -2.319 0.020 C126e -0.024 0.008 -3.023 0.003
T129% -0.016 0.014 -1.144 0.253 C129%e -0.025 0.010 -2.520 0.012
T1212e -0.013 0.013 -0.998 0.318 C1212e -0.019 0.007 -2.523 0.012
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Uzun pozisyon almay1 esas alan pasif stratejinin Tiirkiye’de vadeli iglemler piyasasi
izerinde uygulamasinda MM yontemiyle ulasilan alfa katsayisina iliskin degerler Tablo
31°de sunulmaktadir. Biitiin stratejide orta derecede anlamli gériilebilecek pozitif alfa
katsayis1 bulunmaktadir. AnadoluKirmiziBugday ve DolarTL sozlesmeleri diisiik
diizeyde anlamli sayilabilecek pozitif alfa saglamistir. BIST30 sozlesmesi icin yiiksek

derecede olarak nitelenebilecek anlamli pozitif alfa katsayis1 tespit edilmistir.

Tablo 31. Tiirkive Vadeli Islemler Piyasasinda Pasif Strateji Uygulamasinda MM
Yontemi Ile Elde Edilen Alfa Katsayilarina Iliskin Degerler

Pasif Katsay1 Standart z- p-degeri
strateji hata istatistigi

longb 0.038 0.023 1.662 0.097*
longc 0.020 0.037 0.555 0.579
longa 0.023 0.009 2.738 0.006***
longe 0.029 0.034 0.861 0.389
longd 0.042 0.025 1.676 0.094*
long 0.041 0.017 2477 0.013**

Arastirmada gergeklestirilen olagan en kiiciik kareler, bootstrap ve MM ydntemleri
vasitasiyla yapilan analizler sonucunda sinanan bir¢ok stratejinin alfa katsayisinin
negatif oldugu goriilmektedir. Pozitif alfa katsayilarinin p-degerlerine bakildiginda ise
cogunlukla 0.1’degerinden yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu durum tez igerisinde
aciklanan diisiik derecede anlamlilik, orta derece anlamlilik ve yiiksek derecede
anlamlilik kosullarinin disina ¢ikmaktadir. Yapilan analizler sonucunda momentum
stratejilerinde HO hipotezlerinin reddedilmesi durumlarinin az sayida gergeklestigi
anlasilmaktadir. H1 hipotezlerinin kabul edilmesi stratejilerin pozitif alfa ile anormal
getiri saglama durumlarini ifade etmektedir. Ancak, bulgular genellikle H1 hipotezlerini
destekler nitelikte degildir. Sadece bazi gozlem ve yatinm donemli momentum
stratejileri  i¢in  pozitif ~ve anlamli  getirilerin  mevcut  olabileceginden
bahsedilebilmektedir. Momentumun karsisinda pasif strateji analizlerinde ise anlamli
getiriler goriilmektedir. Tablo 32’de arastirma kapsaminda momentum stratejileri ve

pasif stratejilerde anlamli olarak saptanan stratejiler gosterilmektedir.
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Tablo 32. Arastirma Sonucunda Anlamli Olarak Saptanan Stratejiler

Diisiik Derecede Anlamli

Orta Derecede Anlamli

Yiksek Derecede Anlaml

BIST30 Sozlesmesi Kesit

Capraz

EuroTL  Sozlesmesi Zaman  Serisi

BIST30 Soézlesmesi Pasif strateji (Olagan

(MM)

(MM)

Stratejisi J:6 K:1 (Olagan En Kiigiik | Stratejisi J:1 K:3 (Olagan En Kiigiik | En Kiigiik Kareler)

Kareler) Kareler)

Biitiin Olarak Uygulanan Zaman Serisi | EuroTL ~ S6zlesmesi Zaman  Serisi | Biitiin Olarak Uygulanan Pasif Strateji
Stratejisi J:9 K:9 (MM) Stratejisi J:1 K:3 (Bootstrap) (Olagan En Kiigiik Kareler)

BIST30 Sozlesmesi Capraz Kesit | BIST30 Sézlesmesi Zaman Serisi | BIST30  Sozlesmesi  Pasif strateji
Stratejisi J:6 K:3 (MM) Stratejisi J:1 K:3 (MM) (Bootstrap)

BIST30 Sozlesmesi Capraz Kesit | BIST30  Sozlesmesi Zaman Serisi | Biitiin Olarak Uygulanan Pasif Strateji
Stratejisi J:6 K:6 (MM) Stratejisi J:1 K:3 (MM) (Bootstrap)

BIST30 Sozlesmesi Capraz Kesit | BIST30 Sézlesmesi Zaman Serisi | BIST30 Sozlesmesi Zaman  Serisi
Stratejisi J:6 K:9 (MM) Stratejisi J:3 K:1 (MM) Stratejisi J:9 K:1 (MM)

BIST30 Sozlesmesi Capraz Kesit | BIST30  Sozlesmesi Zaman Serisi | BIST30 Sozlesmesi Zaman — Serisi
Stratejisi J:6 K:12 (MM) Stratejisi J:6 K:6 (MM) Stratejisi J:9 K:3 (MM)
AnadoluKirmiziBugday Sozlesmesi | AnadoluKirmiziBugday Sozlesmesi | BIST30  Sozlesmesi Zaman  Serisi
Zaman Serisi Stratejisi J:12 K:1 (MM) Zaman Serisi Stratejisi J:9 K:3 (MM) Stratejisi J:9 K:6 (MM)

EuroTL Sozlesmesi Zaman Serisi | AnadoluKirmiziBugday Sozlesmesi | BIST30  Sozlesmesi Zaman  Serisi
Stratejisi J:3 K:1 (MM) Zaman Serisi Stratejisi J:12 K:3 (MM) Stratejisi J:12 K:1 (MM)
AnadoluKirmiziBugday Sozlesmesi | EuroTL  Sozlesmesi Zaman  Serisi | BIST30 Sozlesmesi Zaman  Serisi
Pasif strateji (MM) Stratejisi J:1 K:3 (MM) Stratejisi J:12 K:3 (MM)

DolarTL  Sozlesmesi Pasif strateji | Biitiin Olarak Uygulanan Pasif Strateji | BIST30 Sozlesmesi Pasif strateji (MM)

Tahmin ydntemleri itibariyle elde edilen bulgular degisiklik gdstermektedir. BIST30
sozlesmeleri stratejiler yardimiyla en ¢ok pozitif anlamli getirilerin goriildiigi yatirim
aract olmustur. EgePamuk s6zlesmesinde ise hem momentum hem de pasif strateji
kullanilarak  pozitif —anlamli  getiri  kazanilamamistir.  AnadoluKirmiziBugday
sozlesmesiyle momentum stratejilerinde anlamli getiriler saglanabilecegi sadece MM
yontemi ile s6ylenebilmistir. DolarTL sozlesmesi ile tek anlamli getiri MM yontemi ile
pasif strateji tizerinden saptanmustir. EuroTL 1 gézlem 3 yatirim dénemli zaman serisi
stratejisi ii¢ tahmin yonteminde de orta derece anlamli olarak goriilmiistiir. Biitiin olarak
uygulanan momentum stratejilerinde sadece 9 gézlem ve 9 yatirim dénemli zaman serisi
stratejisi MM yontemine gore orta derecede anlamli bulunmustur. Pasif stratejilerde
BIST30 sozlesmesi ve biitiin olarak uygulama pozitif ve anlamli olarak nitelenen

sonuclar sunmustur. Bu bulgu ii¢ tahmin yonteminde de benzer olarak gézlemlenmistir.
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9. Sonu¢ ve Tartisma

Vadeli islemler piyasalart varliklarin alim satimma dair islemlerin kolaylikla
yapilabildigi piyasalardir. Vadeli islem piyasalar1 c¢esitli dayanak varliklara sahip
sO0zlesmeler lizerinden islem yapabilmeye imkéan tanimaktadir. Uzun pozisyon ve kisa
pozisyon almanin miimkiin oldugu bu piyasalarda fiyatlarin yoniine dair beklentiler
dogrultusunda kolaylikla islemler yapilabilmektedir. Bu piyasalarda fiyat kesfi miimkiin
oldugundan varlik fiyatinda meydana gelecek degisimler hizli bir sekilde yansimaktadir.
Momentum olgusuna dayanan stratejiler fiyat degisimlerini esas aldigindan dolay1

vadeli islemler piyasasinin bu tiir stratejiler i¢in uygun olacag: diistiniilmektedir.

Momentum stratejilerinin piyasalar islemde bulunan birimlerin kazang saglama
istekilerini karsilamakta, fiyatlarin yoniine dair bilgi sunmakta ve yatirimlarin
zamanlamasima dair dnemli goriisler saglamasi beklenmektedir. Islem bazli bir strateji
olan momentumun menkul kiymet piyasalarina gore daha rahat ve kolay pozisyon
alinmasina imkan veren vadeli islem piyasasinda uygulanmasi elde edilen karlilig1
arttirabilecektir. Momentum bir portfoy yonetim stratejisi olarak adlandirilabilmektedir.
Aktif olarak portfoy varliklarimin yonetilmesi esasina dayanan stratejiler de yatirim
araclar1 sagladigi getiriler {izerinden ayristirilmakta ve gelecekte getiri saglama

potansiyelleri belirlenmektedir.

Momentum stratejileri ¢apraz kesit ve zaman serisi olarak vadeli islemler piyasasinda
uygulanabilmektedir. Zaman serisi stratejileri yeni gelisen bir yontem olmasina ragmen
kisa siirede kabul gormiistiir. Capraz kesit momentumu hakkinda ise ¢ok sayida
arastirma uzun siiredir olumlu bulgular 6ne siirmektedir. Tirkiye’de gergeklestirilen
momentum arastirmalari ¢apraz kesit momentumunu esas almis ve sadece hisse senedi
piyasasini incelemislerdir. Bu arastirmalardan elde edilen sonuglar Tiirkiye acisindan
momentumun gecerli olmadigina dair gortisler sunmustur. Stratejiler genellikle anormal
getiri saglamamaktadir. Sonuglar, diger iilkelerde kabul goren momentum uygulamalari
ile bagdasmamaktadir. Tiirkiye’de yer alan vadeli islem sdzlesmeleri agisindan
stratejilerin uygulanmasi ve testi konusunda literatiir ise eksik kalmigtir. Tez
kapsaminda gelistirilen stratejiler ile Tiirkiye agisindan momentum olgusu arastirilmis

ve literatiire katki saglayacak bulgular elde edilmistir.
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Tez c¢alismasindaki temel ama¢ zaman serisi ve ¢apraz kesit stratejilerinin
uygulanabilirliginin sorgulanmasidir. Tezin bulgular incelendiginde zaman serisi ve
capraz kesit momentum stratejilerine dayali olarak gerceklestirilen yatirimlarin varlik
fiyatlama modeli ¢er¢evesinde testi sonucunda anormal getiri saglama kapasiteleri
yetersiz olarak goriilmiistiir. Arastirma kapsaminda vadeli islem sozlesmeler arasinda
biitin bazda 25 adet c¢apraz kesit momentum ve 25 adet zaman serisi momentum
stratejileri test edilmistir. Stratejilerin vadeli islem sozlesmelerinde bireysel olarak
uygulamas1 da gergeklestirilmistir. Her vadeli islem soézlesmesi igin 50°ser adet
momentum stratejileri olusturulmustur. Ayrica, siirekli uzun pozisyon alma seklinde
pasif olarak pozisyon almay1 dneren bir strateji de yine biitiin ve bireysel bazda analiz

edilmistir.

Tez kapsaminda deger, biiyiikliik, piyasa ve momentum agiklayic1 faktorleri Tiirkiye
hisse senedi piyasasi verileri kullanilarak belirlenmis ve bu risk faktorlerini esas alan
dort faktor fiyatlama modeli yardimiyla stratejilerini anormal getiri saglama
konusundaki basarilari test edilmistir. Olusturulan modelin tahmini olagan en kiigiik
kareler, bootstrap ve MM yontemleri tizerinden gergeklestirilmistir. Finansal varliklarin
getirilerine iliskin serilerde siklikla ortaya c¢ikan normallik sapma ve ug¢ deger
problemlerinin varlik fiyatlama modelleri araciligiyla yapilacak anlamlilik testlerindeki
etkisi konusuna dikkatle yaklasilmistir. Bu dogrultuda anlamlilik testleri diisiik, orta ve
yiiksek anlamlilik diizeylerini ortaya koyacak bicimde gergeklestirilmis ve farkli tahmin

yontemleri ile testler yinelenmistir.

Olagan en kiiciik tahmin yontemine gore biitiin olarak uygulanan momentum
stratejilerinde pozitif ve anlamli olarak nitelendirilebilen higbir strateji olmamustir.
Bireysel bazda bakildiginda ise pozitif olarak BIST30 sézlesmesinde 6 gézlem 1 yatirim
periyotlu capraz kesit strateji diisiikk derecede ve Euro s6zlesmesinde 3 gozlem 1 yatirim
dénemli zaman serisi stratejileri orta derecede anlamli olarak nitelendirilmistir. Pasif
stratejide ise biitiin bazda ve BIST30 sdzlesmesi icin pozitif yiiksek derecede anlamlilik

gorilmiistiir.
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Bootstrap yonteminde biitiin bazdaki momentum stratejileri pozitif ve anlamlh
sayltlamamistir.  Bireysel bazdaki momentum stratejilerinden sadece EuroTL
sozlesmesinde pozitif olarak 1 gozlem 3 yatirim donemli strateji orta derecede anlamli
olarak yorumlanmustir. Pasif stratejilerde biitiin ve bireysel BIST30 stratejileri pozitif ve

yiiksek derecede anlamli sonuglar saglamistir.

MM vyontemi ile yapilan analizlerde biitlin stratejide 9 gozlem ve 9 yatirnm donemli
zaman serisi stratejileri orta diizeyde anlamli olarak gosterilmistir. BIST30
sozlesmesinde 1-3, 3-1, 6-6 gbzlem-yatirim dénemli zaman serisi Stratejileri orta, 9-1,
9-3, 9-6, 12-1, 12-3 gozlem-yatirnm dénemli zaman stratejileri yiiksek ve 6-3, 6-6, 6-9,
6-12 gbozlem-yatirim donemli ¢apraz kesit stratejileri diisiik derecede pozitif anlamlilik
sergilemistir. Anadolu kirmizi pamuk sozlesmesinde zaman serisi stratejilerinde 9-3,
12-3 gozlem-yatirim donemli orta derecede 12-1 gozlem-yatirim dénemli olan ise diisiik
derecede pozitif ve anlamli gorilmistir. Zaman serisi stratejilerinden EuroTL
sOzlesmesinde 3-1 gozlem-yatirrm donemli olan diisiik derecede ve FEuroTL
sO6zlesmesinde 1-3 gdzlem-yatirim donemli ile Dolar sézlesmesinde 9-9 gézlem-yatirim
donemli strateji orta derecede pozitif anlamlilik ifade etmistir. Pasif strateji
uygulamasinda biitiin bazdaki strateji orta, BIST30 sdzlesmesinde yiiksek, ve
AnadoluKirmiziBugday ile DolarTL’de diisiik derece pozitif anlamli alfa katsayisi elde

edilmistir.

Tezde gergeklestirilen ¢apraz kesit ve momentum stratejilerinin analizi ¢alismasinda test
edilen strateji sayist  ve pozitif olarak anlamli  goriilebilecek  stratejiler
karsilastirildiginda az sayida strateji ig¢in anormal getiri saglama potansiyeli tespit
edildigi anlasilmaktadir. Stratejilerin karli bir sekilde uygulanabilirligi sadece bazi
gozlem ve yatirrm donemleri i¢in s6z konusu olmaktadir. Bu durum Tiirkiye vadeli
islemler piyasasi agisindan momentumun gecerli olmadigi yoniinde diisiinceyi One
cikarmaktadir. Tiirkiye’de daha Once gergeklestirilen hisse senedi piyasasi
arastirmalarinin elde ettigi goriisler desteklenmis olmaktadir. Arastirma sonuglarmnin
gosterdigi lizere momentum diinyada gecerli sayilirken Tiirkiye piyasalarinda olumsuz

bulgular 6ne ¢ikmasinin nedenleri sorgulanmaya agik bir konu haline gelmektedir.
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Chui (2010, 361-362) momentum stratejilerinin kiiltiir ile iligkisini kurmus ve toplum
yapisint dnemli bir degisken olarak momentum stratejilerinin agiklayicist olarak ele
almistir. Ciinkii, kiltiirel 6geler momentumun ortaya c¢ikmasina sebep olan gesitli
davranigsal hatalar tizerine 6nemli etkilere sebep olabilmektedir. O halde, Tiirkiye
acisindan da farkli kiiltiirel ozelliklerin olmasit nedeniyle piyasalarda momentum

stratejilerinin uygulanabilir olmadig1 goriisii sunulabilir.

Daniel vd. (1998: 1842-1844) kendine atfetme ve asirt giiven davraniglarini
momentumun kaynagi olarak gostermistir. Nofsinger (2005: 66) hatali temsilcilik
davraniglarinin momentum yarattigini ileri stirmiistiir. Shefrin (2002: 103) ¢ipa atma ve
asir1 gliven hatalariyla meydana gelen tutuculuk davranisini momentum kaynagi olarak
gostermistir. Shefrin (2002, 103) beklenti teorisi dogrultusunda zihinsel muhasebelerin
yarattig1 kurtulma etkisinin momentuma sebep oldugunu 6ne stirmiistiir. Shleifer (2000:
154) pozitif doniit ve Grinblatt vd. (1995: 1088-1089) siirii davranisinin momentuma
yol actigimmi vurgulamistir. Momentuma sebep olabilecek bu goriisler incelendiginde
Tiirkiye’deki ekonomik birimlerin bu tiir davranislar igerisinde bulunmadig: diislincesi

ileri surulebilmektedir.

Hvidkjaer (2006: 457-459) kiiciik yatirimcilarin gergeklestirdikleri islemlerde biiyiik
yatirimeilara gore oldukca farkli kaliplar izleyebilmesi nedeniyle davranigsal hatalarin
yaygin oldugunu ve momentuma yol agilabilecegini gostermistir. Hong ve Stein (1999:
2143-2146) momentum yatirimcilariin yaptigt islemler sonucunda momentumun
ortaya ¢iktigini gostermislerdir. Ergin (2012: 64-66) teknik analiz yontemlerini vadeli
islem piyasasinda basarisiz bir yontem olarak tespit etmistir. Teknik analiz
yontemlerinin belirli kurallardan olustugu ve bu kurallarin piyasa katilimcilart
tarafindan zorlukla algilanabilmesi nedeniyle yatirimci tercihlerine ve dolayisiyla
fiyatlara yansimadigi belirtilmistir. Oyleyse, Tiirkiye’de momentum gegersizligine
iliskin bulgularin nedeni hakkinda piyasalarda islem yapan birimlerin amag ve

ozellikleri belirleyici olabilmektedir.

Momentum stratejilerinin gegerli olabilmesi i¢in varliklarin kendi aralarinda negatif

iliskili ya da ge¢cmis degerleri ile pozitif iliskili olma durumlarn yarar saglamaktadir.
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Tiirkiye’deki varliklar i¢in bu kosullarin yeterli sekilde saglanamamasi, momentum
stratejilerinin karli olarak uygulanamamasinin nedeni olabilir. Ayrica, momentum
literatiirde sistematik risk faktorlerine bagl bir olgu olarak goriilmektedir. Ozellikle
makro-ekonomik faktérler momentum stratejilerinde ©6nemli belirleyiciler olarak
anilmaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye i¢in mevcut olan kirilganliklar nedeniyle sistematik
riskteki degisimlerin bir momentum stratejisi izlenebilmesini engelledigi fikri ortaya
konulabilmektedir. Tiirkiye, Durusoy (2014: 4)‘de belirtildigi tizere uluslararasi bir¢ok

platform tarafindan diinyanin en kirilgan iilkesi olarak adlandirilmaktadir.

Gelecek arastirmalarda Tiirkiye piyasalart agisindan momentumun gegersizligine iliskin
bulgunun neden kaynaklandigi ile ilgili olarak istatistiksel analizlerin yapilmasi 6nemli
bilgiler ortaya ¢ikarabilecektir. Tiirkiye’de bulunan vadeli islemler piyasasi gelisimini
siirdiirmektedir. Piyasada yeni islem gormeye baslayan sozlesmelerin ileride ¢apraz
kesit ve momentum zaman serisi stratejiler agisindan analiz edilmesi 6nemli bilgiler

sunabilecektir.

Momentum literatiirii, strateji uygulanacak varliklar ile ilgili olarak islem hacmi,
buytikliik, volatilite, sektor, kredi degerliligi, otokorelasyon, piyasa durumu, medya gibi
faktorler dogrultusunda koyulan kisitlara gore olusturulan portfoylerin daha basarili
sonuglar verdigini gostermistir. Tiirkiye Vadeli islemler piyasasi lizerinde gelecekte
yapilacak c¢aligmalarda bu tiir Ozellikler kullanilarak farkli bulgulara erisilip

erisilemeyeceginin sitnanmasi yararl olabilecektir.

Vadeli islem s6zlesmelerine yatirimlarda momentuma ek olarak uygulanabilecek baz,
hedging bask1 etkisi, yayilmalar, teknik analiz gostergeleri, temel deger gostergeleri,
tasima maliyetleri, onciil-ardil iliski modelleri, vade yapisinin egimi, arbitraj olanaklari,
stokastik modelleme, endeksleme yaklasimlari seklinde siralanabilecek bir ¢ok strateji
bulunmaktadir. Bu stratejilerin birgogu vadeli islem piyasalarinin kendine 06zgi
Ozelliklerinden yola ¢ikmaktadir. Gelecek arastirmalarda momentum ile farkli
stratejilerinin birlikte kullanilmasinin ne tiir sonuglara yol acacaginin test edilmesi

onemli faydalar saglayabilecektir.
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Tez arastirmasi finans literatiirine Onemli katkilarda bulunmustur. Capraz kesit
momentumu ¢ok sayida piyasada kabul edilmesine karsin bunun tersi bir duruma
yonelik bulgular kisithdir. Gelmis iilkelerdeki ¢alismalar momentumun gecerli
oldugunu kabul etmektedir. Vadeli islemler piyasalarinda yapilan aragtirmalar kisith da
olsa benzer bulgular saptanmistir. Tez ¢aligmasi bu durumun gelismekte olan piyasalar

dahilinde meydana gelen istisnalarindan birisini ortaya koymaktadir.

Zaman serisi momentumu ile ilgili literatiir yeni olarak gelismektedir. Bu literatiirdeki
arastirmalar stratejilerin basarili bir sekilde uygulanabilir oldugunu gostermektedir.
Tezde yer alan analizden elde edilen kanitlar ise zaman serisi momentum stratejilerinde
her piyasada aymi sekilde basarili sonuglar veren sozlesmelerin bulunmayabilecegi

gorisiini literatiire kazandirmistir.

Capraz kesit ve zaman serisi momentum stratejileri fiyat bilgilerine dayali olarak aktif
olarak portfoy yonetimi gerektigini One siiren gorlislere dayanmaktadir. Finans
biliminde yer alan etkin piyasalar hipotezinin sahip oldugu goriis ise pasif portfoy
yonetimi goriislinli 6ne c¢ikarmaktadir. Ciinkii birtakim bilgiler yardimiyla cesitli
stratejiler ile herhangi bir yatirimdan ek olarak anormal getiri elde etmek miimkiin
degildir diislincesini savunmaktadir. Momentum etkin piyasadan sapmayi1 ifade eden
piyasa anomalisi olarak adlandirilabilmektedir. Ancak, bir piyasa anomalisinin kabulii
stirekli olarak farkli sekillerde yeniden testler uygulanmasi ile ayni bulgularin

desteklenmesine bagli olmaktadir.

Tezde gergeklestirilen aragtirma sonucunda etkin piyasalar hipotezini destekler bulgular
elde edilmistir. Fiyat degisimlerinden yola ¢ikilarak olusturulan stratejiler genellikle
anlamsiz olarak nitelendirilmistir. Momentumun bir piyasa anomalisi olarak gecerliligi
tartisilabilmektedir. Buna karsin, benzer metodoloji kullanilarak ancak piyasanin yonii
hakkinda tahminde bulunmadan sadece uzun pozisyon alarak olusturulacak pasif
stratejilerde yiiksek derecede anlamli pozitif alfa katsayilarina rastlanmistir. Fiyatlarin
yonii hakkinda yapilan tahminler etkin piyasalarda hipoteziyle uyumlu olarak pasif

stratejiden daha fazla fayda saglamamaktadir.
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Tez sonuclar1 6zellikle portfoy yoneticiligi ve isletmeciligi faaliyetlerinde bulunan
isletmeler ve diger ekonomik birimlerin faydalanabilecegi bir yatirim stratejisinin karli
olup olmadigmmi ortaya koymasi bakimindan oneme sahiptir. Yanlis bir stratejinin
uygulanmaya konmasi halinde yliksek kayiplar ile karsilagilmasi kagimilmaz hale
gelebilmektedir. Capraz kesit momentumu piyasalar Ozelindeki varliklar {izerine
uygulanmaktadir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasinin bu
amagcla kullanilmasinin uygun olmayabilecegi anlagilmaktadir. Zaman serisi momentum
stratejileri ise genellikle farkli {ilkelerden dayanak varliklara ait sozlesmeleri
icermektedir. Bu tiir bir strateji uygulayanlarin ele aldiklar1 soézlesmeler arasina
Tiirkiye’de yer alan vadeli islem sozlesmelerini eklerken dikkatli olmalar1 gerektigi

sOylenebilmektedir.
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