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Gezi ve rekreasyon sektorii finans alaninda karakteristik ozellikleri nedeniyle ozel olarak incelenmektedir.
Gezi ve rekreasyon sektoriinde pay senedi yatirvmlar: belirli risk diizeyinde en yiiksek getiri saglandiginda
gerceklesmektedir. Pay senetlerine olan yatirimlar ile birlikte sektoriin ekonomik biiytimesinde ve istihdam
miktarinda artis yasanmaktadir. Arastirmanin amaci, Tiirkiye'de gezi ve rekreasyon sektérii lizerinde yatirimlarda
uygulanabilecek farkli portféy degistirme stratejilerinin  performanslarint  karsilagtirmaktir.  Calismada
momentum, para politikas1 degisimleri ve biiyiik fivat degisimleri sinyallerini esas alan portfoy degistirme
stratejileri incelenmigtir. Treynor, Sharpe ve Jensen olgiitlerine dayanan karsilastirmalar gerceklestirilmigtir.
Elde edilen bulgular izlenecek portfoy degistirme stratejilerinin klasik satin al ve elde tut yatirimlarina gore daha
basarili olabilecegini gostermektedir. Riske dayali performans dlgiitleri, getiri ve portfoy degeri agisindan
karsilastirma yapildiginda biiyiik fiyat degisimlerine bagh olarak olusturulan strateji en bagsarili performansi
gastermektedir
Anahtar kelimeler: Yatirim Stratejileri; Portfoy Performans Olgiimii; Gezi Ve Rekreasyon Sektorii
Jel Kodlari: G1, G3

COMPARING PORTFOLIO STRAGIES BASED ON MOMENTUM, MONETARY
POLICY AND LARGE PRICE CHANGES: TRAVEL AND LEISURE SECTOR

APPLICATION
ABSTRACT

The travel and leisure sector is examined specifically in the area of finance due to its characteristics. Stock
market investments in the travel and leisure sector depends on the highest return at the specific risk level.
Investments in the stock market will increase sector's economic growth and employment. The purpose of the study
is to compare the performance of different strategies in travel and leisure sector of Turkey. In this study, portfolio
switching strategies based on momentum, monetary policy changes and signals of large price changes are
examined. Comparisons are made according to the Treynor, Sharpe and Jensen performance measurement
criteria. Findings show that active portfolio strategies can be more successful than conventional buy and hold
investments. The strategy based on large price changes shows the most successful performance when the other
alternatives compared.
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1. GIRIS
Finans alaninda pay senedi yatirimlarinda olusturulacak portfoylerin incelenmesi
tizerinde 6nemle durulan konular arasinda yer almaktadir. Markowitz (1952)’ye gore portfoy
secimi iki sliregten olugsmakta ve ilk siire¢ gozlem ve deneyimler ile baslamali ve gelecek
performanslar {izerinde tahminler ile bitmektedir. Ikinci siire¢ ise gelecek performanslara dair

gecerli goriislerin ortaya konulmasi ve portfoy se¢imi ile sonlanmaktadir.

Bu aragtirma Tiirkiye'de gezi ve rekreasyon sektorii endekslerine yapilan yatirimlarda
uygulanabilecek farkli portfoy degistirme stratejilerini incelemektedir. Calismada olusturacak
portfoyler sektorde yer alan firmalar iizerinde esit agirlikli olacak yatirimlar ve borg piyasasi
yatirimlarr arasinda portfoy se¢imine dayanmaktadir. Yatirim stratejilerinden elde edilen
sinyaller dogrultusunda portfoy igerigi pay senedi piyasasi ile bor¢ araclari piyasasi arasinda
degisim Ongoriilebilmektedir. Aragtirma sonucunda elde edilecek bulgular gelecek portfoy

performanslarinin tahmin edilmesi konusunda énemli bulgular sunabilecektir.

Analiz edilen stratejiler, para politikas1 kararlari, momentum ve biiyiik fiyat
degisimlerini esas almaktadir. Bor¢lanma piyasasi ile pay senedi piyasasi arasinda portfoy
gecisleri yapilmasi incelenen stratejilere gore onerilmektedir. Gezi ve rekreasyon sektoriindeki
sirketlerin ekonomideki dongiisel degisikliklere duyarli olmast ve daha yiiksek pazar beta
degerlerine sahip olmasi nedeniyle karli portfdy degistirme stratejilerinin ortaya g¢ikmasi

beklenmektedir.

Pay senedi fiyatlar1 ¢cok yakindan izlenmeli ve hassas ekonomi kosullar igerisinde
degerlendirilmelidir. Iskonto edilmis nakit akimlari modeline gére pay senedi fiyatlari
gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerini gostermektedir. Para politikasi; reel ekonomi
ile tilketim harcamalarini ve yatirim harcamalarini etkilemesi dolayisiyla baglantilidir. Para

politikas1 bu durumda pay senedi fiyatlar: tizerinde 6nemli etkiler olusturmaktadir.

Ahmad ve Adaoglu (2019)’da belirtildigi lizere gezi ve rekreasyon sektorii sirketlerin
yiiksek kaldirag, risk, ve sermaye yogunlugunun mevcut oldugu sektorlerdir. Bu sektorde
yiiksek rekabet ile karsi karsiya kalinmaktadir. Bu baglamda, gezi ve rekreasyon sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin temel karakter 6zellikleri, finansa alanindaki teori ve uygulamalarin
arastirilmasinda fayda saglamaktadir. Gezi ve rekreasyon sektorii karakteristik ozellikleri

nedeniyle finans alaninda 6zel olarak incelenmektedir.

Cave vd., (2009) iilkelerde gezi ve rekreasyon sektorlerine olan yatirimlarin sektoriin

pay senetlerinin risk ve getiri 6zelliklerine bagl oldugunu vurgulamistir. Elde edilen bulgulara
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gore fon akimlari tilkeler arasinda belirli risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan gezi ve
rekreasyon sektorli pay senetlerine yonelmektedir. Bunun sonucunda, iilkelerde gezi ve
rekreasyon sektoriinde ekonomik biiyiime ve istthdam artmaktadir. Bu nedenle arastirma
sonucunda elde edilecek bulgular 6nem tasimaktadir. Diisiik risk diizeyinde yiiksek karlilik
saglayan stratejilerin ortaya konulmasi gezi ve rekreasyon sektdrii pay senetlerine olan

yatirimlari arttirabilecek, boylece sektoriin biiylimesine ve gelisimine katki saglanabilecektir.

Ioannidis ve Kontonikas (2008)’e gore genisleyici olmayan para politikalar1 iskonto
oranlarmin yiikselmesinde ve gelecek nakit akimlarinin azalmasinda 6nemli bir role sahip
olmaktadir. Bu durumda pay senedi fiyatlarinda diisiis gerceklesebilmektedir. Genisleyici para
politikalar1 ise faiz oranlarinda diisiis ile birlikte artan ekonomik aktivitelere ve yiiksek isletme
kazanglarma yol agmaktadir. Oyleyse, pay senedi piyasasi katilimcilarmin para politikasi

kararlarina bagli olarak olusturulabilecek stratejileri takip etmeleri faydali olabilecektir

Shen (2003) c¢alismasinda yatirnmcilarin  finansal piyasalarda klasik olarak
cesitlendirilmis portfdyler olusturarak uzun pozisyon alma stratejisini izledigini ortaya
koymustur. Tek bir pay senedi yatirimlari ise ancak beklenen risk/getiri faydasi olarak uygun
oldugunda onerilmektedir. Yatirimlarda zamanlama stratejileri ise piyasalar etkin oldugunda
anlam ifade etmediginden tercih edilmemektedir. Ancak, portfoy dagilimini degistirmeyi
Oneren stratejiler ile yatirnmcilar kazang saglayabilmekte ve faydalarimi maksimize
edebilmektedir. Bu tiir bir strateji aktif piyasa zamanlamasi stratejilerinden farkli
degerlendirilmelidir. Aslinda satin al ve elde tut stratejisinin bir tiir modifikasyonu olmaktadir.
Pay senedi fiyatlar1 temel gostergeleri genelde yansitiyor olsa da bazi zamanlarda fiyatlar temel

degerlerden sapma gostermektedir.

Chen (2009) pay senedi piyasasinin dogru bir sekilde tahmin edilebilmesi konusuna
uzun yillardir yogun ilgi gosterildigini belirtmistir. Kamuya agiklanmais bilgilerin basarili olarak
kullanilmasi yar1 giiclii piyasa etkinliginin ihlal edilmis oldugu anlamina gelmektedir. Finansal
tablo gostergeleri ve makro-ekonomik veriler pay senedi piyasa hareketlerinin izlenmesinde
yardimce1 olmaktadir. Ekonomik veriler gelecekteki tiiketimi ve yatirim firsatlarini gosterdikleri

icin pay senedi piyasast davraniglarini belirlemede anahtar role sahiptir.

Chow ve Hu (2004)’deki agiklamalara gore pay senedi getirilerinin firmalarin temel
gostergelerine bagli olarak capraz kesitte tahmin edilmesi ve ge¢mis fiyat hareketlerinin 6n
goriilerde kullanilmasi finans alaninda kapsamli olarak arastirilan konular arasinda yer

almaktadir. Yatirimcilarin karli stratejiler olusturmasi amacglanmaktadir. Varliklarin yeniden
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dagitim siiregleri ile pozitif getiriler elde edilebilmektedir. Ge¢mis fiyat hareketleri ve firma
temel gostergelerine dayanan anomaliler bu amagla kullanilmaktadir. Es zamanli olarak varlik
portfoyleri satilarak diger bir piyasa varlik portfyline yatirim yapilmasi ile faiz orani tizerinde

getiriler saglayabilmektedir.

Rolph ve Shen (2009)’daki bulgular yatirim stratejilerinin gegerliligini arastiran
regresyon analizlerinde ¢ok fazla anlamli sonuglar saglanmadigin1 gostermektedir. Bunun
nedeni piyasa getirilerine dayali regresyon analizlerinin zayif agiklama giiciine sahip olmasi ve
elde edilen bulgularin ekonomik anlamliligin1 saptamanin zorlagsmasidir. Ancak, cesitli
gostergeler piyasa hareketlerinin tahmininde basarili bir sekilde kullanilabilmektedir. Piyasa
gostergelerine bagl olarak olusturulacak yatirim stratejileri benchmark olarak kullanilabilecek
klasik satin al ve elde tut stratejisine gore daha yiiksek getiriler ortaya ¢ikarabilmektedir. Gropp
(2004)’de finansal piyasalarda varliklar etkileyecek bilgilerin etkin olarak fiyatlara yansimasi
dolayisiyla tahmin edilebilirligin zorlastig1 ifade edilmektedir. Ancak yeni akademik ¢alismalar
bu durumu sorgulamaktadir. Akademik ¢aligmalarda otokorelasyon ve ortalamaya dénme gibi

etkilerin piyasa tahmin edilebilirligini sagladigina dair kanitlar sunulmaktadir

Arshanapalli vd. (2007)’e gore arastirmacilar ve piyasa katilimcilart piyasa
zamanlamas1 stratejilerini  potansiyel deger yiikseltme araclar1 olarak kullanmaya
odaklanmaktadir. Bu tiir stratejilerin basaris1 varlik fiyatlarindaki etkin olmayan durumlarin
tespitine bagli olmaktadir. Aktif varlik stratejilerinde yatirim portfoylindeki firsatlarin
degismesi sonucunda portfoy bilesimi degistirilmektedir. Portfoy degisimlerinde genellikle
ikili bir yaklasimla riskli bir varlik grubundan risksiz bir varlik grubuna geg¢ilmesi

Onerilmektedir.

Arastirmada, gezi ve rekreasyon sektorii ilizerine yatirimlarda uygulanabilecek
stratejilerin performans sonucglarinin tespit edilmesi ve tespit edilen performanslarin
karsilastirilmast amaglanmaktadir. Arastirma bulgulart sonucunda gezi ve rekreasyon sektorii
yatirimlarinda nasil bir strateji izlemenin dogru olacagi anlasilabilecektir. Aragtirma sonucunda
elde edilecek bulgular yatirimlarda izlenebilecek stratejilerin karliligint yani piyasa
anomalilerinin varligin1 aragtiran ¢alismalara yonelik destekleyici bilgiler sunacaktir.
Literatiirde yatirim stratejilerinin ayr1 ayri ele alindigir goriilmektedir. Farkli yatirim
stratejilerinin birlikte ele alinarak kargilagtirilmasi faydali olabilecektir. Calismada ilgili
literatlirdeki arastirmalar agiklandiktan sonra aragtirmanin amaci ile veri ve yontemi hakkinda
bilgilere yer verilecektir. Bulgular baslig1 altinda analiz sonuglar1 ortaya konulacak ve sonug

ile degerlendirme asamasina gecilecektir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Gezi ve rekreasyon sektorii {lizerine yapilan pay senedi piyasast arastirmalarinin
literatiirde sinirli olarak yer aldig1 goriilmektedir. Momentum faktdrii, para politikas: kararlari
ve bliyiik fiyat degisimleri stratejileri literatiirde yer alan bir¢ok arastirmada anlamli olarak
uygulanabilecek yatirim stratejileri arasinda yer almaktadir. Literatiir taramasinda yatirim
stratejilerinin gegerliligini arastiran ¢aligsmalara yer verilecek boylece arastirma sonucunda elde
edilen bulgularin literatiir ile uyumlulugu ve katkis1 goriilebilecektir. Pay senedi piyasasi ve
yatirim stratejileri alanindaki arastirilmalarda kisitli kalan gezi ve rekreasyon sektorii
caligmalar1 da literatlir taramasinda incelenecek bu sayede ilgili literatliriin genel gergevesi

hakkinda bilgi sahibi olunabilecektir.

Gumanti vd. (2018) pay senedi piyasasinda gezi ve rekreasyon sektorii lizerine arastirma
gerceklestirmislerdir.  Sektorde yasanabilecek Onemli bir olayin  tim firmalar
etkileyebilecegine dikkat ¢ekilmistir. Bu amagla olusturulan olay ¢alismasinda ugak kazalari
sonucunda sektoriinde verdigi pay senedi piyasasi reaksiyonu incelenmistir. Elde edilen
bulgulara gore anormal getiriler olay sonrasinda diismekte ancak anlamli anormal getiriler elde
edilmemektedir. Andrikopoulos vd. (2016) finansal aciklik {izerinden pay senedi piyasasinda
islem goren gezi ve rekreasyon sektorii firmalarini analiz etmislerdir. Finansal kaldirag, isletme
biiyiikliigii, ortaklik yogunlugu ve karliligin sektorde finansal aciklik ile pozitif iligkili oldugu
tespit edilmistir. Sevil ve Polat (2015) gezi ve rekreasyon sektdriinde pay senetlerinin fiyatini
etkileyen makro-eckonomik faktorleri incelemislerdir. Enflasyon orani, faiz oranlarinin vade
yapis1 faktorli ve tiikketim harcamalar1 sektorde pay senedi fiyatlarinmi etkileyen degiskenler
olarak gorilmiistiir. Para arzi ve gayri safi milli hasila degiskenlerinin gezi ve rekreasyon

sektorli pay senetleri iizerinde anlamli bir etki olugturmadigi sonucuna varilmistir.

Polat, Turker ve Kose (2016) biiyiik fiyat degisimlerinin etkisini Borsa Istanbul’da spor
endeksi ve bankacilik sektorii lizerinde arastirmislardir. Biiyiik fiyat degisimlerini kullanarak
%2,5 anormal getiri saglanabilecegini ortaya koymuslardir. Bu bulgu ancak spor endeksi i¢in
gegcerli olarak goriilmiistiir. Bankacilik sektoriinde gergeklestirilen uygulamada anormal getiri
ortaya ¢ikmadigi tespit edilmistir. Bunun nedeni olarak bankacilik sektoriindeki firmalarda
piyasa etkinliginin gegerli oldugu ve incelenen yatirim stratejisinin fayda saglamadigi

gosterilmistir.

Al-Najjar (2017) ¢alismasinda borsa da islem gezi ve rekreasyon sektorii firmalar

arasinda CEO tazminatlarin1 ve kurumsal yonetim iliskisini arastirmistir. CEO tazminatlar ile
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yonetim kurulu biiyiikliigiinliin negatif iligkili oldugunu tespit etmistir. Yonetim kurulunu
bagimsizlig1 ise pozitif iligkilidir. Kurumsal yonetimin CEO’larin aldiklar iicretleri etkiledigini

ortaya koymustur.

Balvers vd. (2000) yatirimcilara faiz orani lizerinde getiriler saglayabilecek ortalamaya
donme etkisini arastirmiglardir. Ortalamaya donme varlik fiyatlarimin trend ¢izgisine geri
donmesi olarak tanimlanmaktadir. Caligmada uygulanan portfoy degistirme stratejilerinin
basarisi ekonomik anlamliligi ifade edecektir. Zitlik stratejileri gibi diger getiri tahmini
yontemleriyle karsilastirmalar gergeklestirilebilecektir. Analizde olusturulan ortalamaya
donmeye dayali strateji parametrik zithik stratejisi olarak adlandirilmaktadir. Bulgular
sonucunda ortalamaya donme stratejisinin incelenen diger klasik zitlik stratejisi, satin al ve elde

tut stratejisi ve rassal yliriiyiis stratejilerine gore basarili oldugu anlasilmistir.

Balwers ve Wu (2002) iilkelerin pay senedi endekslerini diinya genel bileseni ve tilkeye
0zel bilesen olarak aymrmistir. Gergeklestirdikleri analizler iilkelerin ¢ogunlukla diinya
egiliminin tersine hareket ettigini tespit etmistir. Ulkeye 6zel bileseni, uzun vadede ortalamaya
donme ve kisa vadede momentum etkilerini gostermektedir. Bu iki etkinin beraber bulunmasini
calisma asir1 tepki hipotezi ile agiklamaktadir. Bu etkileri kullanilarak olusturulacak basit bir

yatirim stratejisi faiz orani lizerinde getiriler saglayabilmektedir.

Kim ve Ryu (2015) farkl iilke pay senedi piyasalarinda ortalama donme davranisin
incelemistir. Fransa, Almanya, Ingiltere ve ABD endekslerinde gii¢lii ortalamaya dénme
etkileri tespit edilmistir. Portfoy degistirme stratejileri ile uygulama sonuglarinin dogrulugu test
edilmistir. Varlik fiyatlarinda ortalamaya donme davranisi karli yatirim stratejiler olusturmada
kullanilabilmektedir. Zitlik stratejilerinin uygulanmasi fiyatlarda ortalamaya déonme s6z konusu
oldugunda miimkiin hale gelmektedir. Iyi performans gdstermis pay senetlerinin satilmasi ve
kotii performans gostermis pay senetlerinin satin alinmasi ile zitlik stratejisi izlenebilmektedir.
Tersi durum da ise momentum stratejileri kullanilabilmektedir. Bu durumda ortalamadan

sapmalar kalic1 olabilmektedir.

Simon (2002) gayrimenkul piyasast menkul kiymetleri {izerine arastirmada
bulunmustur. Uygulama sonucunda gayrimenkul piyasasi yatirim araglarinda fiyatlarin
ortalamaya donme yoniinde seyir izlemedigi belirtilmistir. Kisa ve orta vadede fiyatlarin
momentum etkisine bagl olarak hareket ettigi gézlemlenmistir. incelenen etkilere bagli olarak

olusturulan portfoy stratejileri ile elde edilen bulgular desteklenmistir. Ortalama donme etkisine
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bagh stratejilerin uzun vadede karli oldugu goriilse de anlamlilik diizeyleri diisiik kalmistir.

Momentum etkisine dayali stratejilerin basarisi hakkinda giiclii bulgulara erisilmistir.

Bauer vd. (2004) portfoy degistirme stratejileri ile piyasa zamanlamasi
gerceklestirmenin satin al ve elde tut stratejisine gore basarisini incelemiglerdir. Piyasa
zamanlamasi firma biiyiikliigii ve firma degeri degiskenlerine gore analiz edilmis ve satin al
elde tut stratejisinden daha basarili oldugu saptanmistir. Taktiksel piyasa zamanlamasi kisa
vadeli piyasa yonil tahminine olanak saglamaktadir. Elde edilen bulgular diisiik islem maliyeti
kosullarinda gegerli olmaktadir. Islem maliyetlerinin yiikseldigi durumlarda ise kazang elde

etmek zorlagsmaktadir.

Gropp (2004) parametrik zithk stratejisini kullanarak olusturdugu portfoyleri klasik
zitlik ile satin al ve elde tut stratejisine gore karsilastirmistir. Parametrik zitlik stratejisine
dayali portfoy degistirme stratejilerinin faydasi sorgulanmistir. Elde edilen bulgular klasik
yatirim stratejilerinin arastirilan parametrik zithk stratejileri vasitasiyla gegilebildigini

gostermistir. Fiyatlarin gegici soklardan sonra temel diizeylerine geri dondiigii tespit edilmistir.

Basistha ve Kurov (2008) FED politika faizinin pay senedi getirileri {izerinde ekonomik
1 dongilisti degisimleri ve kredi kosullar1 vasitastyla etkili oldugu bulgusuna ulasmislardir.
Kredi kosullarinda kisitlayict politikalar s6z konusu oldugunda ya da ekonomi durgunluk
icerisine girildiginde para politikas1 kararlarinin etkisi artmaktadir. Finansal olarak zorluk

yasayan isletmelerde para politikasinin etkisi daha fazla goriilmektedir.

Chow ve Hu (2004) yaptiklar1 analizde ABD piyasasi i¢in deger ve momentum
etkilerini gecerliligini kanitlamiglardir. Firma biiyiikliigii etkisi anlamli bulunmamigtir. Ters

piyasa stratejileri ¢alismada gii¢siiz olarak goriilmiistiir

Ioannidis ve Kontonikas (2008) c¢alismasinda ekonomideki parasal kosullarin
yatirimlarin istenen getiri oraninda 6nemli etkilerine sahip olduguna dair kanit sunmustur. Bu
durum farkli getiri tanimlamalar1 i¢in de gegerli olmaktadir. Analizde incelenen iilkelerin
birgogunda veriler nominal, reel, kar payina gore ayarlanmis ve kar payina gore ayarlanmamis
getiri tanimlamalarinda anlamli sonuglar ortaya c¢ikarmistir. Calisma, para politikasinin
etkilerini incelerken verilerde normal dagilmama ve iilkeler arasi birlikte hareketler konularinda
da arastirmalara yer vermistir. Arastirmanin temel bulgusu olan genislemeci para politikasi
uygulamalarinin pay senedi piyasasini giiclendirecegi goriisii uygun bir sekilde kanitlanmistir.
Pay senedi piyasasi finansal piyasalar icerisinde biiyiikk 6neme sahiptir. Elde edilen bulgular

pay senedi piyasasi ile para politikasi arasinda iliski kurmaktadir.

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:7 Issue:1 Year:2019 108



Tuba SEVIL & Alp POLAT

Shen (2003) gercek zamanli veriler lizerinde satin ve elde tut stratejisini gecebilecek
piyasa zamanlamasi stratejileri {lizerinde arastirmalarda bulunmustur. Odaklanilan strateji
piyasa endeksi kazang/fiyat orani ve faiz oranlar1 arasindaki farka dayanmaktadir. Aradaki fark
azaldikca piyasanin diisiis gosterme ihtimali artmaktadir. Bu durum bir portfoy degistirme
stratejisi olarak kazang saglayabilmektedir. Faiz oranlari ile pay senedi piyasasi kazang/fiyat
oranlar arasindaki fark belirli bir esigi ge¢medikge pay senedi yatirimlar: cazip olmaktadir.
Calisma portfoy degistirme stratejilerinin yiiksek ortalama getiriler ve diigsiik varyanslar ile
basarili sonuglar verdigini gostermektedir. Bu sekilde piyasa endeksine yapilacak uzun
pozisyon yatirimlarindan daha iyi sonuglar alinmaktadir. Kazang/fiyat oranlari diisiis
gosterdiginde piyasadaki firma degerlerinin fazlaca yiikseldigi sdylenebilmektedir. Bu oranin
faiz orani ile arasindaki farki azaldiginda pay senedi piyasalarinin diislise gecebilecegi
ongoriilebilmektedir. Calisma aylik pay senedi piyasasi getirilerini analiz etmis ve negatif pay
senedi getirilerinin 6ngorildigi sekilde gergeklestigini tespit etmislerdir. Pay senedi
piyasasindan gecici olarak cikarak satin al ve elde tut yatirnm bi¢imine ara verilmesi faydali
olabilecektir. izlenecek portfdy degistirme stratejisinin daha iyi riske gére uyarlanmis getiriler
sundugu goriilmektedir ve Sharpe oranlar1 satin al ve elde tut yatirnmlarina gore daha iyi

sonuclar vermektedir.

Chen (2009) ay1 piyasasini tahmin etmenin piyasa dalgalanmalarinda katilimecilarin
zamanlama stratejileri olusturmasinda fayda saglayabilecegi konusunu arastirmustir. Islem
maliyetlerinin olmadig1 varsayimi ile portfdy degistirme stratejisi ve benchmark olan satin al
elde tut stratejisi arasinda karsilastirma yapilmistir. Ayr piyasasinin gergeklesme ihtimali
%30’un tizerine ¢iktiginda pay senedi piyasasindan cikilarak tahvil piyasasima girilmesi
ongoriilmektedir. Analizde 40 yillik bir periyotta 1 dolardan baglayan yatirimlarin son
degerlerine bakilmis ve satin al ve elde tut stratejisinin portfoy degistirme stratejisine gore daha
diisiik degere ulastig1 goriilmiistiir. Ay1 piyasast gerceklesme olasiliklarina bagli olarak
olusturulan portfoy degistirme stratejilerinde aylik ortalama getirilerde de daha yiiksek
kazanglar sunulmaktadir. Calisma ay1 piyasalarii tahminde faiz orani farklari, enflasyon
oranlari, para arzlari, liretim ¢iktilari, igsizlik oranlari, fonlama oranlari, devlet bor¢lanmasi ve
doviz kuru gostergelerini birbirinden bagimsiz olarak kullanmistir. Enflasyon ve faiz
oranlarinin vade primi farkliliklar1 pay senedi piyasast durgunluklarini tahmin etmede en ¢ok

fayda saglayan gostergeler olarak saptanmistir.

Rolph ve Shen (2009) Kazang/fiyat orani ile faiz orami arasindaki farkin yatirimlarda

kullanilabilirligi {izerine analiz gerceklestirilmistir. Farklarin piyasa katilimcilar1 tarafindan
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boga piyasasi tahminlerinde siklikla kullanildigina dikkat ¢ekilmistir. Ancak, kamuya agiklanan
bilgileri kapsayan bu tiir gostergelere etkinlik varsayimini kabul eden akademik c¢aligmalarda
ilgi gosterilmemektedir. Analizde {i¢ aylik hazine bonolar1 ve 10 yillik tahvil faizleri ABD
piyasasinda analiz edilmis ve kisa vadeli faiz oraninin daha uygun sonuglar verdigi bulgusuna
ulagilmigtir. Kazang/fiyat oranlar ile faiz oranlar1 arasindaki farklara dayali olarak portfoy
degistirme stratejilerinin satin al ve elde tut stratejisine gére daha fazla kazang sagladig: tespit

edilmistir.

Arshanapalli vd. (2007) makro ekonomik ve firma temelli verileri kullanarak piyasa
zamanlamasi stratejisi olusturmuslardir. Arastirmalarinda farkli piyasalar arasinda rotasyon
stratejilerini uygulamislardir. Satin al ve elde tut stratejisine gore dnemli derecede karlilik artist
saglamiglardir. Stratejilerden elde edilen getiriler islem maliyetlerini de karsilamaktadir.
Calisma coklu varlik smiflarin1 incelemesi ve makro-ekonomik veriler ile firma temel
gostergelerini ele alan bir endeksi gosterge olarak almasi nedeniyle 6zgiinliige sahiptir.
Calismada olusturulan portfdylerin ulastiklar1 en son degerler de karsilastirilarak incelenen

portfoy degistirme stratejisinin basarili oldugu goriilmiistiir.
3. VERI VE YONTEM
3.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci, Tiirkiye'deki Gezi ve Rekreasyon Sektorii endekslerine yapilan
yatirimlarla ilgili uygulanabilecek farkli portfoy degistirme stratejilerinin performanslarini
karsilastirmaktir. Olusturulan stratejiler ¢esitli sinyallere gore pay senedi yatirimlari ile borg

piyasasi yatirimlari arasinda portfoy degisimini dnermektedir.
3.2. Veriler

Arastirmada, gezi ve rekreasyon sektorii endeksinde pay senedi yatirimlari
arastirilmistir.  Arastirmada  2011-2017  yillarn  arasindaki  aylik  verilerin  analizi
gerceklestirilmistir. Veriler DataStream veritabani araciligiyla temin edilmistir. DataStream
veri tabaninda yer alan gezi ve rekreasyon sektorii firmalariin pay senetleri verileri iizerinden
sektdr endeksi tiiretilmistir. Incelenen stratejiler arastirma dénemi boyunca degisen sinyaller
dogrultusunda bu endeksin portféyde yer almasim1 ya da bor¢ piyasasina gecilmesini 6n
gorecektir. Arastirmada, borg piyasasi gdstergesi olarak Borsa Istanbul'un repo-ters repo pazari

verileri ele alinmustir.
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3.2. Arastirmanin Yontemi

Analizde; literatiirde yer alan ve basarili olarak goriilen ii¢ adet sinyale dayali stratejiler
test edilecektir. Bunar, momentum faktoriine, para politikas1 kararlarina ve biiyiik fiyat

degisimlerine dayal1 sinyalleri esas almaktadir.

Birinci sinyal, momentum faktdriine dayali stratejiyi tanimlamaktadir. Pay senedi
getirilerinde negatif degisiklikler ve fiyat siirekliligi stratejilerine dayanmaktadir. Borsada
olumsuz performanslar ortaya ¢iktifinda ve pay senedi fiyatlari artis yoniinde genel egilim

gostermediginde borg piyasasinin daha avantajli olabilecegi beklenmektedir.

Ikinci sinyal, merkez bankasi politika kararlarinda iskonto orami degisikliklerinin
sinyallerini izlemektir. Genisleyici olmayan politika donemlerinde bor¢ yatirimlari avantaj

saglamaktadir. Para politikasi kararlarina dayali stratejiyi gostermektedir.

Ucgiincii sinyal pay senedi fiyatlarinda yasanan degisimlerinin biiyiikliigiiniin kisa vadeli
ongoriilebilirlik  acgisindan yararhi  bilgiler igerdigini kanitlayan ¢alismalara gore
olusturulmustur. Boylelikle, pay senedi fiyatlarinda yasanan anlik biiylik miktardaki negatif
degisimler borg¢ piyasasina gecis sinyali olarak kabul edilmekte, biiyiik fiyat degisimlerine

dayali stratejiyi ifade etmektedir.

Calismada incelenen stratejiler iic adet benchmark ile karsilastirilmistir. Bunlar borsa
genel endeksi (BIST30), Gezi ve Rekreasyon Sektorii endeksi ile BIST repo ters repo pazari
olmaktadir. Bunlar, yatirnmcilarin uygulayabilecegi satin al ve elde tut stratejilerinden elde

edilen getirileri temsil etmektedir.

Aragtirmada karsilastirma amaciyla Sharpe (1966), Treynor (1965) ve Jensen (1968)
calismalar1 dogrultusunda ortaya ¢ikmig olan Sharpe, Treynor ve Jensen performans olgiitleri
kullanilmigtir. Bu 6l¢iitler finans alaninda performansin 6l¢iilmesine olanak tantyan genel kabul
gormiis araclardir. Bhalla, (2008)’deki aciklamalara goére Sharpe Olgiitii beta katsayisini,
Treynor Olglitii standart sapmayi, Jensen Olgiiti ise Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
Modelindeki alfayr esas almaktadir. Analiz sonucunda arastirmada test edilen yatirim

stratejilerinin performansi ortaya konulacak ve karsilastirmalar gergeklestirilecektir.

Bodie vd. (2003)’de belirtildigi iizere Sharpe Ol¢iitii portfGyiin faiz orani iizerindeki
getirisinin portfoyiin standart sapmasina olan oranidir. Treynor 6l¢iitii ise portfoyiin faiz orani
izerinde getirisinin portfoyilin beta katsayisina oranlanmasini ifade eder. Jensen oOl¢iitii ise
portfoyiin alfa katsayisidir ve CAPM ile tahmin edilen ortalama getiriden farklilig

gostermektedir.
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Tp — T

Op

Sharpe Ol¢iitii =

Tp — 77

Fr

Treynor Olgiitii =

Jensen Olgiitii = 7, — [(r_f) + By (T — ﬁ)]

Formiilde simgelerin lizerinde ¢izgi ortalamalarin dikkate alindigini1 agiklamaktadir.

Tpve Ty portfoylin getirisi ile risksiz getiri oranini ifade etmektedir. o, portfoyiin sahip oldugu
standart sapmay1 goOstermektedir. n,ve B,  piyasa getirisi ve portfdy beta katsayisin

aciklamaktadir.
4. BULGULAR

Tablo 1’de arastirmada yer alan yatinm portfoylerine dair tanimlayici istatistikler
gosterilmektedir. Buna gére momentum faktoriine, para politikasi kararlarina ve biiytik fiyat
degisimlerine bagli olarak olusturulan aktif stratejilerin benchmark olarak bulunan diger satin

ve elde tut stratejilerine gore daha fazla ortalama getiri sagladig1 goriilmektedir.

Tablo 1. Tanimsal Istatistikler

Tamimsal Momentum | Para Politikas1 Biiyiik fiyat Gezi ve BIST 30 Borsa
istatistikler faktoriine kararlarina degisimlerine | Rekreasyon | Endeksi Istanbul
dayal dayali strateji | dayal strateji Sektorii getirileri repo- ters
strateji getirileri getirileri Endeksi repo piyasasi
getirileri getirileri getirileri
Ortalama 0.010511 0.009573 0.012976 0.00133 0.003878 0.007509
Medyan 0.008167 0.008917 0.008375 -0.00422 0.006928 0.007659
Maksimum 0.273514 0.273514 0.227656 0.300278 0.125622 0.010358
Minimum -0.2619 -0.14401 -0.14401 -0.2619 -0.15298 0.004042
Standart
Sapma 0.081059 0.059006 0.048233 0.116646 0.0533 0.001717
Toplam 0.735764 0.670079 0.90833 0.093079 0.271427 0.525664

Tablo 2.°de yatirnm portfoylerinin 2011-2017 yillar1 arasinda ulastiklar1 degerler
karsilastirtlmistir. 2011 yilindaki portfoyiin baslangi¢c degeri 100 olarak kabul edilmistir. 2017
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yilina gelindiginde biiyiik fiyat degisimlerine dayali stratejinin 228.8899 degerine ulasarak en
yiiksek degeri sagladig1 anlagilmistir.

Tablo 2. 2011- 2017 Yillarinda Portfdylerin Ulastigi Son Degerler

2011- 2017 Momentum Para Biiyiik fiyat Gezi ve BIST 30 Borsa
Yillarinda faktoriine Politikasi degisimlerine | Rekreasyon | Endeksi | Istanbul
Portféylerin | dayali strateji | kararlarina dayali strateji Sektorii getirileri repo-
Ulastig1 Son dayal getirileri Endeksi ters repo
Degerler strateji piyasasi
Portfoyiin
Ulastid
Deger 166.1928 173.6884 228.8899 68.66037 118.8214 | 168.8094

Calismada ¢esitli sinyallere dayanan portfoy degistirme stratejilerinin basarisi
belirlenmek istenmigtir. Ayrica, uygulanabilecek stratejiler arasinda da karsilagtirmalarda
bulunmak amaclanmistir. Bununla ilgili bulgular Tablo 3°de ifade edilmektedir. Fiyat
degisimlerinde biiyiikliigii esas alan portfoy degistirme stratejisi en basarili yatirim olarak diger
aktif portfoy degistirme stratejileri ve benchmark olan satin al ve elde tut stratejileri arasinda

one ¢cikmistir. Karsilagtirmalar Sharpe, Treynor ve Jensen 0l¢iitlerine gore olusturulmustur.

Sonugclar, gezi ve rekreasyon sektorii endeksinde arastirilan stratejiler ile faiz orani
tizerinde getiri elde edilebilecegini gdstermektedir. Ge¢gmis getirilerin bilyiikligilini izlemeye
dayanan strateji analiz edilen diger yatirim stratejilerinden daha yiiksek getiri sunmakta, daha
az risk olusturmakta ve Treynor, Sharpe ve Jensen Olciitlerine gore daha iyi sonuglar
saglamaktadir. Diisiik beta katsayis1 dolayisiyla genel piyasa ile korelasyonu olmayan getiriler

elde edilebilmektedir.

Fiyat degisimlerinin biiyiikliigiinii esas alan strateji, performans Slg¢iitleri ve sundugu
getiriye gore diger stratejilere gore bagarili olmustur. Fiyat degisimlerinin biiyiikligiini esas
alan strateji’nin Treynor, Sharpe ve Jensen Olgiitlerine gore de incelenen diger yatirim
alternatiflerine nazaran tercih edilmesinin gerekli oldugu saptanmustir. Incelenen performans
olgiitleri, riske gore ayarlama yapmaktadir. Fiyat degisimlerinin biiyiikliiglinii esas alan strateji,

en fazla ortalama getiriyi saglamanin yani sira riske gore de en uygun alternatiftir.
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Tablo 3. Performans Olgiitleri

Performans Momentum Para Biiyiik fiyat Gezi ve BIST 30 Borsa
Olgiitleri faktoriine Politikasi degisimlerine | Rekreasyon | Endeksi | Istanbul
dayali strateji | kararlarina dayal strateji Sektorii getirileri repo-
getirileri dayah strateji getirileri Endeksi ters repo
getirileri getirileri piyasasi
getirileri
Treynor
olciitii 0.006919 0.01158 0.051714 -0.00429 -0.00251 | -0.43933
Sharpe dlgiitii 0.050101 0.053152 0.134593 -0.04278 -0.04651 | 0.641885
Jensen alfa -0.00085 -0.00257 0.000416 -0.00846 -0.00639 | -0.0053
Beta 0.586953 0.270842 0.125534 1.162733 | 0.985714 | -0.00251
Standart
Sapma 0.081059 0.059006 0.048233 0.116645 0.0533 | 0.001717

Bulgular; gezi ve rekreasyon sektorii yatirimeilart igin izlenebilecek aktif yatirim
stratejilerinin etkilerini ortaya koymustur. Gezi ve rekreasyon sektorii pay senetlerine iliskin

finansal kararlarda piyasa sinyalleri izlenmeli ve stratejiler olusturulmalidir.
5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Arastirma, portfoy degistirme stratejilerinin genel piyasa endeksi negatif oldugu
durumda pozitif faiz orani iizerinde getiri saglayabilecegi bilgisini sunmustur. Aktif stratejiler
uygulandiginda aylik ortalama getirilerde artis saglanmaktadir. Diislik beta katsayisiyla genel

piyasa ile korelasyonu olmayan getiriler elde edilebilmektedir.

Calismada c¢esitli sinyallere dayanan portfoy degistirme stratejilerinin basarisini
belirlemek amacglanmistir. Ayrica, uygulanabilecek stratejiler arasinda da karsilastirmalar
gerceklestirilmistir. Fiyat degisimlerinde biiyiikliigii esas alan portfoy degistirme stratejisi en
basarili yatirim stratejisi olarak diger stratejiler arasinda 6ne ¢ikmistir. Karsilagtirmalar Sharpe,

Treynor ve Jensen Olciitlerine esas alinarak gergeklestirilmistir.

Sonugclar, gezi ve rekreasyon pay senedi endeksinde arastirilan stratejiler ile faiz orani
tizerinde getiri elde edilebilecegini kanitlamistir. Biiyiik fiyat degisimlerini izlemeye dayanan
strateji analiz edilen diger yatirim stratejilerinden daha yiiksek getiri sunmakta, daha az risk

olusturmakta ve Treynor, Sharpe ve Jensen Olgiitlerinde daha iyi sonuglar vermektedir.
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Degisen piyasa kosullarinda, aktif yatirim stratejileri uygulanarak  kar
yaratilabilmektedir. ~Yatirnmcilar aktif stratejiler {iizerine yogunlasmalidirlar. Piyasa
dalgalanmalarinda getirilerin artirilmasi i¢in pay senetlerinden bor¢lanma araglarina yapilan
portfoy degisimi onemli olmaktadir. Finansal alaninda etkin piyasalar goriisiine gore piyasa
zamanlamasi yapmak yatirimcilara fayda saglamamaktadir. Ancak arastirma sonuglarinda elde
edilen bulgulara gore piyasalarda halka agiklanan bilgileri kullanarak daha fazla kazang elde

etmek mumkiin olabilmektedir.

Literatiirde gezi ve rekreasyon sektorii iizerinde yapilan pay senedi piyasasi
arastirmalar1 siirli kalmaktadir. Bu ¢alismada pay senedi piyasasindaki yatirim stratejileri ile
gezi ve rekreasyon sektOriinlin incelenmesi 0zgiinliik ortaya c¢ikarmaktadir. Literatiirdeki
aragtirmalarda yatirnm stratejilerinin klasik satin al ve elde tut stratejisini gecilebilecegi
sorgulanmaktadir. Bu caligmada literatiir ile uyumlu olarak strateji uygulanmasi sonucunda
yuksek getiri saglandigin1 ortaya koyulmustur. Literatiirde yatirim stratejilerinin incelendigi
calismalar mevcut olmakta ancak genellikle tek bir stratejiye odaklanilmaktadir. Arastirmada
farkli stratejilerin performanslarinin karsilastirilmasinin yapilmasi aragtirmacilara ve piyasa

katilimcilarina fayda saglayacak bilgiler sunmaktadir.

Gelecekteki galigmalarda stratejilerin olusturulmasinda farkli piyasa anomalilerinden
yararlanilabilir. Boylece, literatiirde yer alan piyasa anomalilerinin varlik yatirimlari arasinda
portfoy degisimi stratejilerinde kullanilabilirligi test edilebilir. Bu amagla kullanilabilecek yeni
piyasa anomalilerinin varlig1 arastirilabilir. Caligmanin inceledigi donem itibariyle heterojen
ozellikler s6z konusu olabilmektedir. Bu durum arastirmanin sinirliligt olarak goriilmektedir.

Gelecek ¢aligmalarda farkli donemler itibariyle degerlendirmeler gerceklestirilebilecektir.

Yatirim stratejilerinin karsilastirilmasinda farkli aktif stratejiler analize dahil edilebilir.
Portfoy degistirme stratejilerinin hangi donemlerde ve hangi finansal varliklar i¢in daha iyi
sonuclar sagladigi konusu incelenebilir. Gelecekteki c¢alismalarda, yatirim stratejileri
kullanilarak Tiirkiye borsasinin sektorel karsilastirmalart gergeklestirilebilir. Bu arastirmada
analiz edilen stratejilerde, her sinyal icin tek bir yontem temel alinmaktadir. Gelecekteki

arastirmalarda her sinyal icin strateji yontemleri artirilabilir.
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