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Istanbul Borsasinda Islem Goren isletmelerin Hisse Senedi Degerlendirilmesinde

CANSLIM Analizinin Kullanim

Xiilasa

Todqiqatin aktualh@i: Iqtisadi inkisafin asas sortlorindan biri do igtisadiyyata
mahsuldar investisiyalarin artirilmasidir. Bunun da asasi kifayat godar tabii ehtiyatlara va
texnologiyaya, elaca da kifayat gadar maliyya resurslarina malik olmagqdir.

Tadqgiqatin magsad vo vazifalori: Bu dissertasiyada qiymoatli kagizlar arasinda an
genis istifada sahasine malik, sshmlarin dagarlondirma meyarlarindan olan CANSLIM
yanasmasi iizarinds dayanilacaq.

Istifado olunmus tadqiqat metodlari: Bu dissertasiyada model tatbigq olunacag. Bu
modelda sirkatlarin nasr etdiklari maliyya hesabatlart va foaliyyatlari ila alagadar
malumatlar oldugu iiciin ikinci molumatlardan faydalamlacaktir. Iqtisadi inkisafi
hadaflayan har 6lka xiisusilo vo an 6namlisi 61k icindaki ganaatlarini artirmasi lazimdar.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Qiymatlondirma islorinin asasimi taskil edan Birja
Istanbulda amaliyyat goran sirkatlorin maliyya hesabatlarimin vo hamin miiassisalor ilo
slagadar boazi molumatlardan faydalanaraq investisiya Qorarlarmin alinmasi moaqsad
qoyulmusdur.

Tadgigatin  moahdudiyyatlori: Tadgigatin ahate dairasi zaman va maliyya
catismazhgina gors kicildimisdir.

Tadqgiqatin naticalori: Kapital bazarlarinda faaliyyat gostaran investisiya va
maliyyalosdirma vasitalarinin obyektiv va haqiqi meyarlarmmn qiymoatlondirilmasi va
ganast sahiblorind uygun investisiya imkanlarmmin taqdim edilmasi, ham Kkapital
bazarimizin, ham da milli iqtisadiyyatimizi inkisafina shomiyyatli tovha veracak.

Naticalorin elmi-praktiki ahamiyyati: Soahmdarlar investisiyalarnm heg¢ golir
gatirmayan va ya cox asagi daracalarle galir gatiran sahalara qoymaq yerina, istadiklori
zaman pula cevira bilocaklori uzun miiddotli investisiyalar qoymag secarlor. Olkalarin
inkisaf doaracalorina vo iqtisadi strukturlarma gora, sarmays bazarinda istirak edan
maliyya vasitalori da miixtaliflik gostarilmakdadir.

Acar sozlar: Portfelin idara olunmasi, CANSLIM, illik galir, Talob va Taklif.
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GIRIS
Arastirmanin giincelligi: Ekonomik gelisme ve biliyiimenin temel kosullari,

ekonomiye yapilan verimli yatirimlarin artmasidir.

Cahismamin amaci: Bu tez, menkul kiymetler arasinda en sik kullanilan
menkul kiymetler i¢in kiyaslama kriterlerinden biri olan CANSLIM yaklasimina

odaklanacaktir.

Cahsmanmin gorevleri: Onemli olan, yeterince dogal kaynaga ve ilgili

teknolojiye sahip olmanin yani sira yeterli finansal kaynaga sahip olmaktir.

Arastirma yontemleri: Bu tez c¢alismasinda model uygulanacaktir. Bu
modelde, ikinci bilgiler sirketler mali tablolar ve faaliyetler yayinladikc¢a
kullanmilacaktir. Ekonomik kalkinmayi hedefleyen her iilkenin, 6zellikle ve en

onemlisi, iilke icindeki "tasarruflarim" artirmasi gerekir.

Arastirma veritabanmi: Degerleme calismalarma dayanarak Birja Istanbul,
Istanbul'da faaliyet gosteren sirketlerin ve ilgili isletmelerin bazi finansal

tablolarini kullanarak yatirim kararlar1 almay1 hedeflemektedir.

Arastirmamin kisitlari: Calismanin kapsami zaman ve maddi kitlik ile

daraltilmstir.

Sonuglarin bilimsel-pratik onemi: Tasarruf sahipleri, tasarruflarimi gelir
getirici veya diislik gelirli araglara doniistiirmek yerine, istedikleri zaman kolayca
ve gilivenle doniistiirebilecekleri uzun vadeli yatirnmlara yatirirm yapmay1 tercih
ederler. Yatirnm piyasasinin ekonomik kalkinmaya katkist bu noktada
karsilanmakta, orta ve uzun vadeli fonlar, cesitli yollardan yatirim ve finansman
olanaklar1 saglanmaktadir. Ulkelerin gelismislik dereceleri ve iilkelerin ekonomik
yapilart nedeniyle sermaye piyasasinda yer alan finansal araglar da

cesitlenmektedir.

Tez cahsmasimin yapisi ve hacmi: Calisma Ozet olmakla, Giris, Birinci,
Ikinci ve Ugiincii B6liim ve Sonuctan ibaretdir. Zaman ve maliyet kaynaklarmnin

yeterli olmamasi nedeninden arastirma kapsami azaltilmistir. Birinci boliimde,
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portfdy yonetimi ve yonetim modelleriyle alakali literatiir taramasi yapilds,
portfoyiin tanimi ve 6nemi, portfoy yonetimi ile bagh kavramlar, portfoy yonetim
modellerinin tiirleri ele alinmis, avantajlar1 ve dezavantajlar ile ilgili ornekler
verilmistir .Calismanin ikinci bdliimiinde, CANSLIM analizi ile ilgili literatiir
arama yapilmis ve analizin agiklamasi verilmis, dnemleri ele alinmustir. Ugiincii
boliimde CANSLIM analizinin borsa Istanbulda uygulanmasi ele alinmigtir. Kapak

sayfalar dahil olmakla tez 82 sayfadan olugsmaktadir.



| BOLUM. PROFOY YONETIMINE VE RISK

1.1. Portfoy Yonetimine Genel Bakis

Yatinm sanati, yatirim bilimine doniigiiyor. Bu evrim yavas yavas
gerceklesiyor ve bir siire devam edecek. Yon agik; hiz degisir. Giderek daha fazla
bilimsel yatirim yoneticisinin yeni nesiller ise geldiginde, sezgiye, tavsiyeye ve
hevese gore analiz, siire¢ ve yapiya daha fazla giivenecekler. (Akdogan H.,1992) Bu
kahramanca kisisel yatirim goriislerinin ge¢cmiste kaldigi anlamina gelmez. Bu,
yoneticilerin bu bilgileri giderek sistematik bir bigimde yakalayacagi ve
uygulayacagi anlamina gelir. Umariz bu tez, yeni aktif yatirim yoneticileri sinifina
analitik destek saglama yolunda yer alir. Yeni bir konuyu ele aliyoruz.

Kantitatif aktif yonetim - piyasay1 yenmek i¢in siki bir analiz ve titiz bir siire¢
uygulamak - modern finansal ekonomi c¢alismasinin bir kuzenidir. Finansal
ekonomi, onde gelen tiniversitelerde biiyiik bir titizlikle gerceklestirilir ve yatirim
getirisi saglama gereksiniminden korunur (Boyle G., Peterson J., 1995). Nitekim,
finansal ekonomist perspektifinden bakildiginda, aktif portfoy yonetimi, tamamen
stipheli bir teklif olmasa bile, siradan bir diisiince olarak goriinmektedir.

Modern finansal ekonomi, piyasa verimliligi teorileriyle, son on yilda aktif
yonetimden (pazar1 yenmeye calisarak) pasif yonetime (piyasayr eslestirmeye
calisarak) gecisi tesvik etti. Bu etkin yonetim yonetimi goriisii, yekpare degildir,
clinkii piyasa etkinligi akademik kiiltii boliinmiistiir. Bir grup simdi olas1 piyasa
verimsizliklerini coskuyla arastiriyor.

Yine de, pazarin savunulmasinda gittikge daha ince hale gelmesine ragmen,
etkin piyasalar kavramima adanmis sert bir ¢ekirdek olmaya devam etmektedir.
Boylece akademiye yapi ve i¢gorii bakabiliriz, ancak c¢oziimler aramayabiliriz.
Bunun degerli bir hedef oldugunu varsayarak pratik bir yaklasim izleyecegiz ve
aktif yonetime sistematik bir yaklasim gelistirecegiz. Degerli, ama kolay degil
(Damodaran A., 2002).

Katilimcilar1 aymi hizada tutmak i¢in pazarlarin biiylik giiciinliin farkinda
olmaya devam ediyoruz. Aktif yonetimde basari i¢in ilk gerekli bilesen, zorlugun

10



taninmasidir. Bu konuda, finansal ekonomistler ve nicel arastirmacilar tig
kategoriye ayrilir: basarili aktif yonetimin imkansiz oldugunu diisiinenler, kolay
oldugunu diisiinenler ve zor oldugunu diisiinenler. ilk grup, yine de zekice, goreve
bagl degil. Var olduguna inanmiyorsaniz varis yerinize ulasamazsimiz. ikinci grup,
bilmediklerini bilmeyenler, aslinda tehlikelidir. Ugiincii grubun bir bakis agis1 ve
algakgoniilliigli var. Bu tigiincli gruba iliye olmayi istiyoruz, bu yiizden bu agidan
calisacagiz. Belli bir stratejinin neden basarili olacagini gdstermek igin ispat
yiikiinlin bize bagli oldugunu varsayacagiz (Boyle G., Peterson J., 1995).

Bunun ekonomik bir sorusturma oldugunu da hatirlamaya calisacagiz.
Sivilceli verilerle ugrasiyoruz. Modellerimizden bizi dogru yone isaret etmesini
beklemeliyiz, ancak lazer dogrulugu ile degil. Bu bize "Kirli Veri ve Kusurlu
Modellerin Tahmin Edilmesi" adli bir makaleyi hatirlatiyor. Bir deneyi asla
tekrarlayamayacagimiz bu duragan olmayan diinyayr kabul etmeliyiz. Aslinda

1slem fiyatlarini etkiliyor (Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/

/arastirma-ve-is-gelistirmel/ 18.10.2018).

1.1.1. Perspektif

Bu béliimde, yatinmlar ya da yillarca tecriibesi olan uygulayicilardan ders
alan materyalleri hedefledik. Her boliimiin sonundaki teknik ekler, bu boliimiin
icgorilerini daha ayrintili olarak ele almak i¢in matematigi kullanir. Bunlar teknik
olarak daha egimli olanlar i¢indir ve hatta yatinnmlarda kariyer yapmak icin
matematik¢i, fizik¢i veya miihendis i¢in konuya agilan bir kap1 gorevi gorebilir.
Konuyu kariyerlerine baslayanlara o6gretmedeki kullaniminin 6tesinde, tezin
kapsamli oldugunu ve deneyimli yatirim uzmanlart icin degerli bir referans
olmasini umuyoruz.

Bu tezi, aktif aktif varlik miidiirii perspektifinden yazdik: tanimlanmis fayda
planlari, tanimlanmis katki planlari, bagislar, vakiflar veya yatirnm fonlari. Plan
sponsorlar, danismanlar, araci kurumlar, tiiccarlar ve veri ve analitik saglayicilar da
tezde biiyiik ilgi gérmelidir. Orneklerimiz temel olarak esitliklere odaklanir, ancak

analiz tahviller, para birimleri ve diger varlik siniflari i¢in de gecerlidir.
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Amacimiz, aktif yatirim yonetimi i¢in yapilandirilmis bir yaklasim (bir siirec)
saglamaktir. Bu siireg, fikirleri arastirmayr (nicel veya nicel degil), istisnai
getirileri tahmin etmeyi, portfoy olusturmayr ve uygulamayi ve performanslarini
gozlemlemeyi ve iyilestirmeyi igerir. Bu siireci olduk¢a derinlemesine
tanimlamanin Otesinde, bu silireci genis bir sekilde yonlendiren bir dizi stratejik
kavram ve kurallar sunmay1 da umuyoruz.

Bu kavram ve kurallar siirecin arkasindaki sezgiyi igerir. Gegmise gelince,
kitap bircok akademik alandan 6diing aliyor. Bunlardan ilki, portfdy analizi
modelini saglayan modern finansal ekonomidir. Sharpe ve Alexander'in kitabi
Investments, modern yatirim teorisine milkemmel bir giris niteligindedir. Modern
Portfoy Teorisi, Rudd ve Clasing tarafindan, modern finansal iktisat kavramlarini
aciklar. Richard Roll 1977 tarihli "Varlik Fiyatlandirma Teorisinin Testlerinin
Elestirisi" yazisinin eki, portfdy analizine miikemmel bir giris saglar. Ayrica

istatistiklerden, regresyondan ve optimizasyondan fikirler aliyoruz.

1.1.2. Stratejik Genel Bakis

Kantitatif aktif yonetim, modern portfoy teorisinin zayif iligkisidir. Mesruiyet
olmadan modern portfdy teorisinin giliciine ve yapisina sahiptir. Modern portfoy
teorisi ekonomi, niceliksel yontemler ve yatirimlarin incelenmesine bilimsel bakis
acis1 getirdi. Ekonomi, denge ve verimlilik konusundaki gii¢lii vurgusuyla, basarili
yonetimi (Aktas M., 2009). Neredeyse basarili aktif yonetimin miimkiin olmadigi
teorisinin bir oncilidiir. Yine de, ekonomistlerin aktif yonetimin zor problemine
saldirnmiz i¢in yatinmlarin arastirilmasina getirdigi nicel araglardan bazilarim
odiing alacagiz. Biz de bir seyler ekleyecegiz: risk tahmini problemini geri doniis
tahmini probleminden ayirmak. Burada profesyoneller akademisyenlerin ¢ok
onlinde. Profesyonel hizmetler simdi yatirim riskinin standart ve tarafsiz
tahminlerini veriyor. BARRA bu hizmetlere onciililk etti ve Amerika Birlesik
Devletleri'nde ve diinya ¢apinda inovasyon ve kalite agisindan standart belirlemeye
devam etti. Risk tahmininin temellerini gozden gecirecegiz ve portfoy risk

tahminlerinin mevcudiyetine biiyiik 6l¢lide giivenecegiz.
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MBA programlarinin ¢cogunda 6gretilen modern portfoy teorisi toplam risk ve

toplam getiri olarak gorliniiyor. Amerika Birlesik Devletleri'ndeki kurumsal

yatirirmel ve gittikce artan oranda diinya ¢apinda aktif risk ve aktif getiri ile

ilgilenmektedir. Bu nedenle, bir kiyaslama oOlciitiine gore daha genel yonetim

sorununa odaklanacagiz. Aktif yonetime odaklanma, c¢esitli nedenlerden

kaynaklanmaktadir (Damodaran A., 2002):

Miisteriler ¢ok sayida yatinm danigmanini tanimabilir kategorilerde
toplayabilirler. Boylelikle giivercinlere yonlendirilen danismanlarla, miisteri
(veya danisman) ayni delikteki giivercinlerle yapilan aramalar1 ve akran
karsilagtirmalarini kisitlayabilir.

Kriter, fon sponsorundan, ana olarak, yatirim yoneticisine, araci olarak bir
dizi talimat gibi davranir. Kriter yoneticinin yatirim mahallesini tanimlar.
Gostergeden uzaklasan 6nemli yatirim ve igletme riski tasir.

Benchmarklar miitevelli veya sponsorun her portfoyiin sahipligini tam
olarak bilmeden toplu portfoyii yonetmesine izin verir. Destekleyici, “biiylik
resmi” koruyarak bir dizi kiyaslamay1 yonetebilir. Aslinda, bir referans
degere gore yatinmlari analiz etmek, standart toplam risk ve getiri
cercevesinden daha geneldir. Kiyaslamayr nakit olarak ayarlayarak,
geleneksel ¢erceveyi kurtarabiliriz. Bu goreceli risk ve getiri perspektifi
dogrultusunda, piyasadaki ekonomik ve ders kitabi nosyonundan kiyaslama
isleminin daha islevsel nosyonuna gececegiz. Portfoy analizi cihazinin ¢ogu
hala gecerlidir. Ozellikle, referans portfoyiinii (veya herhangi bir baska
portfoyii) verimli kilan beklenen getirileri belirleme yetenegimizi koruyoruz.
Bu son derece degerli i¢gérii, ortalama / varyans etkin portfoy fikrini

varliklardan beklenen getiri listesine baglar.

Tez boyunca, tahminleri veya varlik 6zelliklerini dondiirmek i¢in portfdyleri

iligkilendirecegiz. Teknik ekler, her bir varlik 6zelliginin belirli bir portfdye nasil

karsilik geldigini agikga gosterecektir. Bu bakis agisi, heterojen 6zellikleri ortak bir

zemine (portfoylere) getirmek ve bunlar ¢calismak i¢in portfoy teorisini kullanmak
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icin yeni bir yol saglar. (Kaynak:http://www.acarindex.com/dosyalar/makale/acarindex-
1423939093.pdf /15.11.2018).

Bizim goreceli bakis agcimiz, geri dontislin geri kalan kismina odaklanacaktir:
kiyaslama doniist ile ilgili olmayan getiri Bilgi orani, beklenen yillik artik geri
dontisiin, artik getirinin yillik degiskenligine oranidir. Bilgi orani, aktif yoneticinin
kullanabilecegi firsatlar1 tanimlar. Bilgi orani biiyiidiikce aktif yonetim olasiligi
artar. Yatirnm firsatlarimi se¢mek tercihlere baglidir (Damodaran A., 2002). Aktif
yonetimde, tercihler yiiksek kalint1 geri doniisii ve diisiik kalinti riski anlamina
gelir. Bunu, artik geri doniis eksi artik riskten bir (ikinci dereceden) ceza (artik
degiskenlikten kaynaklanan dogrusal bir ceza) yoluyla ortalama / varyans tarzinda
yakaladik. Bunu “riske uyarlanmis beklenen getiri” veya ‘“katma deger” olarak
yorumluyoruz. Tercihleri kayitsizlik egrileri olarak tanimlayabiliriz. Beklenen artik
getiri ve ayn1 katma degeri saglayan artik risk kombinasyonlar1 arasinda kayitsiziz.
Her kayitsizlik egrisi, sifir kalint1 riski olan bir "kesinlik esdegeri" kalint1 geri
doniisiinii i¢erecektir (Kristina L., 2004).

Tercihlerimiz firsatlarimizla yiizlesirse, yatirirm se¢imleri yapariz. Aktif
yonetimde elde edilebilecek en yiikksek katma deger bilgi oranimnin Karesiyle
orantilidir (Akdogan H.,1992).

Bilgi orani aktif yonetim firsatlarini olger ve bilgi oraninin karesi deger katma
yetenegimizi gosterir. Daha biiyiik bilgi oranlar1 daha kii¢iik olanlardan daha iyidir.
Biiyiik bilgi oranlarini nerede buluyorsunuz?

Yatinnm firsati kaynaklar1 nelerdir? Aktif yonetimin temel yasasina gore, iki
tane var (Batres-Estrada B., 2015). Birincisi, her varligin kalan getirisini tahmin etme
yetenegimizdir. Bu tahmin yetenegini bilgi katsayisi, tahminler ve nihai getiriler
arasindaki korelasyonla ol¢iiyoruz (Batres-Estrada B., 2015). Bilgi katsayisi, beceri
seviyemizin bir Olgiisiidiir. Daha biiyiik bir bilgi oranma yol acan ikinci unsur ise,
yeteneklerimizi kullanabildigimiz yilda ka¢ kez kullanilacagidir. Eger yetenek
seviyemiz ayniysa, getirileri 100 hisse senedinden 1000 hisse senedinde tahmin
edebilmek daha 1y1 olacaktir. Temel yasa bize bilgi oranimizin bizim
yeteneklerimizle ve genisligin karekokleriyle orantili olarak arttigini syler:
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Temel kanunun bir biliylimesi, kiyaslama zamanlamasi stratejilerine
duydugumuz cosku eksikligidir. Her ii¢ ayda bir piyasanin yoniinde bahis yapmak,
beceri sahibi olsak bile, fazla genislik saglamaz. Getiri, risk, referanslar, tercihler
ve bilgi oranlar, aktif portfoy yonetiminin temelleridir. Ancak aktif ydnetim
uygulamas1 daha fazlasmi gerektirir: oybirliginden farkli beklenen getiri
tahminleri. Aktif yonetimde hangi beklenen getiri modellerinin basarili oldugu
kanitlanmistir? Varlik degerleme bilimi, 1980'lerde uygulanan yeni fikirlerle
1970'lerde hizla ilerlemistir (Boyle G., Peterson J., 1995). Ne yazik ki, bu gortsler
temel olarak opsiyon teorisinin bir sonucudur ve opsiyonlar ve vadeli islemler gibi
bagimli varliklarm degerlemesinde faydalidir. Ozkaynaklar gibi temel varliklarin
degerlemesinde ¢ok yardimci degillerdir. Ancak, se¢enek tabanli teorinin yapisi bir
yone isaret eder ve bir form Onerir.

Geleneksel varlik degerleme yontemleri ve getiri tahmini daha gecicidir.
Bunlardan en Onemlisi, net bugiinkii deger fikrini degerleme problemine
dayandiran temettii indirim modelidir (Damodaran A., 2002). Temettii iskonto
modelinin belirgin bir faydast vardir. Etkin bir sekilde kullanilirsa, yatirim
siirecinde bir yapiya zorlar. Elbette, basar1 garantisi yoktur. Temettii iskonto
modelinin ¢iktilari, girdiler kadar iyi olacaktir (Batres-Estrada B., 2015). Degerleme
ve geri doniis tahmininde baska yapilandirilmis yaklasimlar vardir. Bunlardan biri
gelecekte 1y1 performans gosterecek varliklar: bulmak icin 1y1 performans gosteren
varliklarin 6zelliklerini tanimlamaktir. Diger bir yaklagim ise, farkli piyasa
fiyatlarina sahip olan ancak piyasa tarafindan fiyatlandirilan faktorlere benzer
riskleri olan varliklar1 belirlemek i¢in karsilastirmali degerleme kullanmaktir (Eken
H., Adali S., 2008). Bunlar, arbitraj firsatlar1 demektir. Yine bir baska yaklasim,
piyasa tarafindan fiyatlandirilan faktorlere getirileri tahmin etmeye c¢aligmaktir.
Aktif yonetim tahmin ediyor. Tahminler olmadan, yoneticiler pasif bir sekilde
yatirim yapacak ve ol¢iitii sececeklerdi. Bu tez baglaminda, dngérme, varliklarin
geri doniigiiniin ham sinyallerini alir ve bunlar1 hassas tahminlere doniistiiriir. Bu
bilgi isleme, aktif yonetim silirecinde kritik bir adimdir. Temel icgdrii, Alpha

(volatilite - IC - skoru) kuralima dayanmaktadir; bu, standartlastirilmis (sifir
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ortalama ve birim standart sapma) skorunu, artik getiri tahminine (alfa)
iliskilendirmemize olanak saglar. S6z konusu oynaklik, artik oynaklik ve IC, bilgi
katsayisidir; Bilgi isleme, ham sinyali girdi olarak alir, bir puana doniistiiriir, sonra
bir alfa olusturmak icin uguculukla carpar. Bu tahmin kurallari, en azindan rafine
edilmis tahminleri, bir portfoy se¢im prosediiriine makul girdiler saglayacak
sekilde evcillestirecektir. Tahminler herhangi bir bilgi icermiyorsa, IC = 0, kural
kurali bilgisiz puanlar sifir kalan kalinti tahminlerine doniistiirecek ve yonetici
kiyaslamada yatirim yapacak. Temel kural, "i¢indeki ¢opleri" sifirlara doniistiiriir.
Bilgi analizi, herhangi bir sinyalin ongoriilen getirileri tahmin etme kabiliyetini
degerlendirir. Tahminlerde kullanilacak uygun bilgi katsayisin1 belirleyerek
sinyalin bilgi icerigini belirler. Kupa ve dudak arasinda ¢ok fazla kayma var. En iyi
getiri tahminleriyle donanmis olanlar bile, odiiliin tutarsiz ve Ozensiz portfoy
ingaat1 ve asirt alim satim maliyetleri ile kagmasina izin verebilir. Etkili portfoy
ingasi, portfoyiin istenmeyen riskler olmadan Ongoriileri etkin bir sekilde temsil
etmesini saglar. Etkili ticaret, bu portfoyli minimum maliyetle saglar. Sonucta,
yatirimei alim satim maliyetlerinden net getiri elde eder.

Bilgiden uygulamaya tahminlere kadar tiim aktif yonetim siireci, siirekli ve
tutarlt bir izlemenin yami sira performans hakkinda geri bildirim gerektirir.
Performans analizi teknikleri ve saglayabilecekleri siirecle ilgili dngoriileri igeren
bir rehber sunuyoruz (Kristina L., 2004).

Bu tez yatinm yonetiminde basariyr garanti etmiyor. Yatirim {iriinleri,
kavramlar ve fikirler tarafindan yonlendirilir. Bu kavramlarin hatali olmasi
durumunda, etkin bir uygulama ve analiz miktar1 hi¢bir sekilde yardimci olamaz.
Cop ise, o zaman ¢Op disari; ¢Opleri daha etkin bir sekilde islemeye yardimci
olabiliriz. Ancak, en azindan basarili ve degerli fikirlerin uygulamada

siirlandirilmayacagina dair umut verebiliriz . (Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/

UstMenu.do?metod=temelist/ 28.11.2018)
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1.2. Portfoy Yonetim Modelleri
Portfdy yonetim modelleri giiniimiizde en yaygin modellerden olmaktatir. Bu

alt baslikta baz1 portfoy yonetim modellerine iliskin bilgiler verilmistir.

1.2.1. Yapisal Risk Modeli Kovaryansi
Teknik ek, Denk. (3.16); Yapisal getiri denklemi, gozlemlenen varlik getiri ile
birlikte, faktor getiri ve spesifik getiri tahminlerine yol acar. Ayni zamanda,
tarihsel olarak tahmin edilen bu getirilerin, faktér kovaryans matrisinin ve

Esdegerlerin spesifik kovaryans matrisinin tahminlerine nasil yol a¢tigini da

aciklar (Kaynak: www.matriksdata.com/ 25.11.2018) (3.17). Burada, bu kovaryans
matrislerine  sahip oldugumuzu ve bir risk modelinin kullanimlarina
odaklandigimizi varsayacagiz (Boyle G., Peterson J., 1995).

Risk Modelinin Kullanimlar1 Risk modelinin ii¢ genis kullanimi vardir.
Simdiyi, gelecegi ve geemisi igerirler. Bunlar sirayla tanimlayacagiz, esas olarak
burada simdiki zamanla ilgili kullanimlara odaklanarak. Gelecek ve ge¢mis riski

daha sonraki boliimlerde daha ayrintili olarak ele alacagiz.

1.2.2. Mevcut Portfoy Risk Analizi

Cok faktorlii risk modeli mevcut portfoy riskini analiz eder. Genel riski dlger.
Daha da 6nemlisi, bu riski birka¢ yolla ayristirir. Bu risk ayrigsmasi, portfoydeki
onemli risk kaynaklarmi tanimlar ve bu kaynaklar1 aktif getiri beklentileri ile
iligkilendirir. Riski bélmenin bir yolu, piyasay: ve artik bilesenleri tanimlamaktir.
Bir alternatif, bir kiyaslama olgiitiine gore riske bakmak ve aktif riski
tanimlamaktir. Riski bélmenin {i¢iincli yolu model risk ile spesifik risk arasindadir.
Risk modeli ayrica marjinal analiz yapabilir:

Hangi varliklar, portfoyde en fazla ve en az ¢esitlilige sahip olan marjda risk
analizi hem pasif yonetim hem de aktif yonetim i¢in 6nemlidir (Eken H., Adali S.,
2008). Pasif yoneticiler, getirileri belirli bir Olgiitle eslestirmeye calisir. Pasif
yoneticiler endeks fonlar1 yonetmektedir. Bununla birlikte, kiyaslama oOlgiitiine

bagli olarak, yoOneticinin portfoyii kiyaslamadaki tiim stoklar1 igermeyebilir.
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kiigiik hisse senedi kiyaslama noktasinda tutulmasi islem maliyetleri yasaklayict
olabilir. Mevcut portfdy risk analizi, pasif bir yoneticiye, portfoyiine iliskin
kiyaslama kriterine gore riskini sdyleyebilir. Bu aktif risk veya izleme hatasidir.
Portfoy ile kiyaslama noktasi arasindaki farkin volatilitesidir. Pasif yoneticiler
minimum takip hatasi istiyor. Tabii ki, bu tezin odak noktasi1 aktif yonetimdir.
Aktif yoneticilerin amaci, Olgiitlerini miimkiin oldugunca yakindan takip etmek
degil, bu olgiitleri geride birakmaktir. Yine de aktif yonetimde aktif stratejilere
odaklanmak i¢in risk analizi Onemlidir. Aktif menajerler, sadece daha iyi
performans gosterebileceklerine inandiklar1 bu boyutlarda risk almak istemektedir.
Aktif yoneticiler mevcut portfoy riskini uygun bir sekilde parcalayarak,
portfoylerinin konumunu daha 1yi anlayabilirler. Risk analizi aktif yoneticilere
sadece aktif risklerinin ne oldugunu degil aym1 zamanda neden ve nasil
degistirilebilecegini sOyleyebilir. Risk analizi, aktif bahisleri dogal bahislere,
kasith bahislere ve olas1 bahislere gore siniflandirabilir:

Igsel. Bir testi (veya piyasay1) daha iyi bir performans sergilemeye ¢alisan
aktif bir yonetici, kiyaslama riskini, yani kiyaslamanin kendisinin degiskenligini
tasimalidir. Bu risk, portfoy yoneticisinin kontrolii altinda degil, gérevin sabit bir
parcasidir.

Kasitli. Aktif bir portfoy yoneticisi, 1y1 olacagina inandigi hisseleri ve kotii
olacagina inandigin1 belirlemistir. Aslinda, beklenen en yiiksek getirilere sahip
olan hisse senetleri riske en yliksek marjinal katkilar1 saglamalidir. Bu hos geldiniz
haberi; portfoy yoneticisine, portfoylin inanglariyla tutarli oldugunu soyler
(Akdogan H.,1992).

Tesadiifi. Bunlar yoneticinin aktif pozisyonunun kasitsiz yan etkileridir.
Yonetici, istemeden, marjinal aktif riske onemli Ol¢iide katkida bulunan bazi
faktorlerde aktif bir pozisyon yaratti. Ornegin, verime gore tarama yaparak bir
portfoy olusturan bir yonetici, ortalama verimden daha yiiksek olan endiistrilere
bliylik bir tesadiif eseri yapacaktir. Bu endiistri bahisleri kasith m1 yoksa tesadiifi

mi? Tesadiifi bahisler genellikle artan portfoy yonetimi ile ortaya ¢ikar ve her biri
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ayr1 ayri miinferit stok stok kararlarmin birikmis bir tesadiifi risk olusturmasina
neden olur.

Iki calismadan elde edilen kanitlar1 degerlendirecegiz. Ilk olarak, standart
sapmalarin alternatif tahminlerinin bir karsilagtirmasini tartisacagiz: portfoy temelli
ve tarihsel. Varliklardan portfoylere ayrilan portfoy bazli yaklasim, yapisal risk
modellerini kullandi. Ikinci olarak, farkli risk énlemlerinin tarihsel tahminlerinin
karsilagtirmasini agiklayacagiz: alternatiflere karsi standart sapma. Bu alternatif
Oonlemler - Ornegin asagi yonli risk - tamamen tarihsel risk temelinde tahmin
edilmelidir. Bu iki test seviyesi, tarihsel verilerden yalnizca standart sapmalari
tahmin edebilecegimizi ve standart sapmanin portfoy temelli tahminlerinin bu
tarihsel tahminleri astigin1 géstermektedir (J. Connor., 1995).

Ik ¢alisma (Aktas M., 2009) 29 esitlik ve bono yatirim fonuna bakti. Her fon
i¢in, tarihsel bir analiz tarihinde, calisma iki alternatif standart sapma tahmini
tiretmistir: portfoy bazli, yapisal risk modelleri kullanarak ve ge¢mis, onceki ii¢
yillik standart sapmay1 kullanarak (aylik getirilerden). Calisma daha sonra her
fonun bir sonraki yildaki performansini analiz etti. Analiz siiresi 1993/1994 idi.
Calisma, boyut, yatirimer ilgisi ve getiri modellerine gore secilen sadece 29 fonu
analiz ettigi i¢in agik degildi. Fon sahibi olma zorlugu bu tiir kapsamli bir
calismayr oldukc¢a zorlastirmaktadir. Calismada, ka¢ fonun deneyimledigi,
ortalamadan iki standart sapmadan daha fazla geri dondiigiinii analiz etti. Dogru
risk tahminleri ile bu tiir iadeler zamanin sadece yiizde 5'1 kadar yapilmalidir.

Yapisal risk modelleri ve portfoy sapmalarim1 standart sapmalar1 tahmin
etmek i¢in kullanarak, ii¢ sigma olayr ve bir iki sigma sonucu elde edildi
(gozlemlerin ylizde 3') (Batres-Estrada B., 2015); Gozlemlerin ylizde 76's1,
blyiikliigiinde bir sigmadan daha azdi. Tarihsel risk sonucglart neredeyse
cesaretlendirici degildi: bir {i¢ sigma sonucu (gozlemlerin yiizde 3'i) ve bes iki
sigma-sonucu (gozlemlerin yiizde 17'si) vardi ve ardindan sonuglarin yiizde 72'si
bliyiik oranda bir sigmadan daha azdi.

Elbette, portfoy temelli tahminler, bu testteki tarihsel tahminleri siirekli olarak

riski Oonceden tahmin ederek geride birakabilirdi. Dogru risk tahminleri, sifir
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strprizle degil, birka¢ siirprizle sonuglanmalidir. Bununla birlikte, sonraki
analizlerde, yontemin ortalama olarak riski asan ya da Ongoriilemeyen bir risk
olduguna dair istatistiksel olarak anlamli kanit bulunamamistir. Son bir test, iki
alternatif 6ngoriiyii, ertesi y1l boyunca asir1 getiri standart sapmasi ile karsilastirdi:
gerceklesen risk (Clark, Peter, Natalia T.,Shang-Jin W. 2004). Sonug: Portfoy bazinda
tahminler ve miiteakip risk arasinda tarihsel risk ile miiteakip risk arasinda
oldugundan ¢ok daha gii¢lii bir iligki vardi.

Ikinci galisma (Kahn ve Stefek, 1996), 290 yerel sermaye yatirim fonu, 185 yerel
tahvil yatinm fonu ve 1160 bireysel ABD hisse senedine alternatif risk
onlemlerinin (standart sapma, semivaryans, hedef semivaryans, eksiklik olasiligi)
siirekliligini karsilastirmistir. Her durumda, ¢alisma birbirini takip eden bes yillik
iki doneme bakti: yatirim fonlart i¢in Ocak 1986 - Aralik 1990 ve Ocak 1991 -
Aralik 1995 arasinda; ve Eyliil 1986 - Agustos 1991 ve Eyliil 1991 - Agustos 1996
arasinda, bireysel 6zkaynak getirileri icin. Alternatif risk oSlgiitleri biiyiik dlgiide
varyansin bir fonksiyonu oldugu i¢in - 6rnegin, semivaryans varyansin sadece ilk
derecesini almaktir - ¢alisma agik¢a varyansin ima ettigi bilginin kaliciligini
incelemistir. Ornegin, anormal semivaryansin kaliciligmi arastirdi: semivaryans
eksi varyansin yarisi. Sonugcta, alternatif bir risk Ol¢lisii se¢menin tek nedeni,
igerdigi varyansin otesindeki bilgiler ig¢indir (Horasan M., 2009).

Her bir fon grubu veya varlik igindeki kalicilik testleri, 1. periyottaki risk
Olclimiine kars1 risk periyodunu basitce gerilemistir. Kalicilik kaniti, regresyon i¢in
yiiksek R2 istatistiklerini ve anlamli pozitif t istatistiklerini icerir. Calisma, 1.
donemde yiiksek (diisiik) risk portfoylerinin aynt zamanda 2. donemde daha
yiiksek (diisiik) risk portfoyleri olup olmadigini test eder. Ancak gelecekteki bir
risk Olciisiinii tahmin etmek i¢in ancak bu risk Ol¢iisii devam ederse tarihsel riski
kullanabiliriz (Boyle G., Peterson J., 1995).

Alternatif risk Slgiitleri, yalnizca varyansin kaliciligiyla ima edilenin 6tesinde
bir kalicilik gostermedi. Risk bilgilerini varyansin 6tesinde tahmin edemedigimiz
anlagiliyor. Diger bircok ¢alisma, varlik getirilerinin genis dagilimlar gosterdigini

gostermistir; bu da varyansin Otesinde bir sey tahmin edebilmemiz gerektigini
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gostermektedir (6rnegin, kurtosis). Ancak bu ¢alisma farkli bir soruyu arastiriyor;
Ortalamadan daha genis bir dagilima sahip bir portféyiin ortalamadan daha genis
bir dagilim sergilemesinde devam edip etmedigi. Bu, portfoy se¢imi i¢cin dnemli bir
sorudur ve cevabim hayir gibi goriinmektedir. Genel olarak, bu iki calisma, aktif
yonetimdeki standart sapma ve yapisal risk modellerinin oynadigr énemli rolleri
dogrulamaktadir.

Aktif yonetim, beklenen getiri ve risk arasindaki degis tokusa odaklanir. Bu
boliim risk lizerine odaklanmistir. Yillik geri doniisiin standart sapmasi olarak riski
ve yillik geri doniisiin varyansi olarak riskin maliyetini belirledik. Aktif yoneticiler
daha ¢ok aktif ve artik riskleri dnemser. Risk modelleri ve 6zellikle yapisal risk
modelleri, riski toplam ve aktif riske, piyasaya (veya kiyaslama) ve kalinti risk,
model ve spesifik riske ayirmak suretiyle i¢goriilii analiz saglayabilir; ve dogal,
kasitli ve arizi bahisleri tanimlayarak. Risk modelleri bir portfoydeki mevcut
riskleri ve bahisleri analiz edebilir, gelecekteki riski portfoy insaat siirecinin bir
parcasi olarak tahmin edebilir ve performans analizini kolaylastirmak icin ge¢mis
riskleri analiz edebilir. Kanit, yapisal risk modellerinin istendigi sekilde calistigini

gostermektedir (Clark, Peter, Natalia T.,Shang-Jin W. 2004).

1.2.3. Model Tahmini

Endiistri riskleri ve risk endeksi faktorleri goz oOniine alindiginda, Fama-
MacBeth prosediiriinii  kullanarak (1973) faktér geri doniislerini  ¢oklu
regresyonlarla tahmin ediyoruz. Model dogrusal ve Denk. (3A.1) coklu bir
regresyon seklindedir. Karesel spesifik getirilerin (muhtemelen agirlikli) toplamini
en aza indiren faktor getirilerini secerek, faktor risklerine karsi hisse senedi fazlasi
getirilerini gerileriz (Victor C., 2014). Ornegin ABD'de BARRA, en biiyiik
sirketlerin 1500'iniin bir evrenini kullaniyor, risklerini temel verilerden hesapliyor
ve yaklasik 1500 gozlemden 65 faktdr getirisini tahmin etmek icin ayda bir
regresyon yapiyor.

Modelin aciklayict giiciinii 6lgen R2 istatistigi, kabaca 1000 varlik ve 50

faktorle birlikte aylik 6zkaynak getirisi modelleri i¢in ortalama yiizde 30 ila 40
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arasindadir. Daha biiylik R2 istatistikleri aylar icerisinde daha biiyiik pazar
hareketleriyle ortaya ¢ikma egilimindedir. BARRA'nin her donem gergeklestirdigi
bu kesitsel gerilemede, sektor faktorleri bir miidahale rolii oynar. Bir biitiin olarak
pazar, sektorlere 1 maruz kalma oranmna sahiptir ve sektor faktorii getirileri,
pazarin getirisini alma egilimindedir (Clark, Peter, Natalia T., Shang-Jin W. 2004).
Modeldeki daha degisken faktorlerdir. Piyasa, risk endekslerine sifira yakin bir
degere sahiptir ve risk endeksi faktorii getirileri, piyasa dis1 getirileri alir.
Piyasadaki daha az degisken faktorlerdir. Faktor getirilerini etkin bir sekilde
tahmin etmek i¢in, genellestirilmis en kiiciik kareler regresyonlarimi c¢alistirir,
gozlemlenen her doniisii kendi varyansmin tersine gore agirliklandirir. Bazi
modellerde, her bir gézlemi, spesifik varyansinin tersi i¢in bir vekil olarak hareket
eden piyasa kapitalizasyonunun karekokiine gore agirliklandirtyoruz.

Bu kesitsel gerilemeler 50'den fazla faktorii icerebilse de, modeller ¢ok
kutupluluktan muzdarip degildir. Faktorlerin ¢cogu, ortogonal olan endiistrilerdir
(1998 yilinda BARRA nin ABD Ozkaynak risk modelinde 65’ten 52’si). Ayrica,
enflasyonu ¢ok kutupluluktan kaynaklanan tahmini hatalarda Glgen varyans
enflasyon faktorleri testleri ciddi tehlike seviyelerinin ¢ok altindadir(Akdogan

H.,1992).

1.3. Faktor Portfoyleri

Faktor getirilerini tahmin etmedeki bu regresyon yaklasimi, faktorlerin
icgoriilii yorumuna yol agmaktadir (Horasan M., 2009).. Agirlikli regresyon
Jjimnastigi nastikleri, tahmini faktor getirileri i¢in asagidaki matris ifadesine yol
acar.

Bu portfoylerin iki farkli yorumu var. Bazen faktor taklit eden portfoyler
olarak yorumlanirlar, ¢iinkii bazi temel faktorlerin davraniglarini taklit ederler.
Bunlar1 daha basit bir sekilde, maruz kaldiklarimizla tanimladigimiz spesifik etkiyi

yakalayan portfoyler olarak yorumluyoruz.
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1.3.1. Faktor Kovaryans1 Matrisi

Her periyotta faktér geri doniisii tahminlerine sahip oldugumuzda, bir faktor
kovaryans1 matrisini tahmin edebilirizz tiim faktér varyanslarinin ve
kovaryanslarinin bir tahmini. Risk faktorii olarak etkin bir sekilde calisabilmek
icin, bu faktor kovaryansi matrisi, yatirimcinin zaman diliminde en 1yi gelecekteki
faktor varyanslar1 ve kovaryans tahminimizi i¢ermelidir (Victor C., 2014).

Gegmis bir faktor getirisi gegmisinden kovaryansi tahmin etmek, kendi bagina
bir kitaba layik olan bir konudur ve detaylar bu ¢abanin kapsami disindadir. Temel
teknikler, gecmis tarihin agirhigina ve kovaryansin oniindeki bayesyenlere dayanir.
Daha ileri teknikler arasinda, ilk olarak Engle (1982) tarafindan onerildigi gibi, son
olaylara bagl varyans tahminini igerir. Bu tiir teknikler, varyansin yalnizca diger

degiskenlere bagl oldugunu varsayar.

1.3.2. Riskin Yiiklenmesi
Bazi durumlarda, riskin bir kismini tek bir amaca baglamak miimkiindiir.
Piyasa riskini artik riskten ayirabiliriz ve ortak faktor riskini spesifik riskten
ayirabiliriz (Clark, Peter, Natalia T.,Shang-Jin W. 2004). Her iki durumda da, iki risk
bileseni iliskisizdir. Iki risk kaynag: iliskilendirildiginde, bunlar arasindaki
kovaryans riski dagitmay1 zorlastirir. Once riske marjinal katkilarin getirilmesini

gerektiren bir yaklagimi tanimlayacagiz (Karacan, A.1., 2003).

1.3.3. Marjinal Katki
Toplam risk tahsisi zor olsa da, portfoydeki bir degisimin marjinal etkilerini
inceleyebiliriz. Bu duyarlilik analizi tiiri, hangi faktorlerin ve varliklarin risk
tizerinde en biiylik etkiye sahip oldugunu gormemizi saglar. Risk tlizerindeki
marjinal etki, varligin elde tutulmasma iligkin riskin kismi tiirevi ile olgiiliir.
Teknik ek bolimde Chap. Sekil 5, artik riske olan marjinal katkilarin bilgi oranina
bagli olan orantililik sabiti ile dogrudan alfalarla dogru orantili oldugunu

gostermektedir.
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1.3.4. Faktor Marjinal Katkilar

Bazen varliklar yerine faktor risklerine iliskin hassasiyetleri hesaplamak
istiyoruz. Bunun ne anlama geldigini diistinelim.

Varlik diizeyinde, marjinal katkilar, yalnizca bir varligin tutulmasini degistirip
diger tim varliklar1 degistirmeden birakmamiz durumunda riskteki degisikligi
yakalar.

Faktor diizeyinde, marjinal katkilar, maruz kalmayi yalnizca bir faktore
degistirirsek, diger faktor risklerini degistirmeden birakacak olursak, riskteki
degisikligi yakalamalidir. Portfoyiin yalnizca faktor k'ye maruz kalmasini artirmak
icin, faktor k'ye maruz kalan ve diger faktorlere sifir maruz kalan bir portfoy
eklemek istiyoruz. Makul ve iyi tanimlanmis bir se¢im bir faktér portfoyiidiir.
Faktor portfoyiiniin uygun riskleri vardir ve bu riskler géz oniine alindiginda asgari

risk vardir, bu yiizden gelebilecegimiz kadar.

1.3.5. Sektorel Marjinal Katkilar

Faktor marjinal katkilar1 konusunu ele almigken, sektor marjinal katkilarindan
da kisaca bahsetmeliyiz. Buradaki fikir, genellikle endiistri faktorlerini sektorlere
ayirmamizdir (Yobas M.B., 2012). Sektorler risk modeli tahmininde veya risk
hesaplamasinda rol oynamamaktadir, ancak bunlar uygun ve sezgisel yapilardir
(Clark, Peter, Natalia T., Shang-Jin W. 2004). Dolayisiyla, endiistri risklerindeki
artiglarin riski nasil etkileyebilecegini belirledikten sonra, sektor riskindeki artisin
riski nasil etkileyebilecegini bilmek isteyebiliriz.

Bu makul bir soru. Ne yazik ki, cevabi belirsizdir. Faktor marjinal katkilarini
hesapladigimizda, varlik diizeyinde marjinal katkilarin dogrusal bir katkisim
kullandik ve faktor portféylerinin goreceli olarak acikligina giivendik. Sektor
diizeyinde, sektor faktorii marjinal katkilarinin dogrusal bir kombinasyonunu
hesaplamak istiyoruz, ancak agirliklar simdi daha az belirsiz. Boliimdeki yalnizca
belirli bir endiistriyi artirarak, her bir sektorii ayni miktarda artirarak, portfoy
endiistrisi agirliklarina gore her bir endiistriyi artirarak veya kiyaslamali endiistri

agirliklarina gore her bir endiistriyi artirarak bir sektore maruz kalmay1 artirabiliriz.
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Makul bir segenek, portfoyiin toplam (aktif yerine) endistri agirliklarini
kullanmaktir. Ornegin, iki sektérden olusan bir bilgisayar sektdriinii diisiiniin:
yazilim ve donanim. Portfoy yalnizca bilgisayar donanimu iireticileri igeriyorsa, o
zaman bilgisayar donaniminin yalnizca donanim sektoriine dayali marjinal
katkilarini hesaplayin. Portfoyiin bilgisayarlara maruz kalmasi ylizde 70 yazilim ve
yilizde 30 donanim ise, sektoriin marjinal katkilarini hesaplamak igin 70/30 agirlik
kullanin (Seker U.S., 1997). Baska bir deyisle, yatirnmcinin bilgisayarlara maruz
kalmay1 tam olarak mevcut oranlarda arttiracagini (veya azaltacagini) varsayalim.

Acikgasi, sektoriin marjinal katkilar1 ile ilgili en Onemli nokta, hangi
hesaplamaya ihtiyaciniz oldugunu ve hangi hesaplamalar1 aldiginizi anlamaktir
(Victor C., 2014).

Destekleyici tiim  yoneticilere sorumluluklart  ve eylemleriyle 1ilgili
kisitlamalari ile ilgili net talimatlar vermelidir. Fon sahibi i¢in bu sorumluluklari
iletmenin en iyi yollarindan biri bir referans portfoyii belirlemektir. Ornegin, bir
ABD uluslararas1 hisse senedi yoneticisi i¢in referans, Morgan Stanley Capital
Uluslararasi EAFE endeksi veya Financial Times EUROPAC endeksi olabilir.
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki daha kiigiik-biiyiik harf kullanim1 yoneticisi i¢in
kriter Frank Russell 2000 endeksi olabilir. Avustralya kaynak stoklar1 yoneticisi
icin referans, sadece Avustralya kaynak sektoriindeki stoklari igeren 0Ozel bir
endeks olabilir (Clark, Peter, Natalia T.,Shang-Jin W. 2004). Y Oneticinin performansi,
kiyaslama performansina gore degerlendirilir. Yoneticinin aktif getirisi, yoneticinin
portfGyliniin getirisi ile referans portfoyliniin getirisi arasindaki farktir. Okuyucu
bu uygulamanin teorik sinirlamalart oldugunu distinebilir. Hi¢ siliphesiz Oyle.
Bununla birlikte, inkar edilemez pratik faydalari da vardir. Birincisi, yatirim
yoneticilerinin  uzmanhklarimi  daha kiicik bir varlik  koleksiyonunda
uzmanlastirmasina ve yogunlastirmasina izin veriyor. Sponsorlar varlik tahsisinden
sorumludur. ikinci olarak, ydneticinin dikkatini 6lgiitle ilgili performansa odaklar.
Performansi bir 6l¢iitle kiyaslandiginda degerlendirilen kurumsal bir yonetici i¢in

hangi kurallar1 saglayabiliriz? Yoneticinin dikkati, yonetilen portfGyiin geri
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doniisleri ile kiyaslama portfyiiniin geri doniisleri arasindaki farka yoneliktir.
Piyasa portfoyii belirlenmemistir ve dogrudan bir rolii yoktur (Aktas M., 2009).

Sirketler bir ¢ok sekilde risk almakta ve bu riskleri is yapmanin dogal bir
maliyeti olarak tagimalidir. Sirketler, miilk hasar1 veya yasal sorumluluk gibi
riskler nedeniyle zararlar1 azaltmak icin sik sik sigorta satin alirlar. Sadece risklerin
dogasinda olmasi1 nedeniyle, kontrol edilemez olduklar1 anlamina gelmez.
Isletmeler risk riskini en aza indirmek igin sik sik risk y&netimi prensiplerini
kullanir. Risk yonetimi, riski daha az maliyetli hale getirmek i¢in riski tanimlama,
6l¢me ve yeniden dagitma veya yeniden tahsis etme pratigidir (Clark, Peter, Natalia
T.,Shang-Jin W. 2004).

Baz1 hava kosullarina bagli olaylar bir tiir is riski olusturur. Risk gelecekteki
olaylar veya sonuclar belirsiz oldugunda ve hava genellikle belirsiz ve tahmin
edilmesi zor oldugunda ortaya ¢ikar. Havanin is lizerinde 6nemli etkileri olabilir.
Firtinalar, simsek, dolu, siddetli riizgarlar, buzlu kosullar, sel ve diger siddetli hava
kosullari, normal hava kosullar1 geri donene kadar bir isi durdurmaya zorlayabilir.
Siddetli hava kosullari, tedarik hatlarini, nakliyeyi ve iletisimi kesintiye ugratabilir.
Calisanlarin calisma yerlerine gelmelerini ya da geri donmelerini engelleyebilir;
miisterilerin islem yapmak icin is yerlerine gelmelerini engelleyebilir. Siddetli
hava kosullar1 giic kullanim seviyelerini ve enerji taleplerini etkileyebilir. Biiyiik
cografi alanlarin tamamen bosaltilmasim gerekli kilabilir. Fiziksel yapilara,
miilkiyete ve maddi varliklara zarar verebilir (Clark, Peter, Natalia T.,Shang-Jin W.
2004).

Siddetli hava kosullari, bir isletmenin uygun oOnlemleri almasi icin yeterli
uyar1 olmadan gelirse pahali hasara ve tahribata yol acabilir. Cesitli resmi ve ticari
kuruluslar, korunmamis hava olaylarinin sayisim en aza indirgemek amaciyla
genel hava tahmini hizmetleri sunar, boylece isletmelerin siddetli hava saldirisina
hazirlanmalarina zaman tanir (Seker U.S., 1997).

Ancak yanlis veya asir1 genel hava tahmin hizmetleri, kendi maliyetlerini
getirebilir. Siddetli hava kosullarinin yalnizca uyarilmasi, isletmelerin kapatilmasi,

calisanlarin normal c¢alisma saatlerini gegmis tutmalari, malzemelerin veya
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gonderilerin yeniden yonlendirilmesi, iskelet miirettebati lizerinde c¢aligilmasi veya
bunun neden oldugu zarar1 hafifletmek veya Onlemek i¢in tasarlanan diger
onlemler gibi hava durumu o6nlemlerini almalarina neden olabilir. Siddetli hava.
Bir kasirga uyarist karsisinda montaj hattin1 kapatma karari, fabrikanin aktif
olmadig1 her dakika i¢in binlerce dolara mal olabilir. Bir kurulusun ongoriilen
elektrik kesintilerine tepki gostermesi i¢in miidahale kuvvetlerini harekete gecirme
karar1 esit derecede pahali olabilir. Siddetli hava kosullarinda grev olmazsa, bu
onlem masraflari israf edilir.

Ulusal Okyanus ve Atmosfer Idaresi'nin bir boliimii olan Ulusal Hava
Durumu Servisi, Amerika Birlesik Devletleri i¢in hava durumu tahminleri ve
siddetli hava durumu uyarilar1 sunar. Bununla birlikte, bu tahminler ve uyari
sistemleri, isletme ve endiistrinin belirli risk yonetimi ihtiyaglarimi karsilamak i¢in
tasarlanmamustir. Ornegin, siddetli hava uyarilar1 genellikle daha genis cografi
bolgeler i¢in ve is amaglarina uygun olandan daha uzun siireler ic¢in verilir.
Ornegin, kasirga, su baskini ve firtina uyarilari, belirli bir ilgenin sadece kiigiik bir
kismu tehlikede olsa bile, ilge tarafindan verilmektedir. Bu, bazi yerler i¢in gercek
siddetli hava kosullarina uymasi1 muhtemel olmayan ve isletmelerin gereksiz hava
sartlarina karsi onlem almalarina neden olabilecek genel uyarilarin verilmesiyle
sonuclanir. Her bir isletmenin risk yonetimi ihtiyaclarimi karsilamak {izere
tasarlanmis bir hava tahmini ve siddetli hava uyaris1 servisi, bu gereksiz ve israf
maliyetlerini azaltabilir (Karamustafa O., Kiigiikkale Y., 2002).

Hava durumu ile ilgili risk yonetimi hizmetleri, genellikle hava durumu
danismanlik iicretleri, izleme maliyetleri ve benzerleri seklinde paraya mal olur.
Bir isletmenin bu tiir hizmetlerin degerli olup olmadigini bilmesi i¢in, hava ile
ilgili bir risk yonetimi bi¢ciminin maliyetini, alternatif risk yonetimi bigimlerinin
maliyetleriyle karsilastirmasi gerekir. Bu nedenle, hava ile ilgili risk yonetimi
hizmetlerinin kullanimi i¢in yatirimin geri doniisiinii hesaplama yontemine ihtiyag
vardir.

Mevcut bulusun bir yaninda, bir yatirim getirisi, bir sirketin hava durumuna

bagh risk maliyetleri hakkinda alman bilgiler kullanilarak ve alternatif hava
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kosullarina baglh risk yonetimi bigimlerini kullanarak hava durumuna bagli risk
maliyetlerini karsilagtirarak hesaplanir. Yatirim getirisi, sirketlerin daha dogru
hava risk yonetimi hizmetlerine yatirnm yapmanin maliyet agisindan verimli olup
olmadigini degerlendirmelerine olanak taniyan Internet tabanli bir bilgisayar
programu kullanilarak hesaplanabilir (Clark, Peter, Natalia T.,Shang-Jin W. 2004).

Bulusun diger bir yoOniinde, bir yatirnm karsiligi, alternatif bir formun
kullanilmas1 sonucunda alinan gereksiz kasirga 6nlemlerinin maliyeti ile alinan bir
kasirga Onlemi yonetimi 1ile alinan kasirga Onlemlerinin  maliyetinin
karsilagtirilmasiyla hesaplanmaktadir risk yonetimi.

Bulusun yine bir bagka yaninda, bir sistem bir kullanicidan kullanicidan hava
ile ilgili risk maliyetleri hakkinda bilgi almaktadir ve alternatif hava ile ilgili risk
yonetimi formlarimi kullanarak hava ile ilgili risk maliyetlerini karsilastirmaktadir.

Bulusun yine bir bagka yaninda, bir sistem, potansiyel kayiplar1 karsilagtirarak
ve daha dogru bir hava tahmin hizmeti maliyetine katlanarak bir elektrik sirketi
icin yatirim geri doniisii bilgisi olusturur.

Hava durumu ile ilgili risk yonetimi hizmetleri, hava olaylarinin tahminini ve
veya belirli bir sirkete, yere veya cografi bolgeye 6zgii uyarilarin yayinlanmasini
iceren bir risk yonetimi seklidir. Hava ile ilgili risk yonetimi bi¢imleri, hava
kosullarinin getirdigi is veya endiistri risklerini yonetme yontemlerini icerir. Bu tiir
hizmetler harici bir tahmin veya danismanlik grubu gibi harici olarak veya bir
sirketin iiyeleri veya bir boliimii tarafindan dahili olarak saglanabilir. Hava ile ilgili
risk yonetiminin bir sekli, hava ile ilgili hi¢cbir 6nlem almayan ve higbir siddetli
hava salmazsa bile operasyonlar1 siirdliren bir isletme tarafindan orneklendirilir.
Baska bir deyisle, bu hava durumuna bagli risk yonetimi bi¢ciminde hi¢bir zaman
siddetli hava uyaris1 yapilmaz veya uygulanmaz (Clark, Peter, Natalia T.,Shang-Jin W.
2004).

Hava ile ilgili risk yonetiminin bir baska sekli, Ulusal Hava Durumu Servisi
bu il¢e icin siddetli bir hava uyaris1 verdiginde, belirli bir ilcede operasyonlar1 her
zaman durduran bir isletme tarafindan orneklendirilmektedir (Sengiir E.D., 2011).

Yine hava durumu ile ilgili risk yonetiminin bir baska bi¢imi, hava durumu
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tahminlerini saglamak ve o isletmenin faaliyetlerinin belirli bolgelerine yonelik
ciddi hava durumu uyarilar saglamak veya belirli tiirler icin Oneriler saglamak
tizere dis hava ile ilgili risk yonetimi danismanlik hizmeti kullanan bir igletme
tarafindan Orneklendirilmektedir. farkli hava durumu tahminleri karsisinda
alinacak hava onlemleri (Sengiir E.D., 2011). Ornegin, bir iiretim tesisi i¢in dnerilen
onlemler, bir kasirga uyaris1 karsisinda kapanmak veya nakliye gilizergahlar
boyunca Ongoriilen buz firtinasini dnlemek i¢in gonderileri erken gondermek
olabilir. Bir yardimci program i¢in onerilen 6nlemler, 6ngdriilen bir 1s1 dalgasina
yanit olarak personel ve gii¢ ¢ikisini artirmak olabilir (Bolak M., 2001).

Yatinm hesaplamasinin getirilmesi amaciyla, siddetli hava kosullarinda
herhangi bir uyar1 veya belirli bir tahmine cevap olarak belirli 6nlemlerin alinmasi
onerisinde bulunulmasi, “hava durumu uyarisi” olarak adlandirilacaktir.

Farkli hava kosullarina bagl risk yonetimi, ii¢ temel hava kosullarina baglh
risk ile ilgilidir (Sengiir E.D., 2011). Ilk risk tiirii, sonraki bir hava olaymna karsilik
gelmeyen hava durumu uyarilar veya “yanlis uyarilar” riskidir. Yanlis bir uyarinin
maliyeti, yanlis uyarinin cevaben gereksiz hava sartlarina karst onlem almanin
maliyetidir. ikinci risk tiirii, bir hava uyaris1 uyarisindan &nce gelmeyen hava
olaylarinin veya “korunmamis hava olaylariin” riskidir. Uyarilmamis bir hava
olaymnin bedeli, hava hasarinin (veya masrafin) maliyeti asan maliyetidir. hava
onlemleri. Ornegin, eger korunmamis bir buz firtmasi 2 milyon dolara, 200.000
dolarlik bir 6nlemle yariya indirilebilecek bir hasara yol acarsa, savassiz olayin
maliyeti 800.000 dolar. Ugiincii risk tiirii, en diisiik ihtiyati tedbir riskidir. Mevcut
bir alternatiften daha pahali veya daha az etkili olan bir hava uyarisina yanit olarak
onlem alan bir isletme bu tiir bir riskin maliyetini dogurur. En diisiik 6nlemin
maliyeti, en uygun 6nlemin degeri ile alinan en diisiik onlemin degeri arasindaki
farktir. Ornegin, bir hava durumu olayinin, herhangi bir énlem alinmadig: takdirde
2 milyon dolarlik hava hasarina neden olacagini varsayalim. Eger bir isletme, hava
kosullarinda 1 milyon dolar tasarruf saglayan 500.000 dolarlik bir 6nlem alirsa,
ancak hava kosullarinda 1,5 milyon dolarlik bir tasarruf saglayacak alternatif bir

600.000 dolarlik 6nlem mevcutsa, en diisiik onlemin maliyeti 400.000 dolar olur.
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Enerji iiretim tesisleri, yanls sicaklik tahminlerinden kaynaklanan diger bir
hava durumu riskine maruz kalmaktadir. Elektrik tiiketimi tipik olarak biri sicaklik
olan farkli faktorlerin bir fonksiyonudur. Bir hava durumuna bagl risk yonetimi
bi¢iminde, bir elektrik sirketi bir siire i¢in bir sicaklik tahmini alir ve o siire i¢in bir
seviye enerji Uretimini hedefler. Bu silire gectiginde, gercek sicaklik ongdriilen
sicakliktan daha diisiik veya daha yiiksek olabilirdi. Tahmin sicakligindaki bazi
kiiciik degisikliklerin gii¢ tiiketimi iizerinde kayda deger bir etkisi olmayacak,
ancak belirli bir aralik disindaki sicaklik degisimlerinin kayda deger bir etkisi
olacaktir. Enerji tretimi c¢ok diisik bir degere ayarlanmigsa, tesisin eksikligi
gidermek ig¢in enerji satin almasi gerekebilir - tipik olarak tesisin iiretim
maliyetinden daha yiiksek bir fiyata. Eger elektrik iiretimi ¢ok yiliksek bir degere
ayarlanmissa, tesis bazi iiretim maliyetlerini geri kazanmak i¢in satilabilecek asiri
giice sahip olabilir. Bir elektrik sirketi sirketine, sicakliklar1 daha dogru (veya daha
kesin bir sekilde) tahmin etme yetenegi saglamak, yetersiz veya fazla ener;ji tiretimi
ile ilgili maliyetleri diistirebilir (Ulgener M., 1994).

Elektrik tesisat1 i¢in bdyle bir servise yatirim getirisini hesaplama yontemini
gostermektedir. Bir yardimci programin dogrusal bir liretim islevi olmayabilir;
Bazi tahmin sicakliklar1 ayni1 gii¢ iiretimine neden olabilir. Bir elektrik sirketi,
enerji Uretimini etkilemeden sicaklik tahminini kusursuz bir tahminden belirli bir
miktar belirli bir miktarda tolere edebilir. Ornegin, belirli bir giin icin yiiksek
sicaklik tahmini 90 derece ise, gercek yiiksek sicaklik 91 dereceye ulasirsa,
yardimci tesis Uretme kapasitesini degistiremez. Diger taraftan, asil sicaklik 93
dereceye ulasirsa, liretim kapasitesini arttirmasi gerekebilir ve bu islem acik
piyasaya ek bir zararla ek elektrik alimi gibi belirli maliyetler getirebilir. Sonug
olarak, bir yardimci program X'in hassasiyet araligini, i¢inde miikemmel bir
tahmin ile kiiciik bir hata arasinda ayrim yapamayacagi bir sicaklik aralig
(6rnegin, 88 derece ila 92 derece) olarak belirleyebilir.

Uriin gelistirme kaynaklarmiza en etkili sekilde nasil yatirim yapmalisimz?
Ve gelistirme projelerinize Oncelik vermeli ve kaynaklar1 aralarinda nasil tahsis

etmelisiniz? Bunlar yeni {irlin portfoyli yonetiminde ¢ok onemli konulardir. Bir
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borsa portfdy yoneticisi gibi, Ar-Ge yatirimlarin1 optimize etmeyi basaran {ist
diizey yoneticiler - kazanan yeni iiriin projeleri secmek ve ideal dengeyi ve proje
sayisini elde etmek - uzun vadede kazanacak.

Oncelikle, basaril1 bir yeni iiriin ¢abasi, is basaris1 igin esastir. Bu, mantiksal
olarak portfoy yonetimine cevrilir: bugiiniin yarinin yeni liriin kazananlar1 olacak
projeleri segme yetenegi (Cakici L., 1992).

Ikincisi, yeni iiriin gelistirme, sirketinizin stratejisinin bir gostergesidir.
Stratejinizi hayata gecirmenin en Onemli yollarindan biri, gelistirdiginiz yeni
tiriinlerdir. (Ureten, Aykan ve Ercan, Metin K., 2000)Yeni iirlin girisimleriniz yanlissa -
yanlis projeler ya da yanlis denge - o zaman is stratejinizi uygulamada basarisiz
olursunuz.

Uciinciisii, portfdy yonetimi kaynak tahsisi ile ilgilidir. Hissedarin degeri ile
mesgul olan ve daha aziyla daha fazlasimi yapan bir is diinyasinda, teknoloji ve
pazarlama kaynaklar1 yanlis projeleri israf etmek i¢in c¢ok az. Zayif portfoy
yonetiminin sonuclart aciktir: kit kaynaklar1 zahmete sokuyorsunuz ve bunun

sonucunda ger¢ekten hak eden projeleri a¢ birakiyorsunuz.

1.4. Portfoy Yonetiminde Dort Hedef

Yent {iriin portfoyii yonetiminde dort hedef vardir:

Hedef 1. Degerinizi En Ust Diizeye Cikarin

Portfoy: Burada amag, bazi ticari hedefler agisindan boru hattinizdaki tiim
aktif projelerin degerlerini veya ticari degerlerini en list diizeye ¢ikarmak i¢in yeni
tirlin projeleri segmektir. “Proje degerini” degerlendirmek icin kullanilan aracglar
arasinda:

* Projenin net bugiinkii degerini belirleyin ve projeleri anahtar veya kisitlayic
kaynaga bdliinerek NPV'ye gore siralayin (6rnegin, projede harcanmaya devam
edilen Ar-Ge maliyetleri; yani NPV / Ar-Ge'ye gore). Projeler, kaynaklarin
tilkkenene kadar bu endekse gore siralanir, boylece belirli veya smirl bir kaynak
icin portfoyiin degerini (tiim projelerdeki NPV'lerin toplami) en iist diizeye ¢ikarir

harcama.
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« BTD: Beklenen Ticari Deger yontemi, karar agaci analizini kullanir ve
projeyi karar asamalarina boler (Ureten, Aykan ve Ercan, Metin K., 2000) -
ornegin, Gelistirme ve Ticarilestirme. Projenin olas1 olas1 sonuglarini ve her birinin
ortaya ¢ikma ihtimalini (6rnegin teknik ve ticari basart olasiliklarini) tanimlayin

(Kaynak:https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/home/30.12.2018).

Sonugta ortaya ¢ikan BTD daha sonra kisitlayict kaynakla (NBD yonteminde
oldugu gibi) boliiniir ve projeler, bu ¢elige olan patlamay1 maksimize etmek i¢in bu
endekse gore siralanir. Yontem ayni zamanda gercek secenekler teorisine de
yaklasmaktadir ve bu nedenle daha ytiksek riskli projeleri ele almak i¢in uygundur.

* Puanlama modeli: Karar vericiler, projeleri 1-4 veya 0-10 6l¢ek arasinda
olmak {izere, iistlin projeleri birbirinden ayiran bir¢ok soruda degerlendirir.
Minimum bir engelden kurtulmasi gereken 6lgiilii bir Proje Cekicilik Puani elde
etmek icin bu puanlar toplayin. Bu Puan “projenin degeri” i¢in bir vekildir, ancak
sadece finansal Onlemlerin Gtesinde stratejik, kaldirag ve diger hususlan igerir.
Projeler daha sonra kaynaklar tiikenene kadar bu puana gore siralanir (Bolak M.,
2001).

Hedef 2. Portfoyiiniizde Denge Arayin:

Burada amag, bir dizi parametre agisindan istenen bir proje dengesini
saglamak; Ornegin, uzun vadeli projeler, kisa olanlara karsi; veya diisiik riskli
projelere kars1 yiiksek risk; ve c¢esitli pazarlarda, teknolojilerde, iirlin
kategorilerinde ve proje tilirlerinde (6rnegin, yeni iiriinler, iyilestirmeler, maliyet
azaltmalar1, bakim ve onarimlar ve temel arastirmalar) (Mubarik F. ve Athiya Y.J.,

2009).

Resimler, sayilardan ve listelerden ¢ok daha iyi denge gosteriyor ve bu
nedenle burada kullanilan teknikler biiyiik 6l¢iide grafiksel. Bunlar sunlari igerir:
halinde goriintiileyin. Eksenler degisebilir ancak en popiiler grafik, NPV'nin teknik
basar1 olasiligina karsi ¢izildigi risk odiilii balon semasidir. Ardindan dort bolim

boyunca proje sayisinda (ve harcamada) uygun bir denge kurun.
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» Pasta grafikler: Burada harcama harcamalarinizi bir pasta grafikte pasta
dilimi olarak gosterin. Popiiler pasta grafikler arasinda proje tiirlerine, pazara veya
segmente ve liriin grubuna veya iiriin kategorisine gore bir dokiim bulunmaktadir.

Hem kabarcik diyagramlari hem de pasta grafikler, yukarida belirtilen
maksimizasyon araglarinin aksine, karar modelleri degil, bilgi ekranidir: mevcut
portfoyli ve kaynaklarin nereye gittigini - “ne” oldugunu gosterir. Bu ¢izelgeler “ne
olmal1” tartigmasi icin yararli bir baslangi¢ saglar - kaynaklariniz nasil olmalidir?

tahsis edilmek.

Hedef 3. Portfoyiiniiz Stratejik Olarak Hizalanmalidir:

Bu, tiim projelerinizin “strateji tizerinde” oldugu anlamina gelir; ve projeler,
alanlar, pazarlar, vb. arasinda harcama harcamalarinizin stratejik Onceliklerini
(odaklanma alanlarimizi ve ilgili dnceliklerini) yansitmasi gerekir. Stratejik uyum
saglamak i¢in ¢esitli portfoy yontemleri tasarlanmustir:

* Yukaridan asagiya, stratejik kovalar: Isletmenizin stratejisi ve bundan sonra
151niz i¢in Uriin inovasyon stratejisi - hedefleri ve yeni liriin ¢abalarinizi nereye ve
nasil odaklayacaginizla bastan baslaym. Ardindan, kaynaklara boliin: “stratejinize
gore,

Parani nerede harcamalisin?

Bu boliinmeler proje tiirleri, Uiriin gruplari, pazarlar veya endiistri sektorleri
vb. Boylece, stratejik kovalar veya kaynak zarflar1 olusturursunuz. Ardindan, her
bir kova veya zarfin i¢inde, tiim projeleri (etkin, beklemedeki ve yeni) listeleyin ve
bunlar1 o kovadaki kaynaklar tiikkenene kadar siralayin. Sonug, birden fazla portfoy,
kova basma bir portfoydiir. Diger bir sonu¢ ise, yil sonunda gecirdiginiz
harcamalarin, isletmenizin stratejik onceliklerini gergekten yansitacagidir.

Yukaridan asagiya, iirlin yol haritasi: Bir kez daha, en bastan, yani is ve iirlin
inovasyon stratejinizle baslayin. Ancak burada soru sudur: “Stratejik odaklanmanin
cesitli alanlarii segtiginizde - pazarlar, teknolojiler veya iiriin tiirleri - ne kadar
bliyiik burada basarili olmak i¢in girisimlerde bulunmaniz gerekiyor mu? . Askeri
genel sormakla aynidir: Bu stratejik alanda basarili olmak istedigimden dolayzi,

burada kazanmak i¢in hangi 6nemli girisimleri ve saldirilar1 yapmaliyim? Sonug,
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bu ana girisimlerin bir zaman ¢izelgesi boyunca haritalandirilmasidir - iiriin yol
haritas1 (Sekil 4). Secilen projeler’% 100 stratejik olarak yonlendirilir. (Kaynak:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/equity/14.01.
2019)

» Asagidan yukariya dogru: “Bireysel projeler hakkinda iyi kararlar verin;
portfoy kendisiyle ilgilenecek™ yaygin kabul goren bir felsefedir. Yani, proje gegit
sisteminizin iyi c¢alistigindan emin olun - bu kapilar iyi projeler kabul ediyor ve
fakir olanlar1 dldiiriiyor - ve sonugta ortaya ¢ikan portfoy saglam olacaktir. Daha
da lyisi, stratejik uyum saglamak icin, projenizin incelemelerinde ve kapilarinda
bir puanlama modeli kullanin ve bu modele bir dizi stratejik soru ekleyin.

Stratejik uyum, tamamiyla giivence altina alinmistir (Akdogan H.,1992):

portfoyliniiz gergekten tlim “strateji odakli” projelerden olusacaktir
(harcamalar stratejik onceliklerle ayn1 olmayabilir).

Buradaki stratejik yaklasimdan bagimsiz olarak, tiim bu yontemlerin,
isletmenizin gergcekten de, bir ¢ok isletmenin kiyaslama ¢alismamiza goére sahip
olmadig bir {iriin inovasyon stratejisine sahip oldugunu varsaydigini unutmayin.

Hedef 4. Dogru Proje Sayisin1 Segin:

Cogu sirketin mevcut sinirl kaynaklar i¢in ¢ok fazla projesi var.

Sonug, boru hatt1 1zgara kilididir: projeler bir kuyruga girer; pazara ulagsmak
icin ¢ok uzun siirliyorlar; ve kilit faaliyetler - 6rnegin, agik ev 6devini yapma -
insanlar ve zaman eksikligi nedeniyle géz ardi edilmistir. Dolayisiyla, asir1 siirme
hedefi, etkin projeler i¢in gereken kaynaklar ve mevcut kaynaklar arasinda bir
denge saglamaktir. Iste yollar:

Kaynak sinirlari: Kaynak maksimizasyonu yontemleri (Hedef 1), bir kaynak
sinirlamasina dayanir - projelerinizi kaynaklar tiikkenene kadar siralayin. Aynisi,
kabarcik semalart i¢in de gegerlidir (Hedef 2): kabarciklarin alanlarinin toplami -
her bir projeye tahsis edilen kaynaklar - sabit olmali ve semaya bir proje daha
eklemek, bir bagkasinin silinmesini gerektirir.

Kaynak kapasite analizi: Kaynak talebinizi belirleyin: projelerinize oncelik

verin (en iyiden en kotiiye) ve tiim aktif projeler i¢in departmanin ihtiya¢ duydugu
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kaynaklar ekleyin (genellikle ayda kisi giinleri olarak ifade edilir). MS Project gibi
bir proje yonetimi yazilimi bu kaynak gereksinimlerinin toplanmasini saglar. Daha
sonra departman basina mevcut kaynaklar1 (tedarik) belirleyin - insanlarin bu
projeler iizerinde ne kadar zaman caligmasi1 gerekiyor. Bir boliim bazinda ve ay
bazinda degerlendirme genellikle ¢ok fazla proje oldugunu ortaya koymaktadir; bir
proje limiti 6nerir (6ncelikli listedeki projelerin Bekletilmesi gerektigi nokta); ve

hangi boliimlerin darbogaz oldugunu belirler.

1.5.  Yeni Uriin Siireciniz Calismal

Portfoy yonetiminden once licretlendirme yapmadan once ilk dnce sunlari
yapin: Yeni iirlin isleminizin veya gecis sisteminizin iyi ¢alistigindan emin olun.
Bir PDMA c¢alismasina gore, iirliin gelistiricilerin ¢cogu, Stage Gate sistemlerini
hayata geg¢irdi, ancak deneyimler, ¢ogu kisinin bir revizyondan kaynaklandigini
gosteriyor. Etkili bir yeni iiriin siireci iki nedenden otiirii portfdy yonetiminin
merkezinde yer almaktadir:

1. 1lk olarak, kullanilan portféy modellerinin karmasikligina bakilmaksizin,
girdi verileriniz saglam olmalidir. Veri biitiinliigii saglamak i¢in yeni iiriin
isleminize bakin. Genelde durum boyle degil.

Ornegin, en iyi uygulama anketimiz, teorik titizliklerine ragmen, finansal
modellerin (NBD ve BTD), modellerin yanlis oldugu i¢in degil, girdi verilerinin
cok hatali oldugu i¢in en kotii proje portfoylerini sagladigini ortaya koydu.

2. Ikincisi, gecitleme siireciniz en azindan kotii projeleri dldiirmeli veya
cikarmali ve bu sekilde daha 1yi bir portfdy sunmalidir. Yine ¢ogu zaman bu
olmuyor: yonetim projeleri 6ldiirememe, etkili gecit kriterlerinin bulunmamasi ve
bircok projenin sadece ‘“kendi hayatini alma” oldugunu itiraf etti
(Kaynak:https://www.investors.com/ibd-university/can-slim/19.12.2018).

Veri biitlinliigii, projelerdeki 6n 6devin yapilmasi gerektigi anlamina gelir.
Bir¢ok sirket uygulama kalitesini gelistirdi ve ayni zamanda sistematik bir
StageGate yeni {riin siireci uygulayarak proje se¢imi i¢in ¢ok daha iyi veriler

sagladi. Gelisim baglangicindan once siirecinize iki ev 6devi verin:
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* Bir 6n pazar, teknik ve ticari degerlendirme gerektiren Kapsam Belirleme
Asamasi

» Teknik ve liretim degerlendirmeleri ile birlikte ¢ok daha ayrintili bir pazar
aragtirmasi (bir kullanicinin ihtiyag-ister calismasi, rekabet analizi, konsept testleri)
iceren Is Vakas1 olusturulmasi.

Bu iki temel asamada yeni iiriin siirecinizin bir parcasi olarak dahil etmek,
yalnizca daha iyi ve daha net {irlin tanimlamasi, kritik bir basar1 faktorii olarak
degil, ayn1 zamanda yukaridaki ¢esitli portfoy modellerine girdi olarak daha iyi
verilerle sonuglanir.

Etkili yeni bir triin siirect ayrica etkili kapilar anlamina gelir (Mubarik F. ve
Athiya Y.J.,, 2009). En iyi uygulama isletmelerinde, bu, her kap1 igin belirlenmis
teslimatlarin bir mentsiine, goriiniir Go / Kill ve kapilarda onceliklendirme
kriterlerine (¢cogu sirket kap1 toplantilarinda projeleri derecelendirmek i¢in puan
kartlarim1 kullanir), kap1 basina kapi bekgileri, net kapi ¢iktilarini, ve hatta isin kapi
bekeiligi veya liderlik ekibi icin “katilim kurallar”. Kapilarimiz zayifsa - vasat
projeleri ayiklamazlarsa - o zaman yukaridaki en 1yi uygulamalara kars1 kendinizi
kontrol edin. Belki de yeni iirlin siirecinizi yeniden diistinmenin zamani gelmistir.

Portfoy yonetimi, yeni {iriin basarisi i¢in esastir. Ama ilk goriindiigii kadar
kolay degil. PortfOyiiniiziin degerini en st diizeye c¢ikarmakla kalmayip,
portfoyliniizdeki gelistirme projeleri uygun sekilde dengelenmeli, dogru sayida
proje olmali ve son olarak portfGyiin stratejik olarak hizalanmasi gerekir. Hicbir
portfdy modeli dort hedefin tiimiine sunamaz ve bu nedenle en iy1 uygulama yapan
isletmeler, projelerini segmek i¢in birden fazla yontem kullanma egilimindedir.

Bir yatinmcinin servetini tek bir hisse senedi veya endeks (bundan boyle
hisse senetleri), uzun bir hisse senedi ve uzun bir hisse senedi (koruyucu birim)
veya kisa bir arama ve uzun bir hisse senedi (kapali arama yazma) arasinda tahsis
ettigi varsayilmaktadir.

Temel stokun getirilerinin yillik logaritmik getirinin @ ve o ortalama ve
varyansi ile log log dagilimimi takip ettigi varsayilmaktadir. Hisse senedi i¢in

temetti Odemesi yapilmaz ve hisse senedi Tlzerindeki arama ve arama
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seceneklerinin adil Black-Scholes degerleriyle alimip satildigi  varsayilir.
Zamaninda Pt ve Ct ile fiyatlarmi t, K, egzersiz fiyatlarina, T vade siirelerine, ve
yillik siirekli faiz oranina gore gosteririz. Geleneksel modern portfdy teorisi,
yatinmcimizin Sharpe (1966) oraninin en yiiksek oldugu stratejiyi se¢mesi
gerektigini - baska bir deyisle, kendisine risk birimi basina beklenen en yiiksek
getirlyi vermesi beklenen stratejiyi soyler. Bu yol takip edilirse ne olacagini
gorecegiz.

Basit fakat uzun cebirsel denklemlerden gecerek, her strateji i¢in geri doniis
dagiliminin momentlerini yalmizca K, T, SO, r, p ve o alt1 parametrelerine bagl
olarak kapali formlu bir ifade olarak yazmak miimkiindiir. Sharpe orami bir
dagilimin yalnizca ilk iki anini (ortalama geri doniis ve oynaklik) gz Oniine
aldigindan, istege bagli bir portfoyiin Sharpe oranin1 yukarida belirtilen
parametrelerin kapali bir ifadesi olarak yazmak da miimkiindir.

Bu, strateji se¢im sorunumuzu c¢ozer. Dahasi, bu, her stratejinin @ ve o
parametrelerinin farkli degerleri i¢in olan performansini degerlendirmemizi saglar
- yani farkli temel stokastik stiregler (yani farkli varliklar), farkli vade siiresi (T) ve
para derecesi ( K), ikincisi yatirimcei tarafindan kontrol ediliyor.

Bu belirgin baskinlik Sharpe oraninin yetersizliginden kaynaklanmaktadir.
Popiilerligine ragmen, Sharpe oram bir dizi metodolojik sorundan muzdarip. Ilk
olarak, Sharpe orani, varyansin asimetrik azalmasin1 yok sayar, bu nedenle tiim
resmi sunmaz (Karamustafa O., Kiigiikkale Y., 2002). Ornegin, normal olarak dagitilan
bir dayanak varligin giinliik getirileriyle birlikte koruyucu bir koruyucu diistinelim.
Elde edilen dagitim iki efekti birlestirir. Oncelikle, ST = K noktasinda altta yatan
dagilimi kesiyoruz ve denklemin sol kismini, hisse senedi fiyatinin egzersiz
fiyatina daha diisiik veya esit olma olasiligina esit bir agirliga sahip bir Dirac delta
isleviyle degistiriyoruz. Ardindan, koydugunuz prim 6deme etkisini dahil etmek
icin yeni dagitimi sola ¢eviririz. Kapsanan ¢agr stratejisi i¢in, prim aldik¢a, dogru
kismi kesmemiz ve saga ¢evirmemiz disinda ayni metodolojiyi uygulayabiliriz.
secenek stratejileri, asimetrik bir uguculuk azalmasiyla birlikte yiiksek derecede

egimli dagilimlara sahip olacaktir. Cagri yazma, dagitimin sag tarafim1 keser ve
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negatif ¢arpiklikla sonuglanir (istenmeyen), satin alma ise dagitimin sol tarafini
keser ve olumlu carpiklikla sonuglanir (arzu edilir). Bu nedenle, risk azaltma
tazminatinin iki strateji arasinda degisiklik gostermesi dogaldir, ¢ilinkli egri bir
getiri dagilimina sahip bir portfoy tutma 6diilii gereklidir. Sharpe orani, varyansin
asimetrik azalmasii goz ardi ettigi i¢in, istege bagli portfoylere uygulanmasi,
arama yazma performansini etkili bir sekilde abartmakta ve satin alma
performansin1 vurgulamaktadir.

Ikincisi, Sharpe orani statik bir aractir, oysa 6nceden diisiiniilen segenek
stratejileri dogada dinamiktir (Mikolov T., Zweig G., 2013). Istege bagl bir portfdyiin
oynakliginin, temel hisse senedi getirilerinin oynakliginin sabit olmasina ragmen
zaman icinde degisecegi gosterilmistir. Bu, gecen siire ve opsiyonun deltasindaki
degisime neden olan hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler nedeniyle
miimkiindiir. Ancak Sharpe orani, zaman igindeki bu degisen riski hesaba
katmiyor. Sortino (1991) orani gibi yar1 varyansa veya asagi yonli (statik) riske
dayal1 6nlemler de yoktur.

Bu gozlemlerin sadece secenek iceren portfoylerle degil, ayni zamanda
dinamik ticaret kurallar1 uygulayan yatirim yoneticileriyle (piyasalar diistiikten
sonra menkul kiymetlerin geri alinmasi, mesela piyasa artiglarindan sonra satis,
vb.) Ve geri doniisii olmayan bazi riskli fonlarla sinirli oldugunu unutmayin.
Standart varlik siniflarina dogrusal-opsiyonel-maruz kalmalar (Akdogan H.,1992).

Dinamik stratejinin kesin niteligi bilindiginde, piyasa Sharpe oranindan farkl
olan “Sharpe oran1” kriterini hesaplamak miimkiindiir (Karamustafa O., Kiigiikkale Y.,
2002). Ancak, bu performans Ol¢limiinii stratejiyi onemli kilar. Fon yonetimi
endiistrisinde kullanilan ¢ok ¢esitli segenek stratejileri dikkate alindiginda, bu bariz
zorluklar yaratabilir.

Birka¢ yonetici sistematik secenek tabanli stratejileri basariyla uygulamustir;
Bunun bir 6rnegi, 1977'den beri kapali aramalar yapan 700 milyon dolarlik Gegit
Fonu (GATEX) veya ¢ok sayida portfoy sigorta fonu olabilir. Cogu kurum bu
stratejileri etkili olarak algilar. Ozellikle, kapsanan cagr1 yazmayi, portfoy

ladelerini arttirma araci olarak ve asagi yonlii riskten kaginmak i¢in koruyucu
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madde alimini bir ¢6ziim olarak goriirler. Calismamiz, bu secenek stratejilerin
geleneksel performans Olgiitleri  kullanilarak degerlendirildiginde sistematik
onyarg iirettigini gdstermektedir. Ornegin, piyasa portfdyiine uygulandiginda, bazi
secenek stratejilerin, Sharpe orani agisindan pazari yenmesi beklenmektedir.
Gergekte, finansal teori, bu stratejilerin kismen, portfoy riskinin diisiiriilmesinin
pahasina piyasa riskini hedge edecegini, ikincisi ise, riskin azaltilmasinin piyasa
fiyat1 oldugunu gosterir. Sonug olarak, opsiyon piyasalari etkin oldugunda, teminat
olarak kullanilan c¢esitlendirilmis piyasa portfoyiiniin risk ve getiriler1 ile
birlestirildiginde, uygun fiyath seceneklerin satisindan veya satin alinmasindan
elde edilen getiriler ve risk azaltilmast mahsup edilir ve fazladan bir risk
ayarlamasi1 olmaz portfoy iadeleri. Secenekleri kullanirken pozitif asir
performansin gozetilmesi, etkin piyasa hipotezini ihlal eder veya bir portfoyii
egriltilmis getiri dagilimi veya statik olmayan bir risk profiline sahip tutma

odiiliiniin oldugu anlamina gelir (Gaygusuz F., 2006).
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II BOLUM. PROTFOY YONETIMINDE CANSLIM MODELI

2.1. Canslim Modeline Genel Bakis

Ticaret, strateji tabanli sistemler, CANSLIM teknigi ve diger yatirim yontemleri
hakkinda genis bir bilgi birikimi mevcuttur. Cok sayida kitap, egitici video,
bilgilendirici televizyon programi ve yatirimcilara yararli bilgiler sunmaya
adanmis web siteleri bulunmaktadir. Bu projeye ilham kaynagi olmak i¢in
kullanilan kamuya acik kaynaklardan bazilari, investopedia.com, (Kaynak:
https://www.investopedia.com/university/stockpicking/stockpicking7./ 20.03.2019)

Charlie Wright'in 1998 kitab1, Ticaret Ticareti, 10 William O'Neil'in CAN SLIM
sistemini Ozetleyen 2002 kitab1 ve Mike Bryant'in ¢ikis stratejisi arastirmasi ile
ilgili 2007 tarihli makalesidir. . CAN SLIM Hisse Senedi Teknik Analizi baslikli
bliyiik bir proje, Mayis 2008'de Belin Beyoglu ve Martin Ivanov tarafindan
tamamlandi. Proje, farkli kurulum stratejileri kullanilarak CAN SLIM yatirim
metodolojisini incelemeyi amagladi. 2007 yilindan itibaren 559 CAN SLIM stogu,
kurulum stratejilerinin  her bir1 i¢in tekrar test edilmis ve sonuglar
karsilastiilmistir.  Beyoglu ve Ivanov’un Projesi, kurulum stratejilerine
odaklanirken, bu proje ¢ikis stratejilerine odaklaniyor (A.Gaurav, A.K.Srivastava and
A Srivastava., 2010).

Bir stokun ortalama gercek araligi, stokun ger¢ek aralifinin hareketli
ortalamasidir. Bir stokun gercek araligimi bulmak i¢in mevcut diisik mevcut
yiiksek degerden ¢ikarilir, onceki giiniin kapanisi mevcut yiiksek degerden ¢ikarilir
ve Onceki giliniin kapanis1 mevcut diisiik seviyeden ¢ikarilir. Bu ii¢ degerin en
yiiksegi gercek araliktir(Gaygusuz F., 2006).

Ortalama gercek aralik, bir stokun hareketli ortalama icin kullanilan siire
boyunca ne kadar yiikseldigini veya azaldigin1 gosteren yararl bir dl¢lidiir. Biiyiik
bir ortalama gercek aralik, fiyatin bir giin boyunca biiylik miktarda degistigini,
daha kiiciik bir ortalama gercek araligin fiyatin daha az degistigini ifade ettigini
gosterir (Ortalama True Range (ATR), 2009).
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Ortalama gercek aralik, otomatik bir strateji tabanli ticaret sistemi
gelistirirken 6zellikle yararlhidir. Her bir hisse senedi i¢in bir ticaret stratejisinin her
bir yonii i¢in belirli bir fiyat degeri segmek zorunda kalmak yerine, stratejinin
uygulanacagi tiim stoklar i¢in belirli bir deger gerektiren, stratejinin her yonii igin
ortalama gercek deger yiizdesi kullanilabilir (Kaynak: https:/sistemkoin.com
/14.03.2019).

2.2. CANSLIM Metodu

Yukarida belirtildigi gibi, temel ve teknik analizlerin kendi avantajlar ve
dezavantajlar1 vardir. Temel analiz, teknik analizle dezavantajlarin karsilandig
uzun vadeli bir analizdir . Bu nedenle, her iki yontemin birlesimi olan bir yonteme
ihtiyacimiz var. Teknik ve temel analiz hatalarinin giderilmesine olan ihtiyacimiza
katkida bulunan bir yontem sunmak istiyoruz. CANSLIM olarak adlandirilan bu
yontem, son yillarda kiiresel sermaye piyasasinda hem teknik hem de temel
analizlerin bir kombinasyonu olan bir yontem olarak ele alinmistir. Bu yontem,
asagidaki gibi yedi kritere dayanmaktadir (Clark, Peter, Natalia T.,Shang-Jin W. 2004).

Temel analiz, gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek amaciyla sirket
icin gerekli olan finansal verileri analiz ederek bir hissenin degerini belirlemek i¢in
kullanilan bir yontemdir. Yatirimeilar, bir borsa alinip satilmayacagint dogrulamak
i¢in satis, kazang, temettii, biiylime potansiyeli, varliklar, borg, yonetim, iirlinler ve
rekabete bakarak sirketin finansal ve faaliyetlerini inceler (Kargi N., Terzi H., 1997).

Temel analizin onemli bir 6zelligi, yalmzca sirketle dogrudan iligkili olan
degiskenlere odaklanmasidir. Genel pazar ve metodolojisindeki davranis
degiskenleri ikincil odaktadir. Iki farkli temel analiz metodolojisi vardir. Deger
yatirimcilari, Graham ve Dodd (Value Investing) tarafindan gelistirilen bir
metodoloji kullanarak hisse senetlerine adil bir de8er tahsis eder (Kaynak:
https://www.tradingview.com/scripts/canslim/https://25.03.2019).

Eger bu gergege uygun deger, hisse senedinin gercek piyasa fiyatina esit
degilse, temel analistler, hisse senedinin az veya ¢ok deger bicilmis olduguna ve
gergege uygun degere razi olacagina inanmaktadir (Yilgér A.G., 2005).
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Ote yandan, biiyiime yatirimeilart herhangi bir fiyatla hisse satin aliyor ve
daha da satmay1 umuyorlar. Bir hisse senedinin, kazang / oranin yiiksek bir fiyatla
gosterdigi yiiksek bir fiyati olmasina ragmen, yatirimeilar potansiyel olarak yiiksek
biiylime nedeniyle hisse satin alirlar. Biiyiime yatirimlar1 riskli olarak kabul edilir;
ancak vaat ettigi yiiksek getiri nedeniyle yatirimcilara hitap ediyor.

Genel olarak, temel analiz yaklagiminin bir takipgisi baslangigta genel
ekonomiye bakmaya baslar ve endiistri gruplarindan bireysel sirketlere dogru
yollarmi gosterir (Yilgor A.G., 2005). Ekonomi genislediginde, ¢ogu sirket bundan
yararlanma ve blyiimeye devam ederken, cogu sirket genellikle ekonomi
diistiigiinde zarar goriir.

Bazi endiistri gruplari, genisleyen bir ekonomideki digerlerine gore daha iyi
bir avantaj kazanma egilimindedir. Yatirimci, mevcut ekonomik ortamdan en iyi
etkilenecek gruplar belirlemelidir. Bunu belirlerken g6z 6niinde bulundurulmasi
gereken onemli faktorler genel biiylime orani, pazar biiyiikligli ve grubun
ekonomiye verdigi dnemdir.

Belirli bir endiistri grubu segildiginde, yatirimc1 daha ayrintili bir analiz
yapmadan Once bir sirket listesi segmelidir. Grup i¢indeki liderleri ve yenilikgileri
bulmak 6nemlidir. Bu se¢im siirecinde, yatirimci sirketin is planini, yonetimini ve
makul finansal degerleri g6z Oniinde bulundurmalidir. Sirketin isini anlayarak,
tiiccarlar kendi ilgili sanayi gruplarindaki stoklari siniflandirmak i¢in kendilerini

daha 1yi konumlandirabilirler.

2.3. CANSLIM Modeli Teknikleri
Kantitatif analiz, temel analizin en biiylik kismidir. Bu, gelecekteki kazanci
tahmin etmek i¢in ge¢mis verilere bakmakla mesgul. CAN SLIM Hisse Senetleri
ile ilgili temel analiz i¢in kullanilan degiskenlerin bazilar1 asagida agiklanmaistir.
o Hisse Basina Kazang, sirketin karliligin1 gosterir.

o Hisse basina kazangin hesablanmas1 = Kazang/S6z Konusu Pay sayisi
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o Hisse Basmma Kazang, hisse degerlendirmesinde kullanilan kilit bir
orandir(A.Gaurav, A.K.Srivastava and A.Srivastava.,, 2010). Her pay sahibinin vergi
sonrasi kar1 ne kadar kazandigin1 gosterir.

o Hisse Basina Kazang, sirketler arasindaki kazanci karsilastirmanin harika bir
yolu olsa da, yatirimciya piyasanin hisse senedine nasil deger verdigiyle ilgili
herhangi bir seyi bildirmekten yoksundur.

o Kazan¢ Fiyat Orani - Hisse Basina Kazang, sirketler arasindaki kazanci
karsilagtirmanin harika bir yolu olsa da, yatirimciya piyasanin hisse senedine nasil
deger verdigiyle ilgili herhangi bir seyi bildirmekten yoksundur (Mishkin F.S.,
Eakins S.G.,2003).

o Kazang Fiyat Oran1 = Hisse basina piyasa degeri/Hisse basina kazang

. Kazang fiyat orani, yatirimcilarin pazarin bir sirketin kazanci i¢in ne kadar
odemeye razi oldugu hakkinda bir fikir edinmelerinin bir yoludur.

. Ozkaynak Getirisi bir sirketin verimliliginin bir gostergesidir

o Ozkaynak Getirisi = Vergi sonras: gelir/Hissedarlarm getirisi

Bir sirketin hissedarlarinin sagladigi kaynaklar goz oniine alindiginda ne
kadar kar elde edebilecegini gosterir. ROE degeri yliksek ve biiylimekte olan
sirketlerin biiyiik potansiyele sahip olduklari sdyleniyor (Eken H., Adali S., 2008).

Temel analiz, finansal stoklarima bakarak bir hisse senedinin gergege uygun
degerini belirlemeye odaklanirken, teknik analiz gelecekteki faaliyetlerini
belirlemek icin bir hisse senedinin ge¢cmis fiyat hareketlerini g6z Onilinde
bulundurur. Teknik analiz genellikle ustalasilmak i¢in tecriibe, beceri ve Ozveri
gerektiren bir sanat olarak tanimlanir.

Bu kisa vadeli projenin dogasi geregi, TradeStation platformunu deneyimli ve
yetenekli bir yatirnmei seviyesine getirmek ve CAN SLIM hisse senetlerine teknik
analiz uygulamak i¢in kullanacagiz(A.Gaurav, A.K.Srivastava and A.Srivastava., 2010).

Teknik analiz, fiyati arz ve talep kuvvetleri tarafindan belirlenen hisse
senetleri, tahviller, vadeli islemler, opsiyonlar, emtialar ve diger menkul kiymetlere

uygulanabilen ¢ok yonlii bir aractir. (Teknik Analiz) Ayrica, teknik analiz
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grafikleri kapsamli bir sekilde kullanir - 6rn. ¢ubuk grafikler, samdan c¢izelgeleri,
nokta ve sekil ¢izelgeleri. Yatirimcinin alim satim tercihlerine bagli olarak farkl
zaman dilimlerinde de uygulanabilir - giin i¢i, giinliik, haftalik, aylik ve hatta
yillik.

Yiizyilin basinda, Dow Teorisine dayanan teknik analizler gelistirildi -
Charles Dow'un yazarlarindan William P. Hamilton, Robert Rhea ve E. George
Schaefer tarafindan hazirlanan bir teori. Dow Teorisi'nden ii¢ onemli varsayim
tiiretilebilir:

» Fiyat mevcut tiim bilgileri yansitir (Mishkin F.S., Eakins S.G.,2003)

* Fiyatlar egilimi ve hareketleri belirli kaliplar sergiliyor

* Fiyat yatirimcilarin ilgisini ¢eken seydir, nasil geldigine degil

[Ik varsayim, fiyatmn halka sunulan tiim bilgileri icerdigini belirtir. Burada
teknik analiz, temel fiyatin bir hisse senedinin gerce§e uygun degeri oldugunu
varsaydigl icin temel analizlerden giiclii bir sekilde farklidir; Teknik analistler
(ayrica teknisyenler de denir), her bir hisse senedinin temel bir egilime sahip
olduguna ya da en azmndan hisse senedi hareketlerinin tamaminin rastgele
olmadigim1 diisiiniiyor. Belirlendikten sonra, egilim stoktaki gelecekteki fiyat
hareketinden yararlanmak i¢in teknisyenler tarafindan kullanilir.

Uciincii varsayim, bir baska temel 6zelliklerden ziyade bir hisse senedinin
nihai fiyatin1 vurgulayarak veya fiyatin ne oldugunu bulmak suretiyle tekrar temel
tahlilde teknik analiz yapar. Gelecekteki fiyat yoniinii nceden belirlemeye yonelik
cok c¢aba sarf edilmistir, bu nedenle teknik analistlere gore sadece ge¢mis fiyat
hareketlerine bakmak mantikli olacaktir (Chen E., Qiu S., Xu C., Tian F., Liu T., 2014).

Fiyat hareketleri en iyi bir grafikte cizildiginde gozlemlenir. Boylelikle,
grafikler, stoklarmm mevcut durumunu, nereden geldigini ve nereye gittigini
degerlendirmek i¢in teknisyenlerin ana aract haline gelmistir.

Sonraki alt boliimler, teknik analizle ilgili olan ve bu tez'de kullandigimiz

bazi terim ve tekniklerde size rehberlik edecektir.
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Cubuk grafiki - En yaygin kullanilan grafiklerden biri ¢ubuk grafiktir. Bir
cubuk grafik olusturmak i¢in hisse senedi fiyatinin yakin, yiiksek ve diisiik
degerlerine ihtiyaciniz vardir.

Yatay cizgi, stokun kapanis fiyatidir (Shen F., Chao J., Zhao J., 2015). Ticaret
ufkuna bagl olarak, yakin, yiiksek ve diisik degerler dakikalar, saatler, giinler,
haftalar ve hatta aylar anlamina gelebilir. Cubuk grafikler kapanis fiyatini1 yiiksek
ve diislik oranlara gore analiz etmek i¢in harika bir yol sunar. Stok acikliga gore
degerden daha yiiksek kapanirsa, gubuk genellikle siyah renktedir. Cubuk kirmizi
renkte golgelenirse, kapanma acgiktan daha diistiktiir.

Ortalama Gergek Araligi, J. Welles Wilder tarafindan gelistirilen teknik bir
gostergedir ve stokun oynakliginin bir 6lgiisiidiir. Ortalama gergek aralik Wilder't
tiretmek i¢in, asagidakilerin en biiyiigli olarak tanimlanan Gergek Aralik
kavramiyla baslayandir.

» Akim yiiksek Akim diistik

» Akimin mutlak degeri bir 6nceki kapanistan diistik

» Mevcut diisiik degerin mutlak degeri 6nceki kapanistan az

(Kaynak: https://dergipark.org.tr/download/article-file/98119/16.04.2019)

Ortalama gercek aralik, belirli bir zaman dilimi boyunca Gergek Araligin
hareketli ortalamasidir. Ornegin, daha ugucu bir stok daha yiiksek bir Ortalama
gercek aralik’a sahip olacaktir (6rnegin, 4 Ortalama gergek aralik) diisiik seviyede
dalgalanma yasayan bir stoktan (6rnegin, 2 Ortalama gergek aralik) (A.Gaurav,
A K Srivastava and A.Srivastava., 2010).

CANSLIM, William J. O'Neil tarafindan olusturulan bir formiildiir ve temel
ve teknik analizleri birlestiren bir bliylime stok yatirim stratejisini temsil eder. Bill
O’Neil, Yatinmei Is Giinliigii'niin (IBD) kurucusu, “Hisse Senediyle Nasil Para

Kazanilir” (Kaynak: https://www.paraborsa.net/https://online-stock-exchange.com/

15.02.2019) kitabinin yazar1i ve yaklasgimi hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilarin geri doniislerini artirmalarina yardimci olan olduk¢a basarili bir
tiiccardir. CAN SLIM, tiim 1yi performans gosteren hisse senetlerinin ana fiyat

artisindan Once sahip oldugu yedi ortak 6zellik i¢in bir kontrol listesidir. Gelecek
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alt boliimlerde sizi CAN SLIM hisse senedi se¢im siirecinin her bir parcasi
boyunca yonlendirecegiz.

C — Current Earnings Growth (Mevcut kazang): Hisse senedi analizinde
faktor P / E'nin roliinii sorgulayan ilk kisi William Oneil, hisse senedi analizinde
faktor P / E'nin ¢ok kiigiik bir rol oynadigi sonucuna vardi ve bunun yerine EPS'nin
hisse senedi hareketinin gidisat trendinde ¢ok onemli bir rol oynadig1 sonucuna
vardi. Nedeni bir ol¢lide acikti, ¢ilinkii siirekli biiyiliyen sirket, hissedarlar1 lehine
hareket eden ve yiiksek biliylime oranina sahip olsa da EPS biiylimesini sabit
tutabiliyorsa fiyatini artiracak bir sirket olacaktir (Oneil, 2002).

Bir hisse senedinin performansinin ilk ve en Onemli gostergesi, IBD’nin
arastirmasiyla sirketin mevcut kazang biiyiimesi oldugu gosterilmistir. “C” kurali,
hisse senetlerinin bir yi1l 6nceki ayni ¢eyrege gore hisse basma cari ¢eyreklik
kazanglarinda onemli bir artis gostermesi gerektigini soyledi. Genel kural, EPS
bliylimesi arttik¢a, daha iy1 olur. Bununla birlikte, bu artislar en az% 25 olmali ve
tercihen en az ii¢ ¢ceyrek donemde hizlanmalidir.

A - Annual Earning Growth (Yilhk kazanc): William Oneil, 5-10 yillik
calismalarini yiiriitirken, yillik ortalama EPS biiyiimesine sahip olan hisse
senetlerinin deger kazandigi sonucuna vardi. Bir sektérdeki stoklarin satin
alinmasini 6nlemek i¢in 5 yillik bliylime kuralin1 takip etmeliyiz. Bunu yaparak,
istenen gruptaki mevcut stoklarin% 80'ini listeden ¢ikardik ¢linkii bir sektordeki
stoklarin ¢ogu zayif bir biiylimeye ya da hi¢ biiyiimemeye sahip degil (Oneil,
2002).

Ug aylik giiclii kazanim sonuglarma ek olarak, bir hisse senedinin de son ii¢
yilda yillik kazang artisinda biiyiik ve tutarli bir artig gostermesi gerekir. Bir CAN
SLIM hissesi, son ii¢ yilin her birinde hisse basina yillik kazancinda en az% 25
artis gostermelidir. Ozkaynak karliliginin% 17'den yiiksek olup olmadig1 daha iyi
bir gosterge olarak kabul edilir (Karacan, A.i., 2003).

N - New Products, New Services, New Management, New Price Highs
(Yeni Yonetim, Yeni Sozlesme, Yeni Yiiksek Fiyatlar ve Yeni Uriinler): Oneil'e

gore, yeni yonetim, yeni sozlesme, yeni yiiksek fiyatlar ve yeni liriinler bir stogu
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artirabilir. Ornegin, Nanocol Company'nin hisse fiyat1 1990-1976 yillarinda
McDonald's''n fiize veya stoklar1 i¢in yeni yakit tedarikinin% 1100 oraninda
arttigindan, 1959 ve 1957 yillar1 arasinda 335 $§ 'dan 335 §' a yiikseldi ve
Uluslararas1 Oyun Teknoloji Sirketi'nin fiyati artt1. 1993-1991 déneminde% 1600.

IBD’nin aragtirmasi, tiim iyi performans gosteren stoklarin, stok fiyatlarindaki
biiyiik artis1 tetikleyen yeni bir olayla karakterize oldugunu gosteriyor (Sultanoglu
B., 2014). Genellikle bu, sirketin izledigi stratejik yolu degistirecek iist diizey
yonetim seviyesinde bir sallanma olabilir. Bu ayn1 zamanda sirketin pazar payini
artiran ve rekabet avantajini artiran onci bir liriin veya hizmet olabilir. O’Neil’in
yatirim stratejisi, her bir hissenin fiyatim1 kalite Olgiisii olarak goriiyor. Boylece,
yeni seviyelere ulasan stoklar kalitelerini kanitlamis ve tirmanmaya devam etmek
icin en 1yi potansiyele sahiptir.

S - Supply and Demand (Arz ve Talep): Sirketin sermaye yapisindaki
toplam hisse senedi sayisi, satin alinabilecek potansiyel stoklarin sayisini
gostermektedir. Samandira temini, hisse senedi diislildiikten sonra sirketin
yoneticileri i¢in mevcut olan stoklarin sayisinin anlasildigi baska bir kavramdir
(Reilly & Brown, 2011).

William Oneil, pazardaki basarili hisse senetleri konusundaki arastirmalarinda
basarili hisse senetlerinin ¢ogunun% 25'in altinda seyrettigi sonucuna vardi. Bunun
nedeni, halkin elinde olan stoklarin biraz degismesi ve tam olarak sarsilmasi zor
olan biiylik tag gibi olmasidir. Ancak diisiik floatl: stoklar kolayca dalgalaniyor.

Basarili yatirimcilar, herhangi bir biiyiik fiyat hareketinin piyasa oyunculari
arasindaki etkilesime maruz kaldigin bilir. Bu nedenle, bir hisse senedi talebi onun
arzindan daha yiiksekse, hisse senedi fiyati artar. IBD, yatirnmcilarin, hisse senedi
islem hacmini yakindan takip etmelerini Onerir. Hisse senedi fiyatlarindaki
yiikselige basladiginda CAN SLIM yatirimcilari, son 50 glindeki ortalama islem
hacmine kiyasla en az% 50'lik bir hacim degisikligi aramalidir. Benzer sekilde,
daha zayif bir cilde yapilan yeni yiiksekler veya kurumsal satis1 gosteren yiliksek
cillerden olusan yeni algaklar konusunda uyanik kalmalari gerekir(A.Gaurav,

A K.Srivastava and A.Srivastava., 2010).
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L - Leader and Laggard (Lider ve ya Geri kalan): Lider endiistriler
Endiistriyel gruba dikkat etmek ¢cok onemlidir ¢iinkii en kotii endiistriyel gruptaki
en iyi stok, en iyi sanayi grubundaki en kotii stoktan daha kotiidiir. Neredeyse
insanlar sevdikleri veya iyi hissettikleri veya rahat hissettikleri stogu satin alirlar.
Bu stoklar genellikle duygusaldir ve istikrarli ve oncii hareket yerine pazarda sira
dis1 ve duygusal dalgalanmalara sahiptir. Sektdrde dnde gelen stoklari belirlemek
icin, hisse senedi fiyatinin géreceli kuvveti, genellikle piyasadaki toplam pazarin
veya diger tiim stoklarin degisikliklerine gore stoklarin performansini 6lgen
kullanilir. Simdi, eger stokun nispi mukavemeti% 70'in uzerindeyse, hisse
senedinin onde gelen stoklardan biri oldugunu gosterecektir (Oneil, 2002).

IBD’nin arastirmasi, hisse senedinin %37’sinin dogrudan hisse senedinin
gosterdigi sektoriin performansina bagli oldugunu ve % 12’sinin de genel sektoriin
giiclinden kaynaklandigin1 gosteriyor (Mubarik F. ve Athiya Y.J., 2009). En iyi stoklari
bulmak icin yatirimcilarin sanayi gruplarimin % 22'sine bakmalar1 gerekir. Bu
endiistri gruplarinda, temelleri, fiyat hareketleri ve piyasa faaliyetlerine bagh
olarak onde gelen stoklara odaklanmalar1 gerekir (Shen F., Chao J., Zhao J., 2015).
Diisiis piyasasinin sonunu ayirt etmenin ve yeni bir yiikselis piyasasi rallisini
onaylamanin bir yolu, yiikselen liderlerin yeni yiikselisler gormesini saglamak.

| - Institutional ownership (Kurumsal miilkiyet): Biiyiik yatirim sirketleri,
portfoyiinde hisse senedi bulundurmak i¢in ¢ok gii¢lii arastirma gruplarindan
yararlanir. Oneil, hisse senedi bir veya daha fazla (en ¢ok 4 ila 5) yatirim
sirketlerinin portfoyiine dahil edildiginde, 1yi bir biiyiime potansiyeline sahip hisse
senedi oldugu sonucuna varmistir. Bu kapsamda biiyiik hukuk sirketlerinin
arastirma ve danismanlik grubunu lehimize kullaniyoruz (Oneil, 2002).

Yatirnm fonlarni ve emeklilik fonlar1 gibi kurumlar en Onemli piyasa
oyuncularidir (Hasan 1. ve Malkamaki M., 2000) ve sadece bir hisse senedini yeni bir
en yiiksek seviyeye cikarabilirler. Piyasadaki muazzam giicleri nedeniyle muazzam
yatirimlar1 nedeniyle yatirimcilarin, kemerlerinin altindaki stoklar1 yakindan takip
etmeleri gerekiyor. Biiyiik bir fiyat artis1 i¢in bir hisse senedi adayimin en az birkag

kurumsal sponsora ait olmas1 gerekir. Genel bir kural olarak, yatirimcilarin ayni
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zamanda hisse senetlerini biriktiren artan sayida birinci smif para yoneticileri
aramalidir.

M - Market Directions (Piyasa Endeksleri): Oneil'e gore, bu birlestirici
yaklagimin diizenlenmesi i¢in en iyi yol, karar verme ve analizde en dnemli faktor
piyasa yonelim faktorii olan MANSLIC'dir. Diisen piyasada, en iyi stoklarin
yiikselen borsalarda iyi bir biiyiime kaydederken yiiksek bir yiikselme giicii yoktur.
Piyasanin yonii piyasa endeksi analizi kullanilarak elde edilir. CANSLIM sadece
akademik model degil, altyap1 faktorleri yillardir deneme yanilma yoluyla tespit
edilmistir. Bu nedenle, sermaye varlig1 fiyatlama modeli veya doviz fiyatlama
hipotezi gibi kabul edilen modellerle celismektedir. Ancak, bu akademisyen
olmayan doga mutlaka bir eksiklik olarak goriilmemektedir.

IBD'nin yatirim yapmasi i¢in piyasa yonii en kritik gosterge olarak kabul
edilir (Hasan 1. ve Malkamaki M., 2000). Arastirmalar ¢ogu hisse senedinin genel
piyasa yukselis gosterdiginde onemli fiyat artislart sagladigini gostermektedir.
Tim hisse senetlerinin% 75'1 de piyasa ile ayn1 yonde - egilim asag1 veya yukari
hareket etme egilimindedir. Piyasa yoniinii 6lgmek i¢in yatirnmcilar piyasa
endekslerini (DJIA, S&P 500, NYSE Composite) yakindan takip etmeli ve
piyasalarin tepelerini veya diplerini isaret eden hareketleri aramalidir. Yeni bir
yiikselis egiliminin bir gostergesi, endekslerin birinde yiikselis gdsterme
girisimidir; bu, daha sonra toplam pazar hacminin artmasiyla desteklenen biiyiik
bir fiyat avansi olan rallinin dordiincii ila onuncu giiniinii takip etmesi gereken
giiclii bir giindiir (Chen E., Qiu S., Xu C., Tian F., Liu T., 2014).

Investopedi'ye dayanarak, (Kaynak: https://www.investopedia.com/ 15.02.2019)
CANSLIM'in etkili olduguna dair kanitlar vardir. Son olarak, Ocak 1998'den
Aralik 2008'e kadar Amerikan Bireysel Yatirimcilar Dernegi tarafindan CANSLIM
trendi belirlendi; bu da% 13.51'lik bir geri doniisle sonu¢landi. S & P500 ise ayni

dénemde% 6,9 oraninda azaldi1 (Boyle G., Peterson J., 1995).
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2.4. Baskalari ne yapt1?

Ticaret, strateji tabanli sistemler, CANSLIM teknigi ve diger yatirim
yontemleri hakkinda genis bir bilgi birikimi mevcuttur (Shen F., Chao J., Zhao J.,
2015). Cok sayida kitap, egitici video, bilgilendirici televizyon programi ve
yatirimcilara yararli bilgiler sunmaya adanmis web siteleri bulunmaktadir. Bu
projeye ilham kaynagi olmak i¢in kullanilan kamuya ag¢ik kaynaklardan bazilari,
investopedia.com, Charlie Wright'in 1998 kitab1, Ticaret Ticareti, 10 William
O'Neil'in CANSLIM sistemini 6zetleyen 2002 kitabi ve Mike Bryant'in ¢ikis
stratejisi  arastirmasi  ile  ilgili 2007  tarihli  makalesidir  (Kaynak:
https://www.investopedia.com/university/stockpicking/stockpicking7.as /06.02.2019)
CANSLIM Hisse Senedi Teknik Analizi baglikli biiylik bir proje, Mayis 2008'de
Belin Beyoglu ve Martin Ivanov tarafindan tamamlandi. Proje, farkli kurulum
stratejileri kullanilarak CANSLIM yatirim metodolojisini incelemeyi amacladi.
2007 yilindan itibaren 559 CAN SLIM stogu, kurulum stratejilerinin her biri i¢in
tekrar test edilmis ve sonuclar karsilastirilmistir. Beyoglu ve Ivanov’un Projesi,
kurulum stratejilerine odaklanirken, bu proje c¢ikis stratejilerine odaklaniyor

(A.Gaurav, A.K.Srivastava and A.Srivastava., 2010).

2.4.1. Ortalama Dogru Arahk

Bir stokun ortalama gercek araligi, stokun ger¢ek araliginin hareketli
ortalamasidir. Bir stokun gercek araligini bulmak i¢in mevcut diisiik mevcut
yiiksek degerden ¢ikarilir, onceki giiniin kapanisi mevcut yiiksek degerden ¢ikarilir
ve Onceki giiniin kapanist mevcut diisiik seviyeden c¢ikarilir. Bu ii¢ degerin en
yiiksegi gercek araliktir.

Ortalama gercek aralik, bir stokun hareketli ortalama i¢in kullanilan siire
boyunca ne kadar yiikseldigini veya azaldigin1 gosteren yararl bir dl¢lidiir. Biiyiik
bir ortalama gergek aralik, fiyatin bir giin boyunca biiylik miktarda degistigini,
daha kiiclik bir ortalama gercek araligin fiyatin daha az degistigini ifade ettigini
gosterir (Ortalama Dogru Aralik (ODA), 2009).
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Ortalama gercek aralik, otomatik bir strateji tabanli ticaret sistemi
gelistirirken 6zellikle yararlhidir. Her bir hisse senedi i¢in bir ticaret stratejisinin her
bir yonii i¢in belirli bir fiyat degeri segmek zorunda kalmak yerine, stratejinin
uygulanacagi tiim stoklar i¢in belirli bir deger gerektiren, stratejinin her yonii i¢in
ortalama ger¢ek deger yiizdesi kullanilabilir (Chen E., Qiu S., Xu C., Tian F., Liu T.,
2014).

TradeStation Menkul degerler kural tabanhi islemlerde kendi kendini
tanimlayan liderdir (Schwert G. ve William., 1989). Aracilik hizmetlerinin yani sira
guiclii bir ticaret ve analiz platformu sunarlar. TradeStation yazilim platformu, bu
proje boyunca incelenen c¢esitli stratejileri analiz etmek ve test etmek igin
kullanildi. Bu projedeki tiim geri test verilerinin sonuglar1 TradeStation ge¢cmis
testlerinden almmustir (Civan M., 2007). Cikis stratejileri yazilima dahil edildi,
boylece analiz, Tradestation sunucularindan elde edilen ge¢mis veriler kullanilarak
dogru bir sekilde gergeklestirilebildi. Yazilim, ¢esitli yatirimlar i¢in strateji tabanli
bir ticaret sisteminin olusturulmasina, degistirilmesine ve optimizasyonuna izin
verir. EasyLanguage olarak bilinen 6zel kodlama dili kullanilarak TradeStation'a
stratejiler eklenir. TradeStation tarafindan kullanilmak tizere EasylLanguage'de
stratejiler, gostergeler, tarayicilar ve daha birgcok arag yazilabilir. Bu projedeki
cikis stratejisi testlerinin tiimii EasylLanguage kodu kullanilarak yapildi.
TradeStation'da EasyLanguage kullamilarak bir strateji yazildiginda, hareketli
ortalamanin uzunlugu gibi degiskenler belirli bir stok i¢in optimize edilebilir.
TradeStation, hangi kombinasyonun belirli bir hisse senedi i¢in en basarili sistemle
sonuc¢lanacagini belirlemek icin istenen degiskenler icin bir dizi degeri test edecek
bir optimizasyon aracina sahiptir.

Beklenti, Van K. Tharp, Ph.D. Bu da, riske atilan dolar basina bir¢ok islem
lizerinden ortalama olarak yapmasi gereken tutar1 kavramsallastirmaktadir. Tharp,
islemcilere riskin niceliksel 6l¢timlerini ve beklenen karini saglamak i¢in ¢ok basit
bir olasilik nosyonunu, beklenen degeri, teknik analiz ve psikolojik kavramlari

birlestirir (Tharp, 2006).
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Asagida, Van Tharp tarafindan yaratilan ve kullamilan terminolojiyi
acikliyoruz.

Beklenti: Basitce, kazanma / kaybetme olasiliginin ve bir yontemin kazanma /
kaybetme getirisinin bir birlesimidir (Sultanoglu B., 2014).

Firsat: Beklentisini elde etmek i¢in sisteminizi uygulama sikligi. Bagka bir
deyisle, bir sistemin belirli bir zaman diliminde yapacagi islem sayisidir (6rnegin,
bir y1l) (Sultanoglu B., 2014).

Risk: Borsa ilk giris fiyati eksi stokun islemin 6ngoriilenin tersi yonde hareket
etmesi durumunda gergeklesecek olan stok ¢ikis fiyati olarak tanimlanir (1R). Bu
cikis noktasi, yatirimcilarin sermayelerini korumalarina yardimeci olmak ic¢in
tasarlanmistir. Bir hisse senedi 50 dolardan satin alinirsa ve tiiccar 48 dolara
diiserse satmaya karar verirse, ilk risk hisse basina 2 dolardir; bu nedenle 1R, 2
dolara esittir.

R-Katlari: Bir ticaretin 6diil / risk orani. Bir alim satimin R katin1 hesaplamak
icin, pozisyon ¢ikisinda yakalanan puan sayisini ilk riske boliin.

Beklenti: Beklenti ve firsatin bir birlesimidir. Bu

kombinasyon herhangi bir islem sisteminin veya yontemin degerini belirler.
Beklenti siirelerinin ¢arpilmasi firsat faktorii beklenti kavramini saglar.

Van Tharp’in beklenti metodolojisi daha sonra gézden gegirildi ve gelistirildi
Worcester Polytechnic Institute, Ph.D, Michael J. Radzicki. Beklentiyi,
gerceklestirilen tiim esnaflar arasinda R-Katlari'min standart sapmasi ile
ayarlayarak, Sistem Kalitesi kavramini yaratt1 (Cakic1 L., 1992). Bu konsept, esnaf
arasindaki dalgalanmay1 hesaba katarak, ¢ok cesitli stratejiler arasinda adil bir
karsilastirma alani olusturdu.

Monte Carlo yontemi, tekrarlanan rastgele orneklemeye dayanan sonuclar
treten bir hesaplama teknigidir. “Monte Carlo” terimi, Monako'daki iinli
kumarhane “Monte Carlo” ya atifta bulunur ve buradaki yontemin kurucularindan
birinin amcas1 kumar oynamak i¢in bor¢ para alir. Rastgele kullanim ve siirecin
tekrarlayan dogasi, kumarhanede gerceklesen kumar etkinlikleriyle aynidir.

(Investopedia)
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Monte Carlo simiilasyonu, gelecekteki sonuclari tahmin etmedeki belirsizligi
azaltmaya yardimci olan bir yontemdir. Monte Carlo’nun o6zellikleri, karmasik,
dogrusal olmayan modellere veya diger modellerin performans Olgiimiine
uygulamalarda faydalidir (Civan M., 2007).

Monte Carlo analizi ile arastirmaci rasgele degiskenler kullanarak bircok kez
simiillasyon yaparak belirli sonuglarin olasiligini tahmin edebilir. Monte Carlo
teknigi ticareti simiile etmek ic¢in kullanildiginda, islem dizisi olusturmak igin
islem listesinden ornekler iiretilir.

Her bir islem dizisi analiz edilir ve sonuglar her sonucun olasiligini
belirlemek i¢in siralanir ve her birine bir giiven diizeyi verilir. Monte Carlo ile bir
tiiccar, binlerce farkli islem dizisinin analiz edilmesinden sonra, 6zkaynak karlilig
oraninin% 95 giiven 1le% 19 veya tim vakalarin% 95'inde olabilecegini
belirleyebilir (Chen E., Qiu S., Xu C., Tian F., Liu T., 2014).

Boylece, Monte Carlo, islem sirasinin randomize edilmesi ve her biri i¢in
ROE'nin hesaplanmast durumunda tiiccarin neler olabilecegini gérmesine 1zin
verir. (Bryant)

Tezimizde Monte Carlo kullanarak odaklandigimiz performans olciimleri kar
faktort, en kotii durum diisiisii ve geri ¢ekilme oranmidir. Birincisi, briit kar ile briit
zarar ile hesaplanir. Ayrica kaybedilen her bir dolar icin yapilan dolar sayisi olarak
da yorumlanabilir (Schwert G. ve William., 1989). Diisiis, yiiksek bir yeni 6zkaynak
yapilmadan oOnce, en yiiksek noktadan en yiiksek seviyeye kadar 6zkaynaklarin
yiizde geri c¢ekilmesi olarak tanimlanir. En kotli durumun ¢oziilmesi, geri test
doneminde en biiylik hisse senedi diislistinden kurtulmak i¢in gereken para
miktarmi1 Olger. Diisiisler, belli bir siire zarfinda hesaplanan islem hesabinin
degerini gosteren hisse senedi egrisi grafiklerinde kolayca goriilebilir (Cakict L.,
1992).

En yiiksek tepe noktalarindan en diisiik tepe noktalarina dogru ilerleyerek bir
dezavantaj belirlenir (Chen E., Qiu S., Xu C., Tian F., Liu T., 2014). Diisiis oran1 orant,

hangi stratejinin en diisilk dalgalanma miktarina dayanirken en yiiksek getiriye
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sahip oldugunu belirler. Daha yiliksek bir oran genellikle daha iyidir, ¢iinki

stratejinin riske gore daha ytiksek getiri elde ettigi anlamina gelir.

2.5. Ticaret Stratejisinin Bilesenleri

Acilis paragrafinda, bu tezin ticaret konusundaki akademik arastirmaya
yaptig1 6nemli katkilarin yani sira, daha yiliksek getiri ve i¢ huzuru elde etmek i¢in
ilkelerine itiraz etmek isteyen bireysel yatirimcilart hedefledigimizi belirttik. CAN
SLIM hisse senetleri islemlerinin farkli yaklagimlarimi tutarli bir sekilde
karsilagtirmanin tek yolunun komple ticaret stratejileri gelistirmek olduguna
inanityoruz. Tam bir ticaret stratejisine dahil edilen 6zellikler ve ilkeler, olgtilebilir
verilerin toplanmasina ve analiz edilmesine ve yorumlanmasina, izleyicilere CAN
SLIM hisse senetlerine nasil yatirim yapilacagina dair kesin oneriler olusturmalari
i¢in izin verir (A.Gaurav, A.K.Srivastava and A.Srivastava., 2010).

Tam ticaret stratejileri bize birgok alanda i¢gdrii kazandirir (Mele ve Antonio.,
2007), ancak daha da Onemlisi, ne entelektiiel ne de psikolojik olarak
yapamayacagimiz kararlar alarak kendimizi karistirmamiza ve performansimizi
sinirlandirmamiza izin vermezler.

Pek ¢ok insan, alim satimin pazarin nereye gittigini ve her zaman dogru
oldugunu tahmin etmekle ilgili olduguna inamyor. Gergekte, pazar her saniyede
pozisyon alan binlerce kisiden olusur, bu nedenle pazarin yoOnini
zamanlayabileceginizi veya caligmalarini anlayabileceginizi diisiinmek aldatici,
yararsiz ve pahalidir. Bariz bir soru ortaya cikiyor: “Piyasay1 tahmin edemezsem,
bunu daha 1y1 yapamayacagim anlamima mi geliyor ve S&P 500'in ortalama
getirisini elde etmek i¢in yatirim fonuna yatirrm yapmali miyim?” Cevabi kisa:
Hayir. Piyasayr tahmin etmeyin, dogru ticaret yapmn. Ikincisi piyasanin
ongoriilmesi ile ilgisi olmayan saglam ticaret kurallarimi takip ederek elde edilir.
(Wright., 1998)

Uzun vadeli ticarette karli olabilmek i¢in, uygun ticaret ilkelerini izleyerek,
eksiksiz bir ticaret stratejisi gelistirmek icin disiplinli bir yaklasim gerektirir.

MQP'mizde bunlar dort adim bigimindedir:
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e Kurulum: Hangi sartlar altinda pazara gireceginize karar verin

e (Qiris: Pazara tam olarak nasil gireceginize karar verin

e Kazancli ¢ikin: Piyasadan nasil ¢ikacaginiza ve karinizi nasil alacaginiza
karar verin

e Zararla ¢ikin (Para Yonetimi Durdurma): Her ticarette ne kadar kaybetmek
istediginize karar verin

Yapi: Yapi, piyasada bir pozisyon almayr diisiinmeden once gerceklesmesi
gereken bir sart veya sartlar grubudur. Yapi sizi piyasaya siirmez, pozisyon almak
veya satmak i¢in kullanilmaz. Yap1 ornekleri sunlari igerir:

e Daha kisa bir hareketli ortalamanin iizerinde daha uzun bir hareketli
ortalama gecisi

e Hareketli bir ortalamanin {izerinde hareket eden fiyat

e Fiyatin belli bir zaman diliminin en yiiksek oldugu

Konum boyutlandirma: Charlie Wright, herhangi bir gostergenin karli bir
strateji olusturuldugunu sdyliiyor (Mele ve Antonio., 2007). Yalnizca sizin hayal
giictinlizle sinirli oldugu ic¢in sonsuz sayida kurulum olabilir. Kurulum sizi yalnizca
piyasaya siirmeye hazirlar; sizi uzun veya kisa siirmez, kariniz1 veya zararinizi da
belirlemez. Kurulum ve girisimler arasindaki etkilesim, stratejinizi islemlerini
gerceklestirmede daha kesin ve sonugta daha karli hale getirir (Wright, 1998).

Piyasaya giris: Yap: kurallar1 yerine getirildikten sonra, stratejinin sizi
piyasaya cikardigi sinyale giris adi verilir. Bir girdinin uymast gereken iki kural
vardir (Eken H., Adali S., 2008):

1. Fiyatin yonii, kurulumda beklenen yonii takip etmelidir.
2. Giris, amaglandig1 tiim fiyat hareketlerini yakalamak i¢in tasarlanmalidir.

[k kural, eger kurulum sizi uzun bir pozisyonun alindig1 konusunda uyarirsa,
fiyatin yoniiniin bunu dogrulamasi gerektigini belirtir, yani yiikselir. Bu nedenle,
girigsimiz, kurulum tarafindan verilen satin alma sinyalini onaylar ve yalnizca o
zaman bizi piyasaya sokar. Ikinci kural, girisimizin tasarlandign tiim fiyat

hareketlerini yakalamasim saglar. Ornegin, giris biiyiik bir fiyat hareketini kagirirsa
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bu kural ihlal edilir. Bu nedenle, kullanilan giris stratejinizin 6zelliklerini
karsilayacak sekilde oOzellestirilmelidir (A.Gaurav, A.K.Srivastava and A.Srivastava.,
2010).
Siparis tiirii: Satin alma giris 6rnekleri:
e Mevcut gubugun yiiksek seviyesinin iistiinde bir alim durdurma emri
e Bir Onceki cubugun yiiksek seviyesine yaklasildiktan sonra pazarda satin
alin

[lk ornek, pazarin belirli bir fiyatin iizerine ¢ikmasi durumunda bir
pozisyonda durmaniz gerektigini belirten bir stop emri kullanir. Ikinci 6rnek,
pazarin belirlenen fiyattan elde etmesini saglar, ancak kapanis onceki ¢ubugun
yiiksek seviyesinden yiiksekse (Cakici L., 1992).

Karh bir sekilde ¢cikin: Bu tezde pazarda yer almak i¢in bir kurulum ve giris
kavramin1 kullaniyoruz. Onceden belirlenmis bir fiyat seviyesinde veya belirli
piyasa kosullarina gore kar elde etmek i¢in gesitli ¢ikis stratejileri kullanilabilir
(Schwert G. ve William., 1989). Bunlar kar amaci ile kullanilir ve baslangi¢
sermayenizi korumayi hedeflemez. Ikincisi, bir sonraki alt bdliimde daha fazla
konusacagimiz para yonetimi duraklarinizla gergeklestirilir (A.Gaurav, A.K.Srivastava
and A.Srivastava., 2010). Karli ¢ikislar belirli piyasa faaliyetlerine dayanir ve yalnizca
belirli piyasa kosullart saglandigr takdirde sizi piyasadan ¢ikarmak ig¢in
kullanilmalidir.

o Kar% 50'ye ulastiginda konumundan% 50, sonra da karlar% 75'e ulagtiginda
%25, karlar% 100'e ulastiginda geri kalan% 25’e ulasan sikilastiric1 bir ¢ikis.

e Girig tarthinden sonra en yiiksek noktadan asilan takip eden Ortalama
Gergek Aralik.

[lk ©rnekte, strateji pozisyondan c¢ikar ve Onceden belirlenmis kar
seviyelerinde kar elde eder. Ikinci drnekte, strateji, alim satimmin ortalama gercek
aralik degerinden diisiik olmas1 nedeniyle pozisyondan en yiiksek fiyattan ¢ikma
emri olusturur.

Bu stop degeri ticaret ilerledikge artar (izler). Ikinci Ornek, tezimizde

kullandigimiz karli gercek ¢ikis ve tiim testlerde sabit kaliyor.
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Kayipla ¢ikmak (Para yonetimi durdurma): Para yonetimi durur, sadece
bir amag i¢in kullanilir - baslangi¢ sermayenizi korumak igin. Islemcinin, islem
basinda riske atmak istedigi maksimum tutar1 temsil eder. Genellikle, para
yonetimi durur basit bir dolar rakami veya sermayenin bir ylizdesidir. Ancak,
finansal araglar arasindaki oynakligi hesaba katarak, ortalama gerc¢ek aralik gibi
teknik gostergelere de dayanabilirler. Ornegin, bir hisse senedi mevcut ¢ubugun
kapanis fiyatinin altindaki ortalama gergek aralik dolari kullanilarak hesaplanmis
bir seviyeye ulasirsa, bir para yonetimi durdurmasi pozisyondan ¢ikar. Bu siparis,
yalnizca baslangictaki bir tersine karst koruma saglamak i¢in giris ¢ubugu i¢in

kullanilir (A.Gaurav, A.K.Srivastava and A.Srivastava., 2010).
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III BOLUM. CANSLIM MODELINE YONELIK BiR UYGULAMA

3.1. CANSLIM Sisteminin Uygulamasi

Bu bagimsiz nitelikli proje i¢in kullanilan sistem ilk olarak Mike Bryant
tarafindan gelistirildi ve 2007'de aylik bir yatirirmcinin biilteninde yayimlandi.
Girig, arastirmanin odagi olarak trend piyasalarini izole etmek icin secildi. Cikis
tiirleri bu projenin odak noktasidir. Bryant tarafindan calisilan ¢ikislarin bir kismi
bu proje kapsaminda kullanilmaktadir (Bryant, 2007).

Bu proje i¢in kullanilan strateji, trend pazarlarina odaklanan bir hisse senedi
alim satim sistemidir. Biiylime stoklart CAN SLIM kriterleri kullanilarak izole
edilir ve strateji haftalik cubuklar kullanilarak uygulanir. Sistemin amaci,
minimum ilk yatirimla uzun vadeli karliliktir. En uygun ¢ikis seklini belirlemek

1¢in gesitli ¢ikis stratejileri ve ¢ikis stratejileri kombinasyonlari kullanilir.

3.2. Piyasaya Giris Tiirii

Bu ¢alismanin bilimsel bir sekilde yapilmasi ve ¢ikis tipi degiskeninin izole
edilmesi icin ortak bir giris stratejisi kullanilmistir. Giris stratejisi olarak yirmi adet
bar kanali koparma sistemi kullanilmistir. Bu strateji i¢in kurulum, mevcut ¢gubuk
son yirmi ¢ubugun en yliksek kotuyla eslestiginde gergeklesir. Bu strateji i¢in
tetikleyici, mevcut ¢ubuk son yirmi ¢ubugun en yiiksek seviyesinden art1 bir
noktadan yliksek oldugunda bir alim yapilmasini saglar.

Bu strateji ayn1 zamanda eksi bir puan alan son yirmi ¢ubugun en diisiik
seviyesinden kisa satiyor. Kanal koparma stratejileri yaygin olarak
kullanilmaktadir ve alim satim sistemlerinin ardindan trendde nispeten basarilidir
(Bryant, 2007).

Pek c¢ok insan, alim satimin pazarin nereye gittigini ve her zaman dogru
oldugunu tahmin etmekle ilgili olduguna inaniyor. Gergekte, pazar her saniyede
pozisyon alan binlerce kisiden olusur, bu nedenle pazarin yoniini
zamanlayabileceginizi veya caligmalarini anlayabileceginizi diisiinmek aldatici,

yararsiz ve pahalidir. Bariz bir soru ortaya cikiyor: “Piyasayr tahmin edemezsem,
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bunu daha iyi yapamayacagim anlamma mi geliyor ve S&P 500'in ortalama
getirisini elde etmek i¢in yatirim fonuna yatirirm yapmali miyim?” Cevabi kisa:
Hayir. Piyasayr tahmin etmeyin, dogru ticaret yapin. Ikincisi piyasanin
ongoriilmesi ile ilgisi olmayan saglam ticaret kurallarini takip ederek elde edilir.

(Wright, 1998)

3.3. Piyasadan Cikma Teknikleri
Bu boltimde piyasadan ¢ikma teknikleri ele alinacaktir. Bu teknikler son
derecede 6nemli olup, yatirimcilarin dogru karar vermasi i¢in bilylik yardim

edecektir.

3.3.1. Giristen Bu Yana N Adet Barldan Cikin

Test edilecek ilk ¢ikis stratejisi, bir giris ¢ikis ¢ubugundan bu yana 6nceden
belirlenmis sayida ¢ubukta bir ¢ikis olacagini belirtir. Girisden ¢ikisa kadar olan
cubuk sayis1 sabittir ve giris yapilmadan once secilir. Cikis ¢ubugu, piyasa
kosullar1 veya diger faktorler tarafindan belirlenmez. Cikisa kadar kalan ¢ubuk
sayisi, yatirrmcinin piyasada olmasimi istedigi slirenin uzunluguna baghdir. Bu
cikis stratejisi, bir kanal koparma girisi ile kullanim ic¢in uygundur, ¢iinkii giris
kosullarindan hemen fiyat artis1 beklenmektedir. Optimize edildiginde, bu c¢ikis
fiyat diismeye baslamadan 6nce stok satmaya ¢alisacaktir (Bryant, 2007).

3.3.2. Bir Para Yonetimi Durdurucusu Kullanarak Cikma
Para yonetimi, herhangi bir ticaret sistemi i¢in kritik bir bilesendir. Bir zarar
azaltmanin ve yeni bir yatirim aramanin ne zaman olacagint bilmek 6nemlidir
(Karacan, A.L, 2003). Fiyat, giris fiyatindan daha diisiik olan ve izin verilen
maksimum zarar1 belirleyen bir fiyat olan minimum fiyat seviyesine ulastiginda
verilir. Bu teknik, eger fiyat orijinal giris fiyatinin {lizerine ¢ikarsa, bir ticareti
yeniden girmek icin tersten de kullamilabilir. Istenilen sonuglarin gergeklesmesini

saglamak icin stop emirleri kullanilir. Stop emri fiyatlari, sabit bir dolar miktari,
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stokun ortalama gercek araliinin bir kismi veya orijinal alis veya satis fiyatinin
yiizdesi olarak belirlenebilir (Bryant, 2007).

Para yonetimi durdurma yonteminin bir ¢ikis stratejisi olarak kullanilmasi,
diger cikis tiirlerinden daha diisiik kazanma yiizdesiyle sonuglanma egiliminde
olacaktir. Bunun nedeni, giris kosullarinin ger¢ekten pazara giris garantisi
vermedigini varsaymak i¢in bir para yonetimi durdurmasinin tasarlanmasidir. Bu
tiir bir durdurma, diger ¢ikis tiirlerinden daha erken bir islemden bir c¢ikisi
tetikleyecektir. Bu, zararlar1 kisa keserek tasarruf etmek anlamina gelir, ancak ayni
zamanda daha hizli bir sekilde toparlanabilecek daha erken bir fiyat diisiisiiyle
islem yapmak suretiyle karlar1i da azaltabilir. Bu, para yonetimi durdurma
yonteminin bir c¢ikis stratejisi olarak kullanilmasinin karsi-liretken olacagi
anlamina gelmez, ancak kullaniminin muhtemelen baska bir ¢ikis tiirlinden daha
diislik bir kazanma yiizdesiyle sonug¢lanacaginin farkinda olmak 6nemlidir (Chen E.,

QiuS., XuC., TianF., Liu T., 2014).

3.3.3. Bir Son Durdurma Ile Cikis
Karlar1 korumak i¢in takip eden bir durdurma kullanilir. Belirli bir kar
hedefine ulasildiginda, orijinal maksimum karin bir yilizdesinin korunmasini
saglamak i¢in bir stop emri verilir. Stop emri ile tutulacak orijinal kar1 yiizdesi

sabit bir dolar tutar1 veya ortalama gergek araligin bir kismi olabilir (Bryant, 2007).

3.3.4. Kar Hedefinden Cikma
Kar hedefi stratejisi, belirli bir kar miktarina ulasildiginda ¢ikis emri vermek
icin kullanilir. Kar hedefi, kar elde edilene kadar ¢ikis yapilmamasini saglamak
icin limit emirlerini kullanir. Bu strateji, ¢ok uzun siire beklemek suretiyle karin
kaybolmamasin1 saglamaya yardimci olur. Ayrica, daha yiiksek bir kar hedefi
belirleyerek daha fazla kar elde edilebilecegi olasiligi da mevcuttur. Kar hedefine
karsilik gelen fiyata ulasilmazsa, bu strateji asla bir ¢ikisla sonu¢lanmaz (Bryant,

2007).
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3.3.5. Hareketli Ortalama Bir Caprazlamadan Cikin

Hareketli bir ortalama, hisse senedi fiyati dalgalanirken siirekli olarak
hesaplanan fiyat degerlerinin ortalamasidir. Hareketli ortalama, hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalarin takip ettigi yolu yaklasik olarak belirlemek icin
kullanilir.  Gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek i¢in kullanilmaz. Hareketli
ortalamanin hesaplandigi siirenin uzunlugu, dénem olarak bilinir. Birkag tiir
hareketli ortalama vardir. Bu rapor, basit hareketli ortalamaya odaklanacaktir.
Hareketli ortalama gecit ¢ikis stratejisi, iki farkli doneme sahip iki hareketli
ortalama veya hesaplandiklar1 siire boyunca kullanir. Daha kisa siireli hareketli
ortalama, daha uzun siireli hareketli ortalamanin altina gegtiginde bir ¢ikis sinyali
verilir. Bu strateji genellikle girdiler i¢in de kullanilir. Kisa siireli hareketli
ortalama, daha uzun siireli hareketli ortalamanin iizerinde gectiginde giris

gergeklesir (Bryant, 2007).

3.3.6. Goreceli giic endeksi hareketinde ¢ikis

Goreceli glic endeksi, bir varligin asir1 alimmin veya satilmasimin bir
matematiksel olarak hesaplanmis gostergesidir. Hesaplama, yukar1 kapanma
yiizdesine karsi belirli bir 61abu boyunca asagi kapanma sayisina karsilik gelir.
Goreceli glic endeksi, sifirdan 100’e kadar bir skalada hesaplanir. Bir hisse
senedinin Goreceli giic endeksi’nin 70°e yaklastig1 zaman, degerinin asir1 oldugu
kabul edilir. Goreceli giic endeksi 30’a yaklastiginda, deger diisiikligii kabul edilir.
Asirt degerli bir hisse senedi muhtemelen fiyatlarda diisecek ve bir cikis isareti

olacaktir (Bryant, 2007).

3.4. Para Yonetimi
Pozisyon belirleme ve risk kontrolii ile ilgilenen para yonetimi kavrami ile
eksiksiz bir alim satim stratejisi tamamlanir (Kargi N., Terzi H., 1997). Bu teknik, her
bir islem i¢in 6zkaynaklarinizin ne kadarimi tahsis edeceginizi ve portfoyliniizii
cesitli yatirnm araglar1 arasinda nasil g¢esitlendireceginizi belirler. Ticaretin

blyiikliigii ve buna dogru zamanda eklenmesi basarili ve karli bir stratejinin
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gelisimi icin ¢ok dnemlidir. Ornegin, yetenekli yatirimeilar, piyasa hareketlerinden
faydalanmak i¢in paralarini yonetiyorlar. Piyasa lehine hareket ettiginde yiikselir
ve birikmis karlarim1 baslangigtaki sermayelerini riske atmadan pozisyonlarina
cklemek icin kullanirlar.

Bu, tam bir ticaret stratejisinin en karmasik kismidir ve size bir pazar avantaji
saglayacak bircok kisi tarafindan kabul edilir. Ayn1 nedenden 6tiirti, kodlamasi ¢ok

karmagik bir iglemdir ve kapsamli bir geri test gerektirir.

3.5. Geri Test Prosediiriine Genel Bakis

Gert test, etkili bir ticaret stratejisi gelistirmenin ayrilmaz bir pargasidir. Geri
testte tliccarlar stratejilerini tarihsel verilere uygular ve ge¢mis pazar kosullarinda
nasil performans gostereceklerini kontrol eder. Elde edilen sonuglar, stratejinin
etkinligini ve performansini degerlendirmek icin caligilabilir. Yatirimcilar ayni
zamanda stratejilerini optimize edebilir, kusurlarini belirleyebilir ve gercek
piyasalara uygulamadan once stratejilerinde giiven kazanabilirler. Geriye doniik
test, bir sistemin gecmis istatistiksel karakterinin gelecekteki istatistiksel
karakterinin iyi bir gdstergesi oldugunu varsayar; bu nedenle gegmiste iyi isleyen
herhangi bir stratejinin gelecekte iyi isleyebilecegi ve tersine ge¢miste kotii bir
sekilde uygulanan herhangi bir stratejinin gelecekte kotii performans gostermesi
muhtemel. Geri test sonuglarinin yanlis yonlendirilmemesi i¢in, stratejinin cesitli
zaman dilimlerinde ve farkli piyasa kosullar1 altinda test edilmesi Onerilir. Bir
strateji boga piyasasinda olumlu sonuglar verse de, sonuclar bir ay1 ya da yana
dogru pazarda tamamen farkli olabilir.

Birka¢ farkli piyasa kosulunu kapsayan uzun bir zaman dilimi igerisinde
tekrar test yapmak iyi bir fikirdir.

Daha once de belirtildigi gibi, 2007 yilinin 559 CAN SLIM Hisse senetlerini
giinliik olarak islemeyi sectik. Geri test etme prosediiriimiizdeki bes kurulum ic¢in
karsilastirilabilir sonuglar elde etmek i¢in, tam bir ticaret stratejisinin diger tiim
yonlerini sabit tutan ceteris paribus varsayiyoruz. Belirledigimiz alt1 olast alim

satim stratejisini tekrar test ederken, hareketli ortalama geg¢it, Bollinger bantlari,
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Keltner kanali, Donchian kanali, 20 giinlik ve 55 giinliik ve hacim kagislar
arasindaki ayarlarimizi degistirdik (Chen E., Qiu S., Xu C., Tian F., Liu T., 2014).

Fiyat, kurulum tarafindan onaylanana gore bir kene ylikseldiginde esas olarak
bir satin alma durdurma siparisi veren girisimiz olarak “Gegerli durdurma emrinin
bir onay ¢izgisini al” 1 sectik.

Bir Firarli Ortalama Gergek Aralik, bir limitin hisse senedinin fiyat
hareketindeki en yiiksek noktadan asili oldugu karli ¢ikisimiz olarak hizmet eder.
Baslangigtaki sermayemizi olasi yanlis alim sinyalinden korumaya yonelik olarak
giris tarthinde hisse senedinin fiyatina da direng gosterildi. Aldigimiz geri test
sonuclarini etkin bir sekilde kullanabilmek icin, agik pozisyonlarin tiimi 2007

yilinin son iglem giiniinde kapanmaktadir. alim satim 1 Ocak 2007’dir (Clark, Peter,
Natalia T.,Shang-Jin W. 2004).

3.5.1. Hareketli Ortalama Gecgis

Hareketli ortalama, teknik analizde sik¢a kullanilan bir gdstergedir. Onceden
belirlenmis bir siire zarfinda bir hisse senedi fiyatinin ortalama degerini gosterir.
Veri serisini yumusatarak, egilimleri tanimayi, momentumu O6lgmeyi ve olasi
destek ve diren¢ alanlarmi tanimlamayr kolaylastirir. Ayni varlik fiyatinin iki
aritmetik ortalamasi, yatirimcilar tarafindan belirtilen 1ki uzunluk girisine
dayanarak hesaplanur.

Tasinmanin en yaygin kullanimi, hareketli ortalama gecitlere dayanan bir
ticaret stratejisi olusturmasidir. Bu strateji iki hareketli ortalama kullanacak ve kisa
vadeli ortalama uzun vadeli ortalamanin {izerine ¢iktiginda bir alim sinyali
saglayacaktir. Yukar1 yonlii bir egilimin, kisa vadeli bir ortalamanin uzun vadeli
ortalamanin iizerinde bir fiyatin1 gectigi ve bir satin alma sinyali verdigi zaman
meydana geldigi soyleniyor. Benzer sekilde, diisiis egilimi, kisa vadeli bir
ortalamanin uzun vadeli ortalamanin altina inip satis veya kisa satis sinyali vermesi
sonucu ortaya ¢iktigini belirtti.

Tezimizde, 9 ginlikk ve 18 giinlik iki hareketli ortalamanin kesisimine
bakariz. 9 giinliik hareketli ortalama 18 giinliik hareketli ortalamadan gectiginde,
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yorum sinyali olarak yorumluyoruz. Tersine, ters ¢aprazlama gergeklestiginde satis
sinyali yorumlanir (Chen E., Qiu S., Xu C., Tian F., Liu T., 2014).

3.5.2. Bollinger Bantlari

John Bollinger tarafindan gelistirilen Bollinger bantlari, trader'larin volatilite
ve nispi fiyat seviyelerini belli bir siire boyunca karsilastirmalarini saglayan bir
gostergedir  (Khalid AM. ve Gulasekaran R., 2010). Iki islem bandiyla hareketli
ortalamalar1 kullanan ve hareketli ortalamadan standart bir sapma hesaplamasi
ekleyen ve cikartan bir tekniktir. Bir¢ok tiiccar onlar1 ilk once asir1 alim ve asiri
satim seviyelerini belirlemek ic¢in kullaniyor. Gosterge, hisse senedi davranislarinin
cogunlugunu kapsayacak sekilde tasarlanmis ii¢ banttan olusur:

1. Ortada basit bir hareketli ortalama

2. Bir iist bant (Basit hareketli ortalama art1 2 standart sapma)

3. Daha diisiik bir bant (Basit hareketli ortalama eksi 2 standart sapma)

Standart sapma, hisse fiyatinin gercek degerine nasil yayilabilecegini gosteren
oynaklig1 dlcen matematiksel bir formiildiir. Keskin fiyat artiglar1 veya azalmalari
ve dolayisiyla oynaklik, bantlarin genislemesine ve daralmasina neden olacaktir.
Diisiik ucuculukta oldugu zaman, bantlar gerildiginde, Bollinger Bantlar1 bir hisse
senedinin davranisina dair hi¢bir ipucu vermez. Bollinger, merkez bant i¢in 20
gunliik basit bir hareketli ortalama ve dis bantlar i¢in 2 standart sapma
kullanilmasini 6nerir.

Yalniz, Bollinger bantlar1 iki temel isleve sahiptir: yiiksek ve diisiik oynaklik
donemlerini tanimlayin ve fiyatlarin asir1 ve muhtemelen siirdiiriilemez seviyelerde
oldugunu anlaym. Bu iglevler alim veya satim sinyallerini gosterse de, kalip bir
hisse senedi fiyat davranisini belirlemeye yonelik degildir. Potansiyel bir koparma
yoniinii belirlemeye yardimci olmak i¢in diger teknik analiz araclar1 6nerilmektedir
(ChenE., QiuS., XuC., Tian F., Liu T., 2014).

Bu cizelge desenini kullanirken, bantlar fiyat hedefleri olarak belirlenmistir.
Fiyat alt banttan diiserse ve 20 giinliik basit hareketli ortalamanin iistiine ¢ikarsa,

iist bant list fiyat hedefini temsil eder. Gii¢lii bir yiikselis egiliminde, fiyatlar
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genellikle iist grup ile 20 giinliikk basit hareketli ortalama arasinda dalgalantyor.
Boyle bir egilimde, 20 giinliik basit hareketli ortalamanin altina gegmek bir satis
sinyali baglatir. Hisse senedi fiyatlar1 tekrar tekrar Bollinger Bandina carptiginda,
fiyatin fazla satin alindig1 diistiniilmektedir. Benzer sekilde, fiyat diisiik seviyeye

ciktiginda, asir1 satildigi diisliniiliir ve alim sinyali devreye girer.

3.5.3. Keltner Kanah

Chester W. Keltner, Keltner Kanallarim1 "Emtialarda Nasil Para Kazanilir"
adli kitabinda tanitt1 ve gelistirdi (Personel). Basit¢e Keltner Kanallar1 ii¢ hareketli
ortalama gruptur:

1. Orta ¢izgi, varligin kapanis fiyatinin hareketli ortalamasini temsil eder.

2. Ust kanal, 10 giinliik bir siire icinde hesaplanan yiiksek varlik fiyatiin
ortalamasin1 temsil eder (hareketli ortalamanin tizerinde 1.5 Ortalama Gergek
Aralik).

3. Alt kanal, 10 giinliik bir siire icinde hesaplanan diistiik varlik fiyatinin
ortalamasin1 temsil eder (hareketli ortalamanin altinda 1.5 Ortalama Gergek
Aralik).

Hisse senedi fiyat1 diisiik kanala yaklasirken, piyasa tiiccarlara alim sinyali
gostermesi gereken asir1 satiliyor. Benzer sekilde, hisse senedi fiyati iist kanala

yakin oldugunda, piyasa alim sinyali olarak kabul edilir (Khalid A.M. ve Gulasekaran
R., 2010).

3.5.4. Hacim Koparma

Bir varligin hacmi, belirli bir slire boyunca piyasada islem goren hisse
senetlerinin veya sozlesmelerin faaliyet olgiitiinii gosterir. Teknik analizde, hacim
gostergesi piyasa hareketinin degerini belirlemede agir bir rol oynamaktadir. Daha
yikksek bir hacim, fiyat hareketlerinin 6nemini arttirir. Ticaret faaliyeti ayni
zamanda bir hisse senedinin likiditesiyle de ilgilidir, dolayisiyla daha yiiksek bir
hacim de giivenligin kolayca alinip alinmadigin1 gosterir (Chen E., Qiu S., Xu C., Tian
F., Liu T., 2014).
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Hacim koparma stratejisi, giivenligin giinliik islem hacmini 10 giinliik
ortalama giinlilk hacme gore c¢izer. Tezimizde, birincisi, ikincisini William
O’Neal’in CAN SLIM metodolojisinin 6nerdigi sekilde en az% 50 oraninda
astiginda yorumlanir.

Donchian Channel 20 Giin ve 55 Giin: Donchian kanallari, trend takip eden
sistemlerle 1y1 calisacak sekilde tasarlanmis fiyat kanallaridir. Bu basit koparma
sistemi, Richard Donchian tarafindan gelistirilmistir; Son X zaman dilimi
araliklarinda en yiiksek ve en algak olani ¢izer. Bu sistemden tiiretilen sinyaller
asagidaki temel kurallara dayanmaktadir:

* Fiyatlar, Uist kanala girdiginde ve kapandiginda kapsayacak sekilde Al / Al

* Fiyatlar diisiik kanalin altina diistiigiinde ve kapandiginda kisa Sat / Sat

Donchian kanali stratejisi, iist ya da alt kanalin delinmesiyle yeni bir egilimin
baslangicinda bir pozisyon baslatmay1 amaglamaktadir. Bu ¢alismanin arkasindaki
teori, eger mevceut fiyat araligin yiiksek seviyesini agmay1 basarirsa, yeterince ivme
ile desteklenmisse, o zaman yeni bir yiikseligin yiikselise isaret ettigini, kurulabilir.
Tersine, diisiik araligin altindaki fiyat gecisi yeni bir diislis egilimine isaret ediyor.

Daha kisa vadeli sistemin daha fazla islem yapmas1 beklenirken, daha uzun
vadeli sistemin “daha yumusak” olmasi beklenirken, daha az alim satimina sahip

olmasi beklenirken, daha az alim satimina sahip olmasi bekleniyor.

3.5.5. Gelistirilen Sistem

Bu IQP i¢in kullanilan sistem ilk olarak Mike Bryant tarafindan gelistirildi ve
2007 yilinda aylik bir yatirimcinin biilteninde yayinlandi. Giris, aragtirmanin odagi
olarak trend piyasalarini izole etmek icin secildi. Cikis tiirleri bu projenin odak
noktasidir. Bryant tarafindan calisilan ¢ikislarin bir kismu bu proje kapsaminda
kullanilmaktadir (Bryant, 2007).

Bu proje i¢in kullanilan strateji, trend pazarlarima odaklanan bir hisse senedi
alim satim sistemidir. Biiylime stoklart CAN SLIM kriterleri kullanilarak izole

edilir ve strateji haftalik c¢ubuklar kullanilarak uygulanir. Sistemin amaci,
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minimum ilk yatirnmla uzun vadeli karliliktir. En uygun ¢ikis seklini belirlemek

icin ¢esitli ¢ikis stratejileri ve ¢ikis stratejileri kombinasyonlar1 kullanilir.

3.5.6. Giris Tiirii

Bu ¢alismanin bilimsel bir sekilde yapilmasi ve ¢ikis tipi degiskeninin izole
edilmesi i¢in ortak bir giris stratejisi kullanilmistir. Giris stratejisi olarak yirmi adet
bar kanali koparma sistemi kullanildi. Bu strateji i¢in kurulum, mevcut ¢gubuk son
yirmi c¢ubugun en vyilksek kotuyla eslestiginde gerceklesir. Bu stratejinin
tetikleyicisi mevcut cubuk son yirmi cubugun en yiiksek seviyesinden arti bir
noktadan yiiksek oldugunda bir alim yapilmasini saglar. Bu strateji ayni zamanda
eksi bir puan alan son yirmi ¢ubugun en diisiik seviyesinden kisa satiyor. Kanal
koparma stratejileri yaygin olarak kullanilmaktadir ve alim satim sistemlerinin
ardindan trendde nispeten basarilidir (Bryant, 2007).

Giristen Bu Yana N Barlardan Cikin: Test edilecek ilk ¢ikis stratejisi, bir giris
cikis cubugundan bu yana onceden belirlenmis sayida ¢ubukta bir ¢ikis olacagim
belirtir. Girisden ¢ikisa kadar olan ¢ubuk sayis1 sabittir ve giris yapilmadan 6nce
secilir. Cikis ¢ubugu, piyasa kosullar1 veya diger faktorler tarafindan belirlenmez.
Cikisa kadar kalan ¢ubuk sayisi, yatirnmcinin piyasada olmasini istedigi slirenin
siiresine baghdir. Bu ¢ikis stratejisi, bir kanal koparma girisi ile kullanim igin
uygundur, ¢iinkii giris kosullarindan hemen fiyat artis1 beklenmektedir. Optimize
edildiginde bu ¢ikis fiyat diismeye baslamadan Once stok satmaya c¢alisacaktir
(Bryant, 2007).

Bir Para Yonetimi Durdurma Kullanarak Cikin: Para yonetimi, herhangi bir
islem sistemi i¢in kritik bir bilesendir. Bir zarar1 azaltmanin ve yeni bir yatirim
aramanin ne zaman geldigini bilmek onemlidir. Fiyat, giris fiyatindan daha diisiik
olan ve izin verilen maksimum zarari belirleyen bir fiyat olan minimum fiyat
seviyesine ulastiginda verilir. Bu teknik, eger fiyat orijinal giris fiyatinin {izerine
cikarsa, bir ticareti yeniden girmek igin tersten de kullanilabilir. Istenilen

sonuglarin gergeklesmesini saglamak icin stop emirleri kullanilir. Stop emri
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fiyatlari, sabit bir dolar miktari, stokun ortalama gercek araliginin bir kism1 veya
orijinal alis veya satis fiyatinin yilizdesi olarak belirlenebilir (Bryant, 2007).

Para yonetimi durdurma yonteminin bir ¢ikis stratejisi olarak kullanilmasi,
diger cikis tiirlerinden daha diisiik kazanma yiizdesiyle sonuglanma egiliminde
olacaktir. Bunun nedeni, giris kosullarinin ger¢ekten pazara giris garantisi
vermedigini varsaymak i¢in bir para yonetimi durdurmasinin tasarlanmasidir. Bu
tiir bir durdurma, diger ¢ikis tiirlerinden daha erken bir islemden bir ¢ikis1 tetikler.
Bu, zararlan kisa keserek tasarruf etmek anlamina gelir, ancak ayni zamanda daha
hizli bir sekilde toparlanabilecek daha erken bir fiyat diisiisiiyle islem yapmak
suretiyle karlar1 azaltabilir. Bu, para yonetimi durdurma yonteminin bir ¢ikis
stratejisi olarak kullanilmasinin karsi-liretken olacagi anlamina gelmez, ancak
kullaninminin muhtemelen baska bir c¢ikis tiirinden daha diisiik bir kazanma

yiizdesiyle sonuglanacaginin farkinda olmak 6nemlidir.

3.5.7. Bir Son Durdurma ile Cikis

Karlar1 korumak ic¢in takip eden bir durdurma kullanilir. Belirli bir kar
hedefine ulasildiginda, orijinal maksimum karin bir yiizdesinin korunmasini
saglamak i¢in bir stop emri verilir. Stop emri ile tutulacak orijinal kari yiizdesi
sabit bir dolar tutar1 veya ortalama gergek araligin bir kismi olabilir (Bryant, 2007).

Kar hedefi stratejisi, belirli bir kar miktarina ulasildiginda ¢ikis emri vermek
icin kullanilir. Kar hedefi, kar elde edilene kadar ¢ikis yapilmamasini saglamak
icin limit emirlerini kullanir. Bu strateji, ¢ok uzun siire beklemek suretiyle karin
kaybolmamasini saglamaya yardimci olur. Ayrica, daha yiliksek bir kar hedefi
belirleyerek daha fazla kar elde edilebilecegi olasiligi da mevcuttur. Bu stratejiye
karsilik gelen fiyat, ¢ikisa neden olmaz. Goreceli giic endeksi, bir varligin asiri
alimiin veya satilmasinin bir matematiksel olarak hesaplanmis gostergesidir.
Hesaplama, yukar1 kapanma ylizdesine karsit belirli bir siire boyunca asagi
kapanma sayisina karsilik gelir. RSI, sifirdan 100'e kadar bir skalada hesaplanir.
Bir hisse senedinin RSI'sinin 70'e yaklastig1 zaman, degerinin asir1 oldugu kabul

edilir. RSI 30'a yaklastiginda degerinin diisiik oldugu kabul edilir. Asir1 degerli bir
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hisse senedi muhtemelen fiyatlarda diisecek ve bir ¢ikis isareti olacaktir (Bryant,
2007).

3.6. Geri Test Ve Sonuclar

Bu caligmada test edilen CAN SLIM stoklari, Yatirimci’nin Business Daily
tarayicisindan alinmistir. Kullanilan ekran merkezi CAN SLIM select olarak
adlandirilir. Tarama, 16 Temmuz 2009 Persembe giinii pazarin kapanmasindan
sonra gercgeklestirildi. Tarayici tarafindan toplam elli adet {iriin se¢ildi ve test i¢in
kullanildi.

Bu caligmada test edilen CAN SLIM stoklari, Yatirimci’nin Business Daily
tarayicisindan alinmistir. Kullanilan ekran merkezi CAN SLIM select olarak
adlandirilir. Tarama, 16 Temmuz 2009 Persembe giinii pazarin kapanmasindan
sonra gergeklestirildi. Tarayici tarafindan toplam elli adet {iriin se¢ildi ve test i¢in
kullanildi. Segilen stoklar, kullanilan tiim test siiresi boyunca CAN SLIM stoklar1
olarak kabul edilebilir veya olmayabilir. Tarayic1 tarafindan secilen stoklarin bir
kismi bu projede c¢alisilan on yil boyunca verilere sahip degildi. On yillik veri
olmayan stoklar i¢in test i¢in yalnizca mevcut veriler kullanilmistir. Yatirimei’nin
Business Daily web sitesinden aliman ve NorthCoast Asset Management
(NorthCoast Asset Management, 2009) tarafindan derlenen tablo asagidadir:

Yukanidaki sekil, Bollinger bantlar1 stratejisinin alim satim boyunca
gosterdigi performansi gostermektedir. Mavi ¢izgi iist Bollinger bandi, gri ¢izgi
hareketli ortalama ve kirmizi ¢izgi alt Bollinger bandidir. “BuyBBand” etiketi,
stratejinin ne zaman uzun sirdigini ve “Cikis” etiketinin ATR degerine dayanan
karla ¢ikisimiz oldugunu gosterir. Bollinger gruplart yalnizca Agustos ayimin
sonundan itibaren yiikselen egilimi yakalar ve 2007'nin basindaki biiylik hareketi
kacirir. Genel olarak, daha sonra performans oOlciitlerinden gorecegimiz gibi, bu
strateji CAN SLIM hisse senetleriyle iyi ¢alismaz.

Calismamiz kapsamli olsa da, ti¢ donemlik bir projemiz kapsaminda, konunun

tiim yonlerini kapsamadik. Bu boliimde, tamamen isleyen, tam bir ticaret stratejisi
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olusturmak i¢cin daha fazla arastirmaya ihtiya¢c duyan alanlar1 listeliyoruz.
Asagidaki alanlarda daha fazla ¢alisma yapmanizi 6neririz:

ePozisyon biiylikliigii ve nakit yonetimi, kullanamadigimiz komple bir ticaret
stratejisinin en Onemli yOnlerinden biridir. Yatirnmcilara portfoylerini nasil
cesitlendirecekleri ve portfoylerinin ne kadarinin piyasadaki herhangi bir
pozisyonda yatirim yapmalar1 gerektigi konusunda bir takim kurallar saglar.

eDogru ve beklenen kar degerleri elde etmek i¢in komisyon ve kayma
maliyetleri dikkate alinmalidir. Rekabet¢i dogrudan erisim komisyonculuklarindan
dolay1 komisyon maliyetleri bugiinlerde ¢ok diisiik olsa da, daha fazla arastirma
yapilmasi gerektigine inanmiyoruz. Kayma - tahmini islem maliyetleri ile gercekten
Odenen tutar arasindaki fark - stratejinin genel performansini etkileyebilecek diger
bir maliyettir.

e Tezimiz kapsaminda, kurulumun yalnizca tam bir ticaret stratejisi lizerindeki
etkisini test ederek diger tiim parcalar1 sabit tutariz. Tam bir ticaret stratejisinin
tiim yonlerinin ¢esitli kombinasyonlarinin test edilmesini Oneririz.

CAN SLIM islem stratejisinde onemli bir 3:1 kar elde etme politikasi vardir.
Hisse basina hangi hisse fiyati alinirsa alinsin, bu alim fiyatinin % 7-8 altina
diiserse, bir yatinmci kaybedecegini sinirlamak ic¢in derhal hisse senedi satmalidir.
Ancak, CAN SLIM, pek ¢ok hisse senedinin bu seviyeye ulastiktan sonra geri
cekilecegi ve yeni bir temel olusturacagi varsayimi altinda hisse fiyatinda % 20 -%
25'lik bir artistan sonra sistematik olarak kar elde etmesini oneriyor. CAN SLIM
animsaticisinin yedi parcasina dayanarak, CAN SLIM stratejisinin hem teknik hem
de temel analizlerin kullanimini igerdigi aciktir. CAN SLIM stratejisinin ana
kurallarindan biri, yeni iirlin veya hizmetlere sahip firmalardaki hisse senetlerini
satin almak, yeni yOnetim veya bliylimeyi tetikleyebilecek yeni ve girisimci
herhangi bir sey almaktir (O'Neil, 2009). Bu nedenle, kurumsal girisimcilikte etkili
olan ve yeni iirlinler gelistiren firmalar, daha az yenilik¢i olan ve eski {liriin veya
hizmet satmaya dayanan firmalara tercih edilmektedir. Ayrica, alim satim stratejisi,
sadece pazarlarinda lider olan en yiiksek stoklarin satin alinmasi gerektigini

gostermektedir. CAN SLIM islem stratejisi, diizeltme asamalar1 ve dayanak
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piyasalar1 sirasinda sermayenin korunmasina dogru hareket edilmesini ve yalnizca
onaylanmis boga pazarlarinda alim kararmmin alinmasini onerir. CAN SLIM
kriterlerinin bu boliimii, 6zellikle grafik kaliplarini1 tanima ve dongiisel pazarlar
anlama zorunlulugudur ve bu tiir teknik analizler, tipik bireysel yatirimcilar i¢in
zor asiliyor olabilir.

CAN SLIM stratejisi  bir¢ok arastirmaci tarafindan ampirik olarak
incelenmistir. Deboeck (2000), “akilli” yatirimcilarin  sahipleriyle biiyiik
kuruluslarin isletmeleri arasindaki farklari belirlemeye yardimci olmak icin kendi
kendini diizenleyen haritalarin kullanimini aragtirmaktadir. Suh, Li ve Gao (2004),
bardagi analiz eden ve bir CAN SLIM satin aliminin tetikleyicisi olan ¢izelge
olusumunu ele alan bir program olusturmak i¢in yapay zekay1 kullanir. Ancak, bu
maddelerde portfoy insaati ve getiri analizi yapilmamistir. Diger arastirmacilar,
CAN SLIM stratejisinin etkinliginin daha belirgin incelemelerini gergeklestirdiler.

Olson, Nelson, Witt ve Mossman (1998), 1984 - 1992 yillar1 arasinda S&P
500 hisse senetleri icin CAN SLIM stratejisini incelemistir. Bu  stratejiyi
kullanarak, S&P 500 hisse senetleri kullanilarak piyasada diizeltilmis anormal
aylik% 1.81 getiri ve% 3.18 getiri elde etmis arbitraj portfoyii. Gillette (2005),
CAN SLIM stratejisini Alman borsalarinda listelenen hisse senetlerine uygular ve
CAN SLIM stratejisinin, Alman borsalarinin daha iyi performans gostermesinde
etkili olmadigim1 belirler. Ancak, yazar N (Yeni), L (Lider) ve I (Kurumsal
Miilkiyet) kriterlerini diisiirerek basitlestirilmis bir CAN SLIM stratejisi kullandi.

Bu, bu kriterlerden bir veya daha fazlasinin ticaret stratejisinin basarisi igin
kritik oneme sahip oldugunu diisiinebilir. Beyoglu ve Ivanov (2008), CAN SLIM
secim stratejisini ¢esitli teknik analiz sinyalleriyle birlestirmenin performansini
inceler. Hareketli Ortalama Gegis Sistemi ile birlikte CAN SLIM stratejisinin,
islem bagina yiiksek kar elde edilmesine yol agtigini buldular.

Schadler ve Cotton (2008), 1998'den 2005'e kadar olan verileri kullanarak
CAN SLIM stratejisinin etkinligini test etmek i¢cin ABYB (Amerikan Bireysel
Yatirimcilar Birligi) CAN SLIM stok taramasindan gelen verileri kullanir. CAN

SLIM tarafindan yillik% 30.86 getiri saglanmistir. izleyici portféyii. Ayni zaman
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zarfinda, ilgili en uygun endeks (S&P SmallCap 600) sadece yillik% 9.49 getiri
saglamistir.

Bu, Amerikan Bireysel Yatirnmcilar Birligi’nden elde edilen bulgulara benzer,
bu da CAN SLIM stratejisinin S&P 500°tin 1998°den 31 Aralik 2007’ye kadar%
54.92’lik bir kazang elde etmesine karsin% 1521.7°1lik bir bilesik biiyltime oram
getirdigini tespit etti (O'Neil's CAN SLIM Screen ).

Cheh, Kim ve Lee (2011), CAN SLIM stratejisinin basitlestirilmis bir
versiyonunu test eder ve her ikisi de hisse basina kazang artisina iliskin sadece iki
secim kriteri kullanir. Stratejilerinin Wilshire 5000 Endeksini geride biraktigin
buldular. Necefi ve Asgari (2013), CAN SLIM stratejisini Istanbul Borsasima
uygular ve CAN SLIM kriterleri kullanilarak segilen hisse senetlerinde gelecekteki
onemli biiylime saglamistir. Sonunda Lutey ve ark. (2013) S&P 500'den elde
edilen getirileri basitlestirilmis bir CAN SLIM stratejisinden elde edilenlerle
karsilastirmaktadir. Basitlestirilmis CAN SLIM stratejisi, hisse senedi se¢iminde
sadece ti¢ kurali kullanir: bes yillik yillik kazang¢ artisinin ortalama ortalamasi%
20'den biiyiik olmali, mevcut {i¢ aylik kazang artis1% 25'in lizerinde ve hisse senedi
fiyat1 10 $ 'dan yiiksek olmalidir. Bu sadelestirilmis CAN SLIM stratejisi 2001-
2012 yillari i¢in S&P 500 endeksini geride birakti (Gentzoglanis A., 1997).

Bu yazinin amaci, ortalama bir yatirimcinin (analitik yetenegi az olan veya
hi¢ olmayan), baskin bir S&P 500 stratejisinin otomatiklestirilmis bir versiyonunu

kullanarak NASDAQ  (Kaynak:  https://www.paraborsa.net/https:  //online-stock-
exchange.com/ 20.04.2019)

100'den daha iyi performans gosterip gostermedigini gérmektir. CAN SLIM
yonteminin gegerliligi ile 1lgili ¢ogu 6n arastirma ve bulgular S&P 500 geri testi ve
aragtirmasi etrafinda doner. Bu makale, CAN SLIM yonteminin gecerliligini daha
da test etmek i¢in yeni pazarlara ve birden fazla zaman dilimine yayilmistir. CAN
SLIM sisteminin biraz 6znel ve olduk¢a karmasik olmasi nedeniyle, OPBM II
sistemi yatirimcilarin analitik gereksinimlerini azaltip, geleneksel CAN SLIM
sistemini miitkemmellestirmek i¢in sayisiz saat harcamaksizin NASDAQ 100'in
lizerinde fazla getiri elde etmelerini saglar (Gentzoglanis A., 1997). OPBM 11, 6zel bir
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CAN SLIM siralama sistemi kullanarak ¢ekirdek CAN SLIM metodolojisine sadik
kalirken analitik gereklilikleri azaltir. OPBM stratejisinin dnceki bir versiyonunda
S&P 500 endeksinden daha iyi bir CAN SLIM yonteminin basitlestirilmis bir
versiyonu kullanilmistir. Bu sadelestirilmis versiyon, {i¢ ayda bir% EPS, yillik%
EPS biiylime ve fiyat kullanarak alim satim yapmak i¢in ti¢ basit kural iceriyordu.
Bu kurallar, 11 yillik bir siire boyunca aylik% 0.84 fazla getiri saglamistir. Sistem,
kurumsal sponsorluk gibi CAN SLIM faktorlerini veya% 7 stop kurali gibi ilk risk
kontrol metriklerini hesaba katmadi. Bu makale, kurumsal sponsorluk i¢in yeni bir
siralama sistemi eklerken, istenen EPS biiylimesiyle ilgili ayni kurallart (her g
ayda bir ve her yil) koruyarak degistirilmis CAN SLIM siiriimiine dayanmaktadir
(ChenE., QiuS., Xu C., Tian F., Liu T., 2014).

Sistemin her hafta yeniden dengelendigi (ekrami yeniden calistirdigi ve
muhtemelen yeni isletmeler sectigi) not edilmelidir. Segilen sirketler i¢in segilen
fiyat, bir sonraki islem giinii acilis fiyatina dayanacaktir. Kayma% 0,5 olacaktir.
Komisyonlar i¢in ¢ikis basina 10 $ ve giris kabul edilir (Gentzoglanis A., 1997).

Model CAN SLIM portfoylerinin performansi, geri testin zaman dilimi
icindeki performanslarina bakarak ve ortalama yillik getirilerini inceleyerek
incelenir. Model CAN SLIM portfoylerinin riskini 6l¢gmek ve degerlendirmek i¢in
cesitli onlemler kullanilir. Maksimum diisiis, portfoy i¢in en kotii siirenin veya en
diisiik getirinin bir dlgiisii, hem model OPBM II portfoyleri hem de ilgili referans
noktasi, NASDAQ 100 i¢in hesaplanir (Gentzoglanis A., 1997).

Ayn sekilde, riske gore ayarlanmis performansi 6lgmek i¢in Sharpe orani
kullanilir. Sharpe orani, risksiz getiri oranmin bir portfoyiin getiri oranindan
cikarilmast ve sonucun portfoy getirisinin standart sapmasina bdliinmesiyle
hesaplanir. Sharpe orani, portfOyiin getirisinin akilli yatirim kararlarindan mi1 yoksa
sadece yliksek risk almaktan mi kaynaklandigimi belirler. Son olarak, riske
uyarlanmis bazda bir performans 6l¢iitii olan alfa, model OPBM II portféylerinde,
NASDAQ 100 ile kiyaslandiginda herhangi bir fazla getiriyi incelemek igin
kullanilir. Bu risk 6l¢iimlerini kullanarak, OPBM'nin olup olmadig: belirlenebilir I1

stratejisi (veya herhangi bir strateji) tanimlandigindan daha etkilidir Model CAN
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SLIM portféylerinin  performansi, geri testin zaman aralift boyunca
performanslarina bakilarak ve ayrica yillik ortalama getirilerini inceleyerek
incelenir. Model CAN SLIM portfoylerinin riskini 6lgmek ve degerlendirmek icin
cesitli onlemler kullanilir. Maksimum diisiis, portfoy icin en kotii siirenin veya en
diisiik getirinin bir 6l¢iisii, hem model OPBM II portfoyleri hem de ilgili referans
noktasi, NASDAQ 100 i¢in hesaplanir. Ayni sekilde, riske gore ayarlanmis
performansi O6lgmek i¢in Sharpe orami kullanilir. Sharpe orani, risksiz getiri
oraninin bir portfoyiin getiri oranindan ¢ikarilmasi ve sonucun portfoy getirisinin
standart sapmasina boliinmesiyle hesaplanir (Chen E., Qiu S., Xu C., Tian F., Liu T.,
2014).

Sharpe orani, portfoylin getirisinin akilli yatirnm kararlarindan m1 yoksa
sadece yliksek risk almaktan m1 kaynaklandigini belirler (Mikolov T., Zweig G., 2013).
Son olarak, riske uyarlanmis bazda bir performans 6l¢iitii olan alfa, OPBM II
portfoyleri modelindeki kriterlerine (NASDAQ 100) kiyasla herhangi bir fazla
getiriyi incelemek i¢in kullanilir. OPBM 11 stratejisi (veya herhangi bir strateji)
tanimlanan kriterden daha etkilidir. OPBM stratejisinin 6nceki bir versiyonunda,
Lutey ve ark. (2013), model portfoyliniin fazla getirilerinin benchmark.enchmark
degerinden ne kadar biiyiik (veya daha az) oldugunu tanimlamak i¢in bu makaleye
dahil edilen alfa igermemistir. OPBM stratejisinin onceki bir versiyonunda, Lutey
ve ark. (2013), model portfoyiiniin asir1 getirilerinin dl¢iitten ne kadar (veya daha
az) oldugunu tamimlamak icin bu makaleye dahil edilen alfa igermemistir
(Gentzoglanis A., 1997).

Buradaki Onem, stratejinin riske uyarlanmis bazda istiin getiri saglayip
saglamadigini belirlemektir. Sharpe orani, farkli risk ve getiriye sahip iki benzer
varligin degerini belirlemek i¢in riskin filtrelenmesinde kullanilan endiistri
standardidir. Sharpe degerlendirmesinde, yillik ortalama getiri kullanilir. Risk,
takip eden boliimde tanimlanan standart sapma ile belirlenir. Riske gore ayarlanmis
bir model veya kriter degerlendirmenin amaci, asiri risk alarak anormal getiri elde

edilip edilmeyecegini belirlemektir.
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Beta ve R kare gibi portfdylerin dogrusal regresyon yoluyla olgiilmesi,
modelin getirilerinin testin getirisine ne kadar uydugunu ve portfoyiin benchmark
ile karsilastirildiginda ne kadar degisken oldugunu belirlemeye yardimci olur.
Standart sapma, modelin getirileri arasindaki oynaklik ve Beta ise portfoyiin riski.
Bunlar, portfoyiin kiyaslama O0l¢iitiiyle nasil karsilastirildigini belirlemek ig¢in
birlikte kullanilir. Bir kerede azami kaybi belirlemek i¢in azami diisiis de goz
oniinde bulundurulur. Negatif deger standart sapmasini hesaba katan ve herhangi
bir donemde biiylik bir kayip olasiligin1 belirlemek i¢in sayisal bir yaklasim sunan
bir ¢alisma Sortino oramidir.

Standart Sapma: Model, 14.57 karsilastirmasi ile karsilastirildiginda, 13.96
standart sapma oranina sahiptir (Kargi N., Terzi H., 1997). Bu, modelin yillik iadeler
arasinda kiyaslama oranindan daha diisiik bir volatilite veya dagilim oldugunu
gostermektedir. Bu, daha diisiik toplam risk oldugunu gostermektedir.

Keskinlik: Riske gore diizeltilmis getiri kiyaslamadan daha yiiksektir. Yani,
risk birimi basina model daha yiiksek bir getiri birimine sahiptir. Bu, standart
sapma ve risksiz getiri oranmin1 (T-Bill) hesaplayan birimin basina stratejinin
kiyaslamadan daha iyi performans gosterdigini gostermektedir.

Maksimum Cekme: Modelin maksimum c¢ekisi, kiyaslamadan daha diisiik.
Daha az olumsuz, bu nedenle daha diisiik toplam olumsuz riski vardir.

R-Squared: Uygunlugun o6l¢iisti. 0,90, modelin getirilerinin, karsilastirmanin
getirileri ile yiliksek oranda iligskili oldugunu veya buna bagli oldugunu /
onerildigini gostermektedir.

Beta: 0,91'den 1,0'dan diisiik, genel piyasadan biraz daha az portfoy riski
oldugunu gosterir. Piyasadan daha az risk gosteren, bir satin al ve beklet
yonteminden daha iyi bir strateji oneren bir baska dalgalanma 6lg¢iitii.

Toplam Getiri: Modelde% 95,44, kiyaslamada% 73,31. Daha yiiksek toplam
getiri, daha diisiik bir standart sapma ve daha yiiksek bir Sharpe orani ile birlikte

risk birimi basina daha 1yi getiri anlamina gelir.
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Yillik Getirisi:% 14,36 ve% 11,64. Bu, yillik bazda kiyaslamadan daha iy1 bir
getiri oldugunu gosteriyor. Yilliklastirilmis alfa belirlemek i¢in model ortalama
getiri kriterden ¢ikarilabilir. Bu miktar yi1lda% 3,45 olarak gerceklesmektedir.

Ust iiste binen dort zaman diliminde, degistirilmis CAN SLIM stratejisi,
Sharpe, standart sapma, toplam getiri ve yillik getiri hesaplanirken risk birimi
basina istiin getiri saglar. Beta ve R kareleri merak i¢in belirtilmistir ve model
getirilerinin>% 80'inin tim zaman dilimlerinde kiyaslama Olgiitii tarafindan
belirlendigini ve betalarin her biri i¢in 1.0'dan diisiik oldugunu gostermektedir.
Ortiisen ¢alismalar, sistemin getirilerinin kiyaslamadan daha biiyiik oldugu
sonucuna varmaz, ancak dort aylik zamanin liglinde ortalama aylik getirilerin
sifirdan biiyiik olduguna dair giiglii kanitlarla sonuglanir (Sultanoglu B., 2014).
2008-2009 yillar1 arasinda yapilan bir ¢alismada, modelin geri doniisiiniin,% 95
giiven ile Olglitten onemli Ol¢lide daha yiiksek oldugunu goésteriyor. Bu, Ortiisen
uzun vadeli ¢aligmalarin, modelin getirileri kiyaslama ile karsilastirildiginda, kesin
sonu¢ veremedigi goz oniine alindiginda dnemli bir sonugtur. Alternatif bir 1999-
2015 zaman dilimi, M veya pazar yonelimi kriterlerini uyguladi; yani, yanlara
(degisen) pazarlarda sermaye piyasasini diisiirmek ve pazarlari tasimak. Calisma,
testin ortalama getirilerinden o6nemli oOlgiide farkli getiri elde ettigini
gosterememistir, ancak aracglarin yillik bazda sifirdan daha 1yi olduguna dair daha
giliclii kanitlar gostermistir. Pazar yoniiniin muhasebelestirilmesi, degistirilmis
teneke kutu Olgiitiine ilave edilmemesinden daha iyi bir oyundur. Son olarak,
sistem bir biitiin olarak CAN SLIM kriterleri kullanilirken sifirdan 6nemli 6l¢iide
farkli getiri elde etmek i¢in kanit saglar. Makalenin bir takip siirimii i¢in, Dow
Jones'un standart sapmasinin ve ortalama getirisinin, sifirin iizerindeki getirilerin
gecerliligi ile ilgili benzer bilgiler veya zayif bilgi saglayip saglamadigi test
edilebilir. Bu, model sistemini destekleyen daha giiclii kanitlar saglayacaktir.
Makalenin onceki versiyonlarinda, Lutey ve ark. (2013) benzer bir modifiye
edilmis modelin, S&P 500 pazarinin iizerinde% 90 giiven kazanciyla {istiin getiri
sagladigini belirledi. Bu yazinin amaci 1) CAN SLIM sistemindeki yeni kriterleri

hesaba katan metodolojinin bir giincellemesini saglamaktir. 2) 2008-2009 ay1
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piyasasini izole etmek ve hipotez testi yapmak, 3) ve ortalama getirilerin birden
fazla ortiisen zaman dilimi boyunca sifirdan énemli 6l¢iide farkli olup olmadiginm
test etmek. Bu makale testlerin hepsinde yukaridakilerin tiimiine ulasmis ve
ortalama getirilerin sifirdan farkli olabilecegi sonucuna varmistir. Son olarak, 2008
2009 zaman dilimi izole edilebilir ve sistemin Dow Jones Industrial Average
lizerinden fazla getiri sagladigina dair gii¢lii kanitlar i¢in test edilebilir. Lutey ve
dig. (2014), CAN SLIM kriterleri konusunda daha az se¢im kriteri ve Nasdaq 100
ile kiyaslanan stratejiyi degerlendirmede hipotez testi olmadan bagimsiz bir

calisma yapti1 (Chen E., Qiu S., Xu C., Tian F., Liu T., 2014).
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SONUC VE ONERILER

Isletmelerin rastgele secilmesi secenegi William O’Neil’in CAN SLIM
sisteminin daha dogru bir temsilini yansitacak sekilde degistirildi. Belirli kriterlere
gore (fiyat ve EPS) filtrelemenin ardindan, sistem belirli CAN SLIM kriterlerine
gore holdingleri siralar. NASDAQ 100 Borsasi'ndaki herhangi bir sirket,% 30 (3
yillik ortalama) biiyiime oraninin altina diisene kadar dikkate alinir. Daha sonra, bu
kriteri gecen sirketler havuzundan, EPS'de en az% 20 oraninda bir artis1 olmayan
herhangi bir sirket ortadan kalkar. Bu gosterimlerden sonra kalan firmalar siralanir.
Hisse basina kazang yiizdesi en yiiksek olan firmalar, dnceki ¢eyrege gore cari
ceyreklikten en yliksek siralamaya gore degisir. Bunu daha sonra kurumsal
sponsorluk i¢in ikincil bir siralama izler. Son olarak, hisse basina kazanclardaki {i¢
yillik ortalama degisim g6z oniinde bulundurulur.

Calismada bu oran tanimlanmamustir, ancak herhangi bir donemde biiyiik bir
kayip olasiliginin, risk birimi basina daha 1y1 getiri belirleyebilmesi i¢in gosterge
i¢in modelden daha yiiksek olmasi gerektigi not edilmistir. Treynor orani, Sharpe
oranina ek olarak standart sapmay1 portfoy beta ile degistirerek kullanilir. Tiim
zaman dilimlerindeki risk Ol¢limlerinin, 6l¢iitiinkinden diisiik oldugu, getirilerin ise
(geometrik, yillik) daha yiliksek oldugu belirtilmistir. Ticaret, strateji tabanli
sistemler, CANSLIM teknigi ve diger yatirim yontemleri hakkinda genis bir bilgi
birikimi mevcuttur. Cok sayida kitap, egitici video, bilgilendirici televizyon
programi ve yatirimcilara yararli bilgiler sunmaya adanmis web siteleri
bulunmaktadir. Bu projeye ilham kaynagi olmak i¢in kullanilan kamuya agik
kaynaklardan bazilari, investopedia.com, Charlie Wright'in 1998 kitabi, Ticaret
Ticareti, 10 William O'Neil'in CAN SLIM sistemini 6zetleyen 2002 kitab1 ve Mike
Bryant'in ¢ikis stratejisi arastirmasi ile ilgili 2007 tarihli makalesidir. CAN SLIM
Hisse Senedi Teknik Analizi baglikli biiylik bir proje, Mayis 2008'de Belin
Beyoglu ve Martin Ivanov tarafindan tamamlandi. Proje, farkli kurulum stratejileri
kullanilarak CAN SLIM yatinm metodolojisini incelemeyi amacladi. 2007

yilindan itibaren 559 CAN SLIM stogu, kurulum stratejilerinin her biri i¢in tekrar
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test edilmis ve sonuclar karsilastirilmistir. Beyoglu ve Ivanov’un Projesi, kurulum
stratejilerine odaklanirken, bu proje ¢ikis stratejilerine odaklaniyor.

Bir stokun ortalama ger¢ek araligi, stokun ger¢ek araliginin hareketli
ortalamasidir. Bir stokun ger¢ek araligini bulmak i¢in mevcut diisiik mevcut
yiiksek degerden cikarilir, 6nceki giinlin kapanist mevcut yliksek degerden ¢ikarilir
ve Onceki giliniin kapanisi mevcut diisiik seviyeden ¢ikarilir. Bu ii¢ degerin en
yiiksegi gergek araliktir.

Ortalama gercek aralik, bir stokun hareketli ortalama i¢in kullanilan siire
boyunca ne kadar yiikseldigini veya azaldigin1 gosteren yararli bir l¢iidiir. Biiyiik
bir ortalama gercek aralik, fiyatin bir giin boyunca biiylik miktarda degistigini,
daha kiiclik bir ortalama gercek araligin fiyatin daha az degistigini ifade ettigini
gosterir.

Ortalama gercek aralik, otomatik bir strateji tabanli ticaret sistemi
gelistirirken 6zellikle yararlidir. Her bir hisse senedi i¢in bir ticaret stratejisinin her
bir yonii i¢in belirli bir fiyat degeri segmek zorunda kalmak yerine, stratejinin
uygulanacagi tiim stoklar i¢in belirli bir deger gerektiren, stratejinin her yonii i¢in

ortalama gercek deger yiizdesi kullanilabilir.
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