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Uygulama
Cem YILMAZ
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Finansal iktisat Ve Bankacihk Program

Teknik analiz bir finansal varhgin gecmis donemlerde olusan fiyat
grafikleri ve fiyat verilerinden yola cikilarak halihazirda fiyatimin yoniiniin ve
gelecekte olusacak fiyatimin tahmin edilebilmesi icin yaygin sekilde kullanilan
bir analiz yontemidir. Bilgisayar kullaniminin yaygimlasmasi1 sonucu fiyat
verileri ile bircok farkh hesaplama yapilabildigi, gecmis donemlerde uzun
zaman alan teknik analiz gostergelerinin hesaplanmasinin giiniimiizde saniyeler
icinde gerceklestirilebilmektedir. Teknolojik gelismelere paralel olarak teknik
gostergelerinin de degisen piyasa kosullarina daha etkin bir sekilde uyum
saglayacak hale gelmesi amaciyla degisime ugradigi goriilmektedir.

Bu ¢ahismamin bashca amaci standart parametrelerle tiiretilen Hareketli
Ortalamalar ile dinamik parametrelerle tiiretilen Hareketli Ortalamalarin
performanslarimi, dolayisiyla dinamik mevcut piyasa kosullarina uyum
saglamada basarilarini mukayese etmektir. Yapilan performans analizinde,
teknik analiz gostergelerinin formiilasyonunun daha kapsamh veya daha basit
olmasinin, alm satim islemlerinin sonuclarn iizerinde tartismasiz bir iistiinliik
saglamayacagl, ancak belirli stratejilerin Al-Tut stratejisinden daha basarih

sonuclar saglayacagi gorilmiistiir.
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Technical analysis is a widely used analysis method, using the price
charts and price data of a financial asset occurred in the past to determine the
existing direction of the price and to predict the possible price to occur in the
future. Obviously, as a result of widespread usage of the computers, many
different calculations can be made by using price data, while calculating the
technical analysis indicators lasted a long time in the past, nowadays it can be
made only in a few seconds. Along with the technological development, technical
analysis indicators are also evolved in order to comply with changing market
conditions more efficiently.

Main purpose of this study is to compare the performance of the Moving
Averages derived by using standard parameters and the performance of the
Moving Averages derived by using dynamic parameters, thereby comparing
their success of compliance with the dynamic existing market conditions.
According to the performance analysis, no matter how sophisticated or simple
the formulation of the moving averages are, do not make the results of the
trades absolutely superior one to another, but some certain strategies provide

more successful results than Buy-Hold strategy.
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GIRIS

Yatirim siireci gerekli sermayenin saglanmasi, yatirim yapilacak enstriiman
ile ilgili veri derlenmesi, bu verinin islenerek karar verilmesi ve kararin uygulanmasi
seklinde sathalara ayrilabilmektedir. Farkli gelir gruplarmna ait toplumun farkli
kesimlerinden olusan piyasa katilimcilar1 yine farkli beklentiler ile birer piyasa
oyuncusu ya da yatmrimci haline doniismektedir. Fon fazlasi olan bireyler veya
kurumlar uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestisi sonucunda cesitlendirilmis
yiizlerce finansal yatirim iirtiniine fonlarmi yoneltebilmekte ve hemen hemen
diinyanin her yerinde pozisyon agabilmektedirler.

Glinlimiiz bilisim caginda televizyonlarda yayin yapmakta olan ekonomi
kanallari, internet kullanimi1 ile buna baglh olarak faaliyet gosteren siteler ve
forumlar, akilli telefon kullanimi ve bunlara yiiklenebilen uygulamalar piyasa
katilimcilarina saniyeler i¢inde veri akis1 saglamaktadir. Boylelikle finansal piyasalar
hayatin hemen hemen her alaninda daha g6z 6niinde ve dikkat cekici hale gelmekte,
sunmus oldugu yiiksek getiri olasilig1 ile de cezbedici 6zellik kazanmaktadir.

Ancak yatirimci i¢in elde edilen bu verilerin degerlendirilerek karara
baglanmasi, diger bir deyisle basarili bir yatirim stratejisi gelistirebilmesi ise bash
basina bir soru isareti olarak karsimizda durmaktadir. Hemen her bilgiye aninda
ulagabilen bir¢ok katilimei elde edilen bu bilgiyi en kisa siire icinde degerlendirmeli,
cok hizli analiz yaparak dogru karara varmalidir ki, yapilan yatrimin kazang ile
sonu¢lanma olasiligini artirabilsin. Finansal piyasalarin hemen her bilim dali ile
etkilesim icinde olmasi ve bircok faktorlerden etkileniyor olmasi ise saglikli karar
alma siirecini ¢ogu zaman imkansiz kilabilmektedir. Yatirimci maalesef bas
dondiiren veri akis1 i¢inde kaybolabilmekte, kafa karigikligi yasayarak yatirimdan
vazgegebilmekte, kimi zaman bilingli yanlis yonlendirmelerden kimi zaman ise iyi
niyetli olabilen ancak yanlis sonucglanabilecek paylasimlardan etkilenip ciddi
zararlara maruz kalabilmektedir.

Basarili bir yatirim stratejisi deyimi bile ¢ogu zaman yanlis anlagilmakta,
birgok tartigmaya neden olabilmektedir. Genelde yeni baglayan kimi yatirimci kisa

stirede yliksek oranda pozitif getiri olasiligna yonelik yatirim yapilmasini basarilt bir



strateji olarak kabul etmektedir. Biraz daha tecriibeli ve finansal okuryazarliga sahip
yatirimeilar ise kazanci maksimize eden, ancak yatirim esnasinda olusabilecek
kayiplar1 da goze alarak bu durumu minimize edebilecek stratejinin basarili
sayilabilecegini ileri siirebilmektedir. Ayrica uzun vadede siirdiiriilebilir bir yatirim
stratejisinin de en 6nemli husus oldugunu 6ne siiren goriisler mevcuttur.

Yatirimeinin karsi karstya kaldigi sorunlar temelde hangi yatirim aracma ne
zaman yatirim yapacagil ve agilan pozisyonlarin ne zaman kapatilmasi gerektigidir.
Bu sorulara cevap arayan piyasa katilimcilar1 ise genelde temel analiz ve teknik
analiz olmak {tizere iki ¢esit analiz yontemi kullanmakta ve bu analiz sonuglarmin
1s1¢inda karar almaktadir. Temel analist global ekonomik konjonktiirden baslayip
hedefini daraltarak ilerlemekte, bahse konu iilkedeki makro ekonomik durum ve
sektorel incelemeyi g6z Oniinde bulundurarak firma O6zeline odaklanmaktadir.
Boylelikle ilgilendigi hisse senedinin olmasi gerektigi degeri tespit ederek bunun
gerisinde kalmis olan varliklar1 satin alarak beklenen degere gelmesi beklenmektedir.
Teknik analist ise, temel analistin ilgilendigi biitiin verilerin zaten fiyatlara yansimis
oldugu savindan hareketle, hisse senedinin olmasi gereken degerinden ziyade
piyasada gerceklesen fiyati ile ilgilenmektedir.

Bu tanimdan da anlasilacagi lizere teknik analiz yontemi 6grenim ve kullanim
kolayligi bakimindan, ayrica zaman tasarrufu sagladigindan, yatirim siirecini
hizlandirdigindan kullanim alanini giin gectik¢e genisletmektedir.

Son olarak alinan kararlarin uygulanmasi esnasinda teknik analiz yonteminin
bir diger istiinliigii de bir¢ok yatirimecinin almig oldugu kararlara uymakta zorlandigi
zamanlarda goriilmektedir. Ozellikle zarara yonelmis pozisyonlarda pozisyon
kapatmakta goniilsiz davranan yatirimcilar katlanilmasi zor zararlara maruz
kalmakta, bu karar1 verebildigi anin genelde fiyatlarin diisiis egilimi degiserek yukar1
yonlii hareketlerin baglangici oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yatirim yapilmadan
once belli kistaslar esliginde zararm durdurulmasi noktasinda mekanik kararlar
alinmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Temel analist hisse senedinin olmasi1 gereken
degerini hesaplayarak bu degerden geri kalmis olan hisse fiyatinin bu degere
ulagsmasmi beklemekte iken, teknik analist uyguladigi yontemler sonucu elde etmis
oldugu mekanik alim satim sinyallerini devreye sokarak ugradigi kayiplar1 kontrol

altinda tutabilmektedir.



Ancak unutulmamasi gereken nokta hicbir analiz yonteminin sihirli degnek
ozelligi olmadigi, diger bir deyisle hicbir yontemin mutlaka kazangla
sonuclanmadigidir. Ozellikle 2008 yilinda patlak veren ekonomik kriz sonrasinda
degismekte olan finansal atmosfer neredeyse ekonomik yazinin bastan yazilmakta
oldugunu diistindiirmektedir. Bu noktada alisilagelmis teknik analiz yontemlerinin
tekrar gozden gecirilmesi zaruret halini almaktadir.

Teknik analiz gostergeleri ile ilgili yapilan calismalarin genelde forex ve
vadeli islem piyasalarina doniik oldugu, gosterge performanslarmin karsilastirmasi
bakimindan ise sadece yatirim donemi sonunda elde edilecek net kar miktarinin
dikkate alindig1 goriilmektedir. Bu ¢alismanin literatiire katkisi, sabit parametreler
kullanilarak elde edilen indikatorler ile degisken parametreler kullanilarak elde
edilen indikatorlerin, trettikleri sinyallerin giivenilirligi, bu sinyaller dogrultusunda
alim-satim yapilarak uygulanan yatwrim stratejilerinin uzun vadeli sonuclari, son
olarak da bu stratejilerin siirdiiriilebilirligi bakimindan karsilastirilmis olmasidir.

Calismanin birinci bdliimiinde sermaye piyasasinin énemi ve fonksiyonlari,
sermaye piyasasinin gelisiminin ekonomi iizerindeki etkileri anlatilmistir. Ayrica
yatirim siirecinde kullanilan baslica analiz yontemleri olan temel ve teknik analiz
yontemleri, temel varsayimlar1 ve elestirileri tizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde teknik analiz yonteminde yogunlukla kullanilan gostergeler,
bu gostergelerin hesaplanma yontemleri, hangi durumlarda kullanilmalarinin daha
anlamli sonuglar verecegi ve yorumlanma siireci hakkinda bilgi verilmistir.

Ucgiincii boliimde 02.01.2005- 31.12.2015 tarihleri arasnda siirekli olarak
Bist 30 endeksinde yer alan 11 adet hisse senedi lizerinde teknik analizin temel
araglarindan Hareketli Ortalama Gdostergelerinin  farkli hesaplama ydntemleri
kullanilarak elde edilen basitten karmasiga dogru sirastyla Basit Hareketli Ortalama,
Agirlikli Hareketli Ortalama, Ussel Hareketli Ortalama, Standart Sapmaya Endeksli
Hareketli Ortalama ve Kaufman’in Uyarlamali Hareketli Ortalamas1 gdstergesinin
performans analizi yapilmistir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, Agihkli, Ussel ve Standart
Sapmaya Endeksli Hareketli Ortalamalar kullanilmasi halinde Al-Tut stratejisinden
daha basarili sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Diger yandan Basit Hareketli

Ortalamanin ve ele alman gostergeler arasinda en kapsamli olan Kaufman’in



Uyarlamali Hareketli Ortalamasimin ise piyasa kosullarina uyum saglamada basarisiz
kaldig1, Al-Tut stratejisinden daha basarisiz sonuglar elde edilmesine neden oldugu

gorilmiistir.



BIiRINCIi BOLUM
SERMAYE PiYASASI VE ANALiZ YONTEMLERI

1.1. SERMAYE PiYASASI, ONEMIi VE FONKSIYONLARI

Piyasa ya da pazar, belirli bir mal veya hizmetlerin alnip satildig1 yerlerdir.*
Diger bir deyisle arz ve talebin karsilastigi ve degisime konu malin veya hizmetin
fiyatinin belirlendigi mecralardir. Kimi piyasalar belirli bir toplanma yerine ihtiyag
duyarken, diger bazi piyasalar ise belirli bir toplanma yerine ihtiya¢ duymadan, alic1
ve saticinin fiilen karsilasmaksizin alim satim islemini gerceklestirebilmektedir.

Sermaye piyasasini, araci kuruluslar araciligiyla sirketler veya devlet
tarafindan ihra¢ edilmis olan orta ve uzun vadeli menkul kiymetlerin alinip satilmasi
seklinde fonlarin el degistirdigi piyasa olarak tanimlamak yanls olmayacaktlr.2
Sermaye piyasasi araglar1 ise paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu
paylara iliskin depo sertifikalar1 ile bor¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis
varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araclar1 ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo
sertifikalarindan olugan menkul kiymetler ve tlirev araclar ile yatirim sozlesmeleri de
dahil olmak {izere Sermaye Piyasasi Kurulunca bu kapsamda oldugu belirlenen
araclardir’. Tanimdan da anlasilacag: lizere sermaye piyasalarinda fon fazlasi olan
ekonomik birimler genellikle hane halki ve kurumsal yatirimcilar iken fon talep eden
ekonomik birimler ise genellikle yatirimlar1 i¢in fon ihtiyaci i¢inde bulunan sirketler
veya biitge agigmi finanse etmeye calisan kamu kesimi olmaktadir. Fon talep eden
ekonomik birimler bu degis-tokusu gerceklestirmek adina finansal varlik olustururlar
ve yukiimliiliik altma girerler. Fon talebinde bulunan sirketlerin piyasadan temin
ettikleri bu fonlar1 gergeklestirilecek olan yatirimlarin  amortismanindan ve
karlarimdan, kamu kesimi ise daha sonra gerceklestirecekleri biitce fazlalarindan geri

odemeleri beklenmektedir.*

! Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, 8. Baski, Remzi Kitabevi, istanbul, 2011, s.24.

? fsmail Mazgit, Sermaye Piyasasi ve Reel Sektor iliskisi: Tiirkiye Uzerine Bir inceleme, izmir, 2007,
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$Sermaye Piyasas: Kurulu, “Sermaye Piyasasi Araglar”, SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-2,
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Hisse senetleri piyasasi sirketlere ait hisse senetlerinin alinip satildig:
piyasalardir. Bazi iilkelerde piyasaya ilk kez ihra¢ edilen hisse senetleri de ikinci
elden satilan hisse senetleriyle birlikte borsada satilirken, bazi iilkelerde ilk ihraglar
borsa disinda satisa sunulmakta, ikinci el satislar ise borsada gergeklestirilmektedir.
Birincil sermaye piyasalarinda ihraggilar ile tasarruf sahipleri arasinda dogrudan fon
transferi saglanmakta iken ikincil piyasalarda daha Onceden ihra¢ edilmis olan
menkul kiymetler el degistirmektedir.

Sermaye piyasalar1 {ilke ekonomileri i¢in hayati onem tagimaktadir. Zira
sermaye piyasasi, tasarruflarin yatirimei birimlere aktarilmasinda koprii roli
oynayarak ve bunu yaparken bir¢ok makroekonomik biiyiikligi ve degiskeni
etkileyerek ekonomik kalkinmaya katkida bulunmaktadur.”

Etkin calisan sermaye piyasasinin en Onemli fonksiyonlarindan biri
gomiileme egilimi ile sakli kalmis, kendi basina ekonomiye yarar1 bulunmayan veya
smirli yarart olan kiiclik miktarli tasarruflarin menkul kiymetler yoluyla 6z
kaynaklarin {izerinde sermaye gerektiren biiylik ve bdliinmez yatirim projelerinin
uygulamaya konulmasinda kaynak saglamasi fonksiyonudur. 4

Sermaye piyasasi gelismemis olan iilke Orneklerinde tasarruf sahiplerinin
ellerindeki fon fazlaligini yatirima doniistiirebilecek nitelikte uygun vade yapisina ve
bireysel risk algisina hitap eden arag bulmakta zorlandiklar1 goriilmektedir. Bu
sebeple elde bulunan tasarruflar ya tiiketime yonelmekte yada ekonomiye katki
saglamayan gomiileme egilimi ile sakli tutulmaktadir. Gelismis sermaye piyasasina
sahip llkelerde ise likiditesi yiiksek, giivenilir ve diisiikk islem maliyetine sahip
araglar mevcuttur. Boylelikle tasarruf sahipleri fon fazlaliklarmi fon agig1 bulunan
birimlere uygun kosullar altinda sunabilmektedir.

Yiiksek likidite, diisiik islem maliyeti, farkli vade yapilarina sahip araglar gibi
ozelliklere sahip gelismis bir sermaye piyasast faiz oranlarimi azalttigi olgiide
yatirmmlar lizerinde olumlu etki yapacaktir. Sermaye piyasasi araglarmin ¢esitlenmesi
yatirimcilara alternatif risk, getiri ve vade imkanlar1 sunarak; bir taraftan sermaye
birikiminin tasarruf ayagmi olumlu etkilemekte, diger taraftan giiven ve likiditeyi

arttirmaktadir. Bu gelismeler faiz oranlarmi baski altinda tuttugu, dalgalanan ve

> err.Dastl, Tirk Sermaye Piyasasinin Yapist Ve Isleyisi, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Projesi),
Siit¢li Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s. 12
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yiikksek faiz oranlarma karsi sirketlerin korumasizligmi azalttigr 6lciide finansal
sistemin ve ekonominin istikrarma katki yapar. Istikrarli bir ekonomi ise belirsizligi
azaltarak reel yatirimlari olumlu yonde etkileyecektir.

Diger bir deyisle sermaye piyasasi araglarinin getirilerinin uzun donemde
alternatif yatirim araglarma gore yliksek olmasi, kolayca alinip satilmalari nedeniyle
likiditelerinin yiiksek olmasi gibi 6zellikler, fon arz ve talep edenler arasindaki, daha
once degindigimiz vade uyusmazligmi ortadan kaldirarak, uzun vadeli menkul
kiymetlere yapilan yatirimlar1 ve bdylece finansal tasarruflari arttirdigi 6lciide faiz
oranlarin1 azaltabilir. Ayrica, sermaye piyasasmin gelisimi siirecinde ortaya ¢ikan
risk transfer etme teknikleri, ekonomide belirsizlik yaratan faiz oram
dalgalanmalarin1 bertaraf ederek yatirimlari olumlu yonde etkileyebilirler.

At1l kalmis tasarruflarin tiiketim yerine sermaye piyasasi araglari vasitasiyla
iiretime aktarilmasi ise yurtici tasarruf acigmin kapanmasina yardimci olabilmekte,
ayrica bireylerin tiiketim ve tasarruf aligkanliklarini1 da etkileyebilmektir. Yatirima
dontstiiriilmiis tasarruftan elde edilecek gelir toplam gelir artis1 yaratarak daha fazla
tasarruf imkan1 saglayabilecek, dis tasarruf ihtiyaci azaltilabilecektir. Yine bu siirecin
devami olarak gelir dagilimi lizerinde olumlu sonuglar doguracak, miilkiyetin tabana
yayilmasini da saglayabilecektir.

Kiigiik tasarruf sahibi olan bireyler sermayeleri ile kisisel isler yapabilse bile,
kisisel yatirimlarda tesebbiis ve yonetim sorunu c¢ikabilecek, karsilasabilecekleri
risklerden kaginma konusunda problemlere maruz kalabileceklerdir. Ancak etkin ve
gelismis bir sermaye piyasasinda bu tip fonlar toplanarak kisilerin tek basina
gerceklestiremeyecegi yatirimlar hayata gegebilecektir. Ote yandan gelismis sermaye
piyasasina sahip lilkelerde yatirimcilara sunulacak cesitli varliklar vasitasiyla farkl
menkul kiymetlere yatirim yapilarak risk dagitilabilecek ve miimkiin oldugunca
riskten kaginilabilecektir.

Sermaye piyasalarinda tasarruf sahibi kesim fon talep eden kesimin risklerini
istlenmektedir. Bu yilizden de daha yiiksek bir getiri beklemektedir. Ancak sermaye
piyasasinin gelisimi ve buna bagli olarak finansal varliklarin ¢esitlenmesi ile birlikte
yatirmmlarim riski azaltilabilmektedir. Yatirimlarm riskinin azalmasi ise yatirimeilarin

riskini azaltarak, bekledikleri getiriyi diisiirebilir. Bu durum, sermaye maliyetini



diistirerek sirketlerin daha az kar pay1 dagitmalarina ve daha ¢ok yatirim yapmalarina
olanak saglayabilmektedir.’

Yatrim ortakliklari, emekli sandiklari, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik
kurumlar1 vb. gibi kurumsal yatirimcilar bireysel yatirimcilara giiven saglayarak
piyasanin likiditesini arttiran birimlerdir. Portfoy yonetim sirketleri ve uzman yatirim
danismanlarmin da etkili olacagi sermaye piyasalarinda piyasadan saglanan fonlar en
karli, iretken ve verimli olabilecek alanlara yonlendirilecek, gerceklestirilmesi
planlanan projelerin ve yatirimlarin da tekrar gézden gegirilmesini, bunlarin i¢inden
en 1yisinin secilmesine katkida bulunacaktir. Boylelikle bir yandan sermaye
miilkiyeti genis topluma yayilmakta, diger yandan tasarruf akimlari veri bir risk
diizeyinde, firmalarmn varliklar1 lizerinden en yiiksek verim oranmi elde ettikleri
sektorlere yoneltilirken tahsis etkinligi gerceklestirilmis olmaktadir.®2 Bu fonksiyon
vasitasiyla fon talep eden birimler arasinda rekabet gii¢lenecektir. Halka aciklik orani
yeterince yiiksek olmasi halinde sirket yonetimleri de daha rasyonel davranmaya
yonelmek durumunda kalacaktir.’ Ayrica sermaye piyasalarinin menkul kiymet ihrag
eden kurumlar hakkinda bilgi vermesi, yatmrimcilara ve alacaklilara menkul
kiymetleri kota alinmis sirketlerin goriiniimleri hakkinda bilgi vererek hem seffatlik
yaratacak hem de yatrimcmin gereken bilgiye ulagma maliyetinin azalmasina
yardimei olacak boylelikle islem maliyetlerini azalacaktur.™

Finansal istikrar ile fiyat istikrar1 Ortiisiir haldedir ve birlikte stirdiiriilmeleri
gerekmektedir. Finansal istikrar kavram, istikrarin yoklugunda krizle bagdasan bir
durumla iliskili olmaktan ¢ok finansal sistemin muhtemel istikrarsizliklar1 kavramasi,
onlemesi olarak da algilanabilmektedir. Iyi ¢alisan ve istikrarh bir finansal sistemde
bu siire¢ kendi kedine diizeltme, fiyat disiplini mekanizmasi yoluyla olmaktadir Ki bu
Ozellik muhtemel problemlere kars1 bir direng olusturmaktadir.** 2008 krizi sonrasi
Merkez Bankalarmin finansal istikrar1 en az fiyat istikrar1 kadar Onemsedikleri

gozlenmektedir. Gelismis sermaye piyasalarinin bu noktada yatwrimci agisindan
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sagladigi bir diger olanak ise tasarruf sahiplerini enflasyondan koruma
fonksiyonudur. Zira hisse senetleri piyasasi fiyatlar genel diizeyindeki artiglara ¢cok
hizli cevap verebilmekte, bu noktada tasarruflardaki erozyon engellenmis olmaktadir.

Menkul kiymetler ayrica spekiilasyona dayali kazan¢ da saglamaktadirlar.
Spekiilatorler bir varligr bol ve ucuz oldugu zaman almakta, kit ve pahali oldugu
zaman satmaktadirlar. Boylece o malin bol oldugu zamanlarda fiyatin cok
diismesine, kit oldugunda ise ¢ok pahali olmasma engel olunmaktadir. Boylelikle
piyasada fiyatlarin biiyiik dalgalanmalar yapmasina imkan verilmemektedir. Biiytik
spekiilatif kazanglar saglayabilme 6zelligi sebebiyle sermaye piyasalar1 ekonomide
meydana gelebilecek yikict dalgalanmalarin da etkilerinin azaltilmasma sebep
olabilmektedir. Ancak bunun igin spekiilatorlerin sayica, tek basma piyasay1
etkileyemeyecek kadar ¢ok olmasi gerekmekte, aksi halde spekiilatorler bu
fonksiyonunu  tersine  gevirip  toplumun  zararina  biliyilk = kazanglar
saglayabilmektedirler.

Sermaye piyasalari, bankalarin fon piyasasindaki tekelci durumuna son
vererek, yatirim kararlar1 iizerinde olumlu sonuglar yaratabilir. Fon talep eden
birimler ihtiyaglarin1 hisse senedi ihraci yontemi ile sermaye piyasasindan
karsilamalar1 halinde vade ve faiz yiikiimliliigli altina girmemekte, boylelikle
piyasadan bulabilecegi en diisiik maliyetli fonu saglayabilmektedir.'? Her ne kadar
suistimale a¢ik bir fonksiyon halini almis olsa da giliniimiizde bir¢ok sirket bu
durumdan yararlanmaktadir.

Sermaye piyasasi araglarindan tahvillerde her sey rakamlara baghdir. Vade
bellidir, yatirilan kapital ve faiz orani bellidir. Bunlara bagli olarak da kesin
matematik formiillerle hesaplanan halihazir deger de tam olarak bellidir. ileride
ancak faiz oranlarindaki diisme veya yiikselme, bir de tahvili ¢ikaran kurulusun
tahvilin vadesindeki mali durumu belirsizlik yaratmaktadir. Ancak s6z konusu hisse
senedi oldugunda, tahvillerden ¢ok daha fazla belirsizlik vardir. Hisse senetlerinin
icermis oldugu bu yiiksek belirsizlik diizeyi, hisse senedi piyasalarmin yatirimcilarni
cok hizli karar alma ve uygulamaya zorlayan, yliksek meblagh getiri saglayan veya

zararlara maruz birakabilen spekiilasyona agik bir ortam yaratmstr. ™

12 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Kiral Matbaasi, Istanbul, 1989, ss.22
B3 Karsli, ss.151-152



Her hisse senedi kendisine 6zgii bir mal oldugu icin piyasada olugmakta olan
hisse fiyatina etki eden unsurlar sik sik degismekte, bagka bir deyisle hisse senedi
piyasasinda bir hisse senedinin fiyat1 ve satis miktar1 diger piyasadakilerden ¢ok daha
sik degisen anlik dengeleri ifade etmektedir.** Bundan dolay: piyasa katilimcilar gok
daha sik degisen anlik dengeleri cok daha yakindan takip etmektedirler.

Kisaca oOzetlemek gerekirse sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi
biliylimeye, sermayenin genis kitlelere yayilarak tabana kadar inmesine boylelikle de
gelir dagilimmin dengelenmesine, yine piyasa ekonomisinin agiklik ve seffaflik
kazanarak piyasa ekonomisi kiiltliriiniin yayginlasmasma katkida bulunmakta, hem
fon arz eden hem de fon talep eden birimler agisindan son derece Onemli

fonksiyonlar1 yerine getirmektedir.

1.2. TURKIYE SERMAYE PIYASASININ YAPISI

Tirkiye sermaye piyasasi denilince 6zellikle finansal okuryazarlik seviyesi
cok yiiksek olmayan ve farkli araclarla islem yapmak bakimindan kisitli bulunan
bireysel yatirimcilarin ilk aklina gelen kurum borsa olmaktadir. Oysa borsalar,

sermaye piyasasi i¢inde onemli bir yer tutsa da, piyasanin biitiinii degil, bir kismidir.

1.2.1. Genel Bakis

Tiirkiye’de Sermaye Piyasasmnin isleyisini diizenlemek ve denetlemekle
gorevli temel diizenleyici kurum Sermaye Piyasast Kurulu’dur. Bu kurumun genel
itibariyle yetki ve sorumluluklar1 06.12.2012 tarih ve 6362 sayili kanun ile
belirlenmis ise de Tiirkiye sermaye piyasasiin isleyisine iliskin olarak ¢izilen ana
cerceve icindeki tali diizenlemeler SPK tebligleri ve Ilke Kararlar1 ile
ger(;eklestirilmektedir.15

Ilgili kanunun 35. maddesine gore faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi
kurumlar1 yatrim kuruluslari, Kolektif yatrim kuruluslari, Sermaye piyasasinda

faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslari,

4 Egilmez, s. 28
¥ Mazgit s.41

10



portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, Konut finansmani ve varlik
finansman1 fonlari, varlik kiralama sirketleri, merkezi takas kuruluslari, merkezi
saklama kuruluslari, veri depolama kuruluslari, kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurulca
belirlenen diger sermaye piyasas1 kurumlari olarak sayilmustir.'®

flgili kanun kapsaminda bu kurumlarca yerine getirilen yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri madde 37’de Ssermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve
iletilmesi, sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina
veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi, sermaye piyasasi araglarinin
kendi hesabindan alim ve satimi, portfoy yoneticiligi, yatirim danismanligi, sermaye
piyasast araglarinin halka arzinda yliklenimde bulunularak satiga aracilik edilmesi,
sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiliklenimde bulunmaksizin satisa aracilik
edilmesi, ¢ok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlanmis pazar
yerlerinin isletilmesi, sermaye piyasasi araglarmin miisteri namina saklanmasi ve
yonetimi ile portfoy saklanmasi, kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde
bulunulmasi seklinde siralanmustir.

Yine ayni kanunun 38. maddesine gore sunulan yan hizmetler yatirim
kuruluslar1 ve portfoy yonetim sirketlerinin yapabilecekleri yan hizmetler olarak
Sermaye piyasalar1 ile ilgili danismanlik hizmetleri sunulmasi, yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile sinirhi olarak kredi ya da Odiing verilmesi ve doviz hizmetleri
sunulmasi, Sermaye piyasasi araglarina iliskin islemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve
finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmasi, aracilik yilikleniminin
yuriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi, bor¢lanma veya baska yollardan
finansman saglanmasinda aracilik hizmeti sunulmasi, Servet yonetimi ve finansal
planlama yapilmasi, Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi
olarak sayilmistir.

6362 sayili kanun kisim ve boliim olarak incelendiginde, yatirim kuruluslari
bashigr altinda dordiincii bolimde kolektif yatirnm kuruluglar1 olarak yatirim
ortakliklari, yatirim fonlari, portfoy yonetim sirketleri, besinci bolimde konut ve
varlik finansmanu ile ipotek finansmani kuruluslar1 olarak konut ve varlik finansmani
fonlar1, ipotek finansmani kuruluslari, kira sertifikas1 ve varlik kiralama sirketleri,

altinct bolimde bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslari

8 http://www.spk.gov.tr/apps/mevzuat/MevzuatGoster.aspx?nid=11 (01.07.2016)

11


http://www.spk.gov.tr/apps/mevzuat/MevzuatGoster.aspx?nid=11

sayllmistir. Kanunun 4. kisim birinci boliimii borsalara ayrilirken, 2. boliimde
Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi, merkezi
takas kuruluslari, merkezi saklama kuruluslari, merkezi kayit kuruluslari, tgilincii
boliimde ise diger kurumlar baslig1 altinda yatirimci tazmin merkezleri ve veri
depolama kuruluslar1 sayilmistir.

Goriildiigii lizere Tirkiye sermaye piyasalari her gegen giin gelismekte,
birgok kurum ve kurulus ile yatirimeilara son derece etkin, verimli, giivenli ve seffaf
hizmet vermek adma ¢alismalar vyiritiilmektedir. Sermaye piyasasindaki bu
kurumsal ¢esitlilige karsin, ¢calismamizin konusu geregi diger kurumlar ele alimmayip
Borsa Istanbul asagida ele almmistir. Konumuz agisindan dnemi nedeniyle Borsa

Istanbul iginde de agirhikli olarak Pay Piyasasi incelenmistir.

1.2.2. Borsa Istanbul

Tiirkiye sermaye piyasasinin onemli kurumlarindan olan Borsa Istanbul,
giiniimiiz teknolojik altyap1r imkanlarmi kullanarak gerek yerli gerekse yabanci
yatirimcilarin giiven icinde yatirim yapabilecegi ¢esitli liriinlerden olusan seffaf
platformlar sunmaktadir. Borsa Istanbul’un tiim piyasalarinda islemler elektronik
olarak gerceklestirilmekte ve olusan piyasa bilgileri veri dagitim firmalar1
araciligiyla aninda duyurulmaktadir.

Borsa Istanbul Piyasalar1 Pay Piyasasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi,
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi, Borglanma Araglar1 Piyasas1 olmak

iizere toplam dort ana grupta teskilatlanmastir.

1.2.2.1. Pay Piyasasi

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda farkli sektdrlerden sirketlerin paylari, yeni
pay alma haklari, borsa yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar iglem gormektedir.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi yerli ve yabanci yatirimeilar igin likit, seffaf ve giivenli

yatirim ortami saglamaktadir.
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Pay Piyasasi’nda iglemler elektronik alim satim sistemi araciligiyla fiyat ve
zaman onceligi kurali baz almarak “Siirekli Islem”, “Piyasa Yapicili Siirekli islem”
ve “Tek Fiyat” yontemlerinde otomatik olarak ger¢eklesmektedir. *'

Pay Piyasasinda islemler asagidaki pazarlarda gerceklestirilmektedir:

- Yildiz Pazar: Halka acik piyasa degeri 100 Milyon TL’nin iistiinde olan
sirketler veya BIST100 kapsamindaki sirketler Borsa Istanbul biinyesinde Yildiz
Pazar altinda islem gérmektedir. Sembol isareti ise “Z” olarak belirlenmistir.

- Ana Pazar: Halka acik piyasa degeri 25 Milyon TL’nin iizerinde ve 100
Milyon TL’nin altinda olan sirketler Borsa Istanbul biinyesinde Ana Pazar altinda
islem goérmektedir. 25 Milyon kriteri ilk defa halka arz edilen sirketler icin gegerli
olmakta ve mevcut sirketler arasinda halka acik degeri 25 Milyon TL’nin altinda
olup Ana Pazar’da islem goren sirketler olabilmektedir. Sembol isareti “N” olarak
belirlenmistir.

- Gelisen Isletmeler Pazari: Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip, halka
acik piyasa degeri 25 Milyon TL’nin altinda olanda sirketler Borsa Istanbul
biinyesinde Gelisen Isletmeler Pazar1 altinda islem gormektedir. Gelisen Isletmeler
Pazarinda 2 yil siireyle islem goren sirketlere Y1ldiz ve Ana Pazar’a gegis bagvurusu
yapabilme hakk1 taninmistir. Sembol isareti “G” olarak belirlenmistir.

- Yakm izleme Pazar1: Belirli gelismelerin olusmasi halinde Yildiz Pazar,
Ana Pazar, Gelisen Isletmeler Pazar1 ve Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis
Uriinler Pazari’ndan ¢ikarilan sirketlerin paylar1 Borsa Istanbul biinyesinde Yakin
izleme Pazar1 altinda islem gormektedir. Sembol isareti “W” olarak belirlenmistir.

- Kolektif Yatwrmm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari: Menkul
kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi
yatirim ortakliklar1 paylari ile borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri, arac1 kurulus
varantlar1 ve sertifikalar kot igi pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler Pazari’'nda
islem goérmektedir. Sembol igareti “K” olarak belirlenmistir.

- Nitelikli Yatrmec1 Islem Pazari: Halka arz olmadan sadece nitelikli

yatirimcilara ihra¢ yapan sirketlerin paylar1 sadece nitelikli yatirimcilar arasinda

" Borsa Istanbul, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi

(03.06.2016)
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Nitelikli Yatirimei Islem Pazari’nda islem gorebilmektedir. Sembol isareti “Q”
olarak belirlenmistir.

- Piyasa Oncesi Islem Platformu: Halka acik statiide olup, paylar1 Borsada
islem gormeyen sirketlerden, SPK tarafindan bu Platformda islem gormesine karar
verilenlerin paylar1 Piyasa Oncesi Islem Platformu’nda islem gérmektedir.

- Birincil Piyasa: Pay ihra¢ eden sirketler ile tasarruf sahiplerinin dogrudan
karsilagtiklar1 piyasalara Birincil Piyasa denmektedir. Pay Piyasasi Sistemi
araciligiyla Borsada halka arz edilecek paylarin Birincil Piyasa islemleri saat 10:30-
12:30 arasinda yapilmaktadir.

- Toptan Satis Islemleri: 6nceden alicilar1 belirli olan veya olmayan, belirli bir
miktarm iizerindeki pay islemlerinin Borsa’da giiven ve seffaflik ortaminda, organize
bir piyasada ger¢eklestirilmesini saglamaktadir.

- Yeni Pay Alma Haklar1 Islemleri: Paylar1 Borsada islem goren sirketlerin
nakdi sermaye artis1 yapmak tizere belirledikleri yeni pay alma hakki kullanma stiresi
icinde, sdoz konusu paylarm tizerinde bulunan yeni pay alma haklarinin alinip
satilmasi igin, Borsaca belirlenecek siire i¢inde "R™ 6zellik koduyla yeni pay alma
haklar1 siralar1 isleme agilmaktadir. Riichan hakki kuponlari, Pay Piyasasinda gecerli

olan kurallarla islem gérmektedir.

1.2.2.2. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) 21 Aralik 2012 tarihinde kurulmus
ve ilk olarak Pay Vadeli Islem ve Pay Opsiyon Sozlesmeleri ile isleme baslamustir. 5
Nisan 2013 tarihinde ise Endeks Opsiyon Sozlesmeleri isleme agilmistir. Bu
tarihlerden itibaren Tiirkiye’de ilk kez VIOP ¢atis altinda organize bir piyasa olarak
opsiyon sozlesmeleri isleme ac¢ilmis ve bununla birlikte yatirimcilara bu finansal
enstriimanlar1 daha giivenli bir sekilde kullanma firsat1 saglanmigtir. Opsiyon
sozlesmelerinin piyasaya sunulmasi ile birlikte yatirimcilar bu sozlesmelerin diisiik
islem maliyeti, kaldirag, farkl stratejilerle islem yapma imkani, arbitraj ve korunma
gibi birgok dzelliginden faydalanma imkanma da sahip olmuslardir. Vadeli islem ve
Opsiyon Borsas1 (VOB) ad1 altinda 2005 yilindan beri Izmir merkezli olarak islem

goren vadeli islem sdzlesmeleri, Borsa Istanbul’un 3 Mayis 2013 tarihi itibariyle
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VOB’un % 100 hissedar1 olmasmi takiben 5 Agustos 2013 tarihinde VOB-VIOP
birlesmesinin ardindan VIOP’a transfer olmustur. Bu tarihten itibaren Tiirkiye’ deki
tiim vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri VIOP catis1 altinda tek platformda islem
gormektedir.*®

VIOP’ta emirler Ana Pazar, Ozel Emir Pazar1 ve Ozel Emir [lan Pazari olmak
iizere toplam ii¢ farkli pazarda girilebilmektedir.™

- Ana Pazar: Normal seans ve fiyat sabitleme seanslar1 sirasinda emirlerin
eslestirildigi esas pazardir. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 Déviz Vadeli Islem
Ana Pazari, Doviz Opsiyon Ana Pazari, Elektrik Vadeli Islem Ana Pazari, Emtia
Vadeli Islem Ana Pazari, Endeks Opsiyon Ana Pazari, Endeks Vadeli Islem Ana
Pazari, Kiymetli Madenler Vadeli islem Ana Pazari, Pay Opsiyon Ana Pazari, Pay
Vadeli islem Ana Pazari, Yabanci Endeksler Vadeli Islem Ana Pazari, Metal Vadeli
Islem Ana Pazari, Borsa Yatwrmm Fonu Vadeli Islem Ana Pazari, Gecelik Repo
Vadeli Islem Ana Pazar1 olmak iizere toplam 13 adet ana pazardan olusmaktadir.

- Ozel Emir Pazar1 ve Ozel Emir Ilan Pazari: Sozlesmeler igin ayr1 ayri
tanimlanan ve Ana Pazarin disinda biiylik miktarli emirlerin islem gorebilecegi
pazarlardir. Her iki tarafi da belirli olan 6zel emirlerin Ozel Emir Pazarmda islem
gorebilmesi icin Borsanin onay1r gerekmektedir. “Ozel Emir Ilan Pazarmnda” ise
girilen emrin eslesmesi durumunda, islem Borsanin onayir alinmak kaydiyla yine
“Ozel Emir Pazarmda” gerceklesmektedir.

Borsa Istanbul’da vadeli islemlere esas teskil etmekte olan dayanak varliklar;

Pay senetleri arasindan T. Garanti Bankas1 A.S (GARAN), T.Is Bankas1 A.S.
(ISCTR), Akbank T.A.S. (AKBNK), Tirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. (VAKBN),
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. (YKBNK), Tiirk Hava Yollar1 A.O. (THYAO), Eregli
Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL), H.O. Sabanci Holding A.S. (SAHOL),
Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. (TCELL), Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
(TUPRS), Argelik A.S. (ARCLK), Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
(EKGYO), Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD), Kog
Holding A.S. (KCHOL), Pegasus Hava Tasmmaciligi A.S. (PGSUS), Petkim

18 Borsa Istanbul, Viop Hakkinda Sik¢a Sorulan Sorular, 10.2015,
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, (03.05.2016), s. 7
1 Borsa istanbul, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-

opsiyon-piyasasi (03.05.2016)
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Petrokimya Holding A.S. (PETKM), Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. (TOASO),
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (TTKOM), Tirkiye Halk Bankasi A.S. (HALKB),
Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. (SISE),

Endeks BIST 30 Fiyat Endeksi,

Doviz bakimindan Tirk Liras/yABD Dolar1 kuru, Tirk LirasyEuro kuru,
Euro/Amerikan (ABD) Dolar1 (EUR/USD) ¢apraz kuru,
Emtia olarak Ege Standart 1 baz kalite pamuk, Anadolu kirmizi sert baz kalite
bugday, Makarnalik ii¢lincii sinif baz kalite bugday,

Kiymetli Madenler bakimindan Saf Altin (TL/gram), Saf Altin (USD/ons),

Elektrik i¢in Baz Yiik Elektrik,

Yabanci1 Endeksler arasindan Saraybosna Borsasi Fiyat Endeksi SASX 10,

Metal olarak HMS 1&2 80:20 CFR Iskenderun Celik Hurdas1 Endeksi,

Borsa yatirim fonu olarak FTSE Istanbul Bono FBIST B Tipi Borsa Yatirim
Fonu,

Gecelik Repo olarak ise Aylik Gecelik Repo Orani ve U¢ Aylik Gecelik Repo

Orani sayilabilmektedir. P

1.2.2.3. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Istanbul Altin Borsasmin kurulusu ile ilgili ilk diizenleme olan Kiymetli
Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel YoOnetmelik
1993 yilinda yaymmlanmakla birlikte bu ydnetmelige dayanarak kurulan Istanbul
Altin Borsas1 26 Temmuz 1995°te faaliyetine baslamistir. 03.04.2013 tarihinde ise
Borsa Istanbul A.S.’nin kurulmas: ile birlikte daha onceden Istanbul Altin
Borsasinda gerceklestirilen islemler Borsa Istanbul A.S. biinyesinde Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1 Boliimii tarafindan yiiriitiillmeye baglanmistir.

Bu piyasanmn kurulus ve faaliyet amaglari; son yillarda kazandigi ivme ile
hizla biiyimekte olan altin sektorii ile finans sektorii arasinda koprii gorevini
istlenmek, sektoriin kurumsallasmasina, uluslararasi rekabete agilmasina ve altinin
onemli ihracat kalemlerinden biri durumuna gelmesine katki saglamak, kiymetli

madenlerin diinya piyasalarina paralel sartlarda islem gordigii bir piyasa ortamimi

2 Borsa Istanbul, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-

opsiyon-piyasasi/dayanak-varliklar (03.05.2016)
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olusturmak, teskilatli bir kurum kimliginde likidite saglamak, kiymetli maden
islemlerinde referans fiyati1 belirlemek, basta altin olmak iizere kiymetli madenlere
dayali yatirim araglar1 vasitasiyla finansal iiriin yelpazesini genisleterek ulusal ve
uluslararasi piyasalara entegrasyonu saglamak ve ayrica kiymetli tas islemleri ile de
sektore ihtiya¢ duydugu alanlarda organize piyasa sartlar1 sunmak olarak
sayilabilmektedir. 2

- Alt Piyasalar: Borsa Istanbul biinyesinde kiymetli madenlere ve kiymetli
taglara iliskin olarak standart, standart disi, cevherden iiretim altin, giimiis, platin ve
paladyum iizerine spot islemlerin yapildig1 Kiymetli Madenler Piyasasi, odiing ve
sertifika islemlerinin yapildigt Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi ile elmas ve
kiymetli taglarin igslem gorebildigi Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi yer almaktadir.

- Uluslararas1 Uyelikler: Tiirkiye, 14 Agustos 2007°de Kimberley Siireci
Sertifika Sistemine kabul edilmistir. Tiirkiye adina yiiriitme yetkisi Borsa Istanbul
A.S.’ye (yeniden yapilanma ncesinde Istanbul Altin Borsasi) verilmistir.

Istanbul Altin Borsasi, 3 Mart 2008’de Londra Kiilge Piyasasi Birligi
(London Bullion Market Association — LBMA) yardimci iiyeligine kabul edilmis
olup yeniden yapilanma sonrasinda iiyelik Borsa Istanbul A.S. i¢in gegerli olmustur.

Istanbul Altin Borsasi, 13 Mayis 2008’de Diinya Elmas Borsalari
Federasyonu (World Federation of Diamond Bourses-WFDB) iiyesi olarak kabul
edilmis olup yeniden yapilanma sonrasinda iiyelik Borsa Istanbul A.S. i¢in gegerli

olmustur.

1.2.2.4. Borclanma Araclar Piyasasi

Borglanma Araglar1 Piyasasi, sermaye piyasast mevzuatinda ‘“Nitelikli
Yatirime1” olarak tanimlanan yatirimcilar tarafindan satin almabilecek sermaye
piyasast araclarinin ihrag¢ islemlerinin (birinci el) gergeklestirildigi Nitelikli
Yatirimerya Ihrag Pazari ve ikinci el sabit getirili menkul kiymet islemlerinin
gerceklestirildigi Kesin Alim-Satim, Repo-Ters Repo, Menkul Kiymet Tercihli Repo
ve Bankalararas1 Repo Ters Repo Pazarlar1 ile Pay Piyasasi’nda islem goren, BIST

30 Endeksi’ne dahil paylardan Borsa Bagkanlig1 tarafindan uygun goriilen paylarin

1 Borsa Istanbul, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-
kiymetli-taslar-piyasasi (03.05.2016)
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isleme konu oldugu Pay Senedi Repo Pazari ile Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi
tarafindan ihra¢ edilen ve Borsa kotunda bulunan dis borg¢lanma araglarinin iglem
gordiigii Uluslararasi Tahvil Pazari’ndan olugsmaktadir. Ayrica tercih edilen iiyeler ile
islem yapilmasina olanak veren Pazarlikli Repo Islemleri Pazar1 bulunmaktadir.
Borglanma Araglar1 Piyasasi'nda, Tiirk Lirast ve doviz 6demeli ihra¢ edilmis;
bor¢lanma araglari, menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma
araglari, kira sertifikalari, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ihrag
edilen likidite senetleri ile Borsa Yonetim Kurulu tarafindan islem gérmesine karar
verilen diger sermaye piyasasi araclari islem gorebilmektedir.

Bunun yaninda repo ve ters-repo islemleri ile menkul kiymet tercihli repo
islemleri yapilmaktadir. Borglanma Aracglar1 Piyasasi’nda alim satim islemleri
elektronik olarak ¢ok fiyat-siirekli miizayede sistemine gore yapilmaktadir.

Borglanma Araclar1 Piyasasi’nda; Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile
Borsa tiyeleri ve Sermaye Piyasast Kurulu’ndan yetki belgesi almak kosuluyla
Bankalar islem yapabilmektedirler.

Takas ve saklama islemleri, Borsa Istanbul ve Uyelerin katilimi ile kurulmus,
ayr1 ve bagmmsiz bir kurulus olan Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.
(Takasbank A.S.) tarafindan gerceklestirilmektedir. Takas islemlerinde 6deme
karsilig1 teslim esas1 uygulanarak anapara riski ortadan kaldirilmaktadir. Borglanma
Araglar1 Piyasasi’nda islemler asagidaki pazarlarda gerceklesmektedir. %

- Kesin Alim Satim Pazart1: ikinci el sabit getirili menkul kiymet islemlerinin
organize ve seffaf bir piyasada islem gormelerini saglamakta ve likiditelerini
artirmaktadir.

- Repo - Ters Repo Pazari: Diinyadaki sayili organize repo pazarlarindan biri
olan Repo-Ters Repo Pazari sabit getirili menkul kiymetlerin geri alim vaadi ile
satim ve geri satim vaadi ile alimmi organize piyasa kosullar1 i¢inde giivenli bir
sekilde gerceklestirilmesini saglamaktadir.

- Bankalararas1 Repo- Ters Repo Pazar1: Bankalarin organize piyasa kosullar

icerisinde geri alim vaadiyle satim ve geri satim vaadiyle alim islemlerini zorunlu

22 Borsa Istanbul, http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-
piyasasi (03.05.2016)
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karsilik aywrmak zorunda olmadan gergeklestirmelerinin saglanmasi amaciyla
olusturulmustur.

- Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari: Organize piyasa igerisinde, tercih
edilen menkul kiymetler iizerinde repo yapilmasma ve sonrasinda bu menkul
kiymetlerin aliciya teslimine olanak vermektedir. Belirli bir siire i¢in menkul
kiymetin el degistirmesine imkan veren Pazar vadeli ve spot piyasa arasinda menkul
kiymet akiskanligini saglayarak etkin faiz olusumuna hizmet etmektedir.

- Pay Senedi Repo Pazari: araci kuruluglara ve yatirimeilara; portfoylerindeki
pay senetlerini repo yoluyla 6diing vererek fon temin edebilmeleri, ters repo yoluyla
pay temin edilebilmeleri imkanlarini saglamistir.

- Nitelikli Yatirimciya lhrag Pazari: Sermaye Piyasast Kurulu’nun ilgili
Tebligi’nde tanimlanan ihraggilarin ayni tebligde belirtilen esaslar ¢ercevesinde ihrag
edebilecekleri ve yalnizca sermaye piyasasi mevzuatinda tanimlanan “Nitelikli
Yatrimcilar” tarafindan satin alinabilecek sermaye piyasasi araglarmnmn ihrag
islemlerinin gerceklestirildigi Pazar’dir. Pazar’da ihraci tamamlanan borglanma
araclari, Kesin alim Satim Pazari’nda islem gérmeye baslamaktadirlar.

- Uluslararas1 Tahvil Pazari: Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihrag
edilen ve Borsa kotunda bulunan dis borglanma araglarinin (Eurotahvil) islem

gordigii pazardir.

1.3. HISSE SENEDi YATIRIMLARINDA ANALIiZ YONTEMLERI

Hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmini ve yatirim zamanlamasi bu
piyasalarin kuruldugundan beri en ¢ok iizerinde durulan konu olagelmistir. Bu yonde
yapilan bir¢ok calisma ve bu calismalarin sonucunda ise birgok farkli yaklasim ve
yontem gelistirilmistir. Borsada islem yapmak hem bilim hem de sanat olarak
tanimlanmaktadir. Hangi yontemle olursa olsun borsaya yonelik analizlerde kisisel
birikimler etkili olmaktadir. Yapilan analizin kisilere gore farkli sonuglar vermesi,
subjektif diisiincenin iiriinii olarak ortaya ¢ikmaktadir.”> Bu bolimde en ¢ok ragbet

goren yaklagimlar olan temel ve teknik analiz iizerinde durulacaktir.

2 Yusuf Sar1, Borsada Sistemli Teknik Analiz, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 1996, (Sistemli),
S. 3
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Temel analiz bir sirketin finansal giiciinii, sektor ve endiistrideki pozisyonu,
yonetimi, dagitilan kar payr ge¢misi gibi eldeki ge¢mis donem verilerden
yararlanarak arastirilmasi ve gelecekteki biiyiime potansiyelini de goz Oniine alarak
analiz edilmesi yontemidir. Bdylelikle ilgili sirketin hisse senedi degeri tahmin
edilmeye calisiimakta ayrica diger hisse senetlerinin degerleri ile de karsilastirma
yapma imkéam: elde edilebilmektedir.?*

Teknik analiz ise hisse senetlerinin gelecekteki yoniini tahmin etmek
amaciyla gecmis fiyat hareketlerinin grafiksel gosterimi ve yine bu fiyat
hareketlerinden tiiretilmis  belirli  sinyallerin  kullamilmas1  yoluyla piyasa
hareketlerinin incelenmesidir. ® Tamimindan da anlasilacagi iizere bu analiz

yonteminde sadece piyasada olusan fiyatlarla ilgilenilmektedir.

1.3.1. Temel Analiz

Yatirimc1 hisse senetlerine yatirim yaparken gelecekte temettii ve sermaye
kazanci saglamayi amacglamaktadir. Dolayisiyla ileride hisse senedinin fiyati ve
dagitacagi temettii miktar1 belirlenebilirse uygun bir iskonto orani ile ileride olusacak
deger bugiine indirgenebilecek, ilgilenilen hisse senedinin bugiin olmasi gereken
fiyat belirlenebilecektir.”®Temel analiz yonteminde hem hisse senedinin gelecekteki
fiyatm1 hem de temettii 6deme kapasitesini etkileyebilecek her tiirlii veri
incelenmektedir.

Hisse senedinin gercek degerini ortaya ¢ikarmaya c¢alisan temel analiz
yontemi Graham-Dod tarafindan gelistirilmistir. >’ Hisse senedinin ger¢ek degeri
ilgili firmanin rekabet giicii, yonetim basarilari, pazar pay1 ve sektor i¢indeki agirligi,
iiretim ve teknoloji durumu, sermaye yapisi, likidite ve karhlik kistaslar1 g6z oniine
almarak belirlenir.?® Bu yontem, bir hisse senedinden beklenen getiri ve riski tahmin

etmek icin hisse senedinin ait oldugu firma, sektor ve makroekonomik kosullar

% Michael C. Thomsett, Fundamental Analysis, John Wiley & Sons Inc., USA, 2006, s. 6.

% Ali Persembe, Teknik Analiz mi Dedin, Hadi Camim Sen De, Scala Yayimncilik, Birinci Kitap,
Istanbul, 2001, (Birinci Kitap), s. 26

%6 Nadir Giinak, ileri Teknik Analiz Uygulamalar1, 1. Baski, Literatiir Yayinlari, istanbul, 2007, s. 32
2 Mehmet Kilig, Teknik Analiz Yontemi ve Simiilasyon Modeli ile IMKB’de Uygulanmasi,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sakarya, 2008,
s. 32

28 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 7. Baski, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2003, 5.370
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hakkindaki her tiirlii bilginin degerlendirildigi bir analizdir. Ulkede gelisen
makroekonomik olaylar, {ilkenin ekonomik ve siyasi gostergeleri, sektorlerin
ekonomik durumu ve stratejileri, yatirim yapilmasi diisiiniilen firmanin bilango, gelir
tablosu, fon akimm tablosu gibi mali tablolarmin tiimiiniin finansal agidan
irdelenmesidir.”

Temel analiz yontemiyle analist karar vermeden Once sirasiyla ekonomik
analiz, sektorel analiz ve bunun ardindan da firma analizi yaparak edindigi kanaat

cergevesinde islem gergeklestirmektedir.

1.3.1.1. Ekonomik Analiz

Temel analizin birinci evresi ekonomik analizdir. Bu evrede yatirimci
makroekonomik analiz vasitasiyla yapilan tahlil sonucunda kisisel yatirim yoniini
belirlemektedir.®® Diger bir deyisle yapilan analiz sonucunda yatirimer ekonomik
bliylime Ongdérmesi halinde hisse senedinde alim yonlii karar verecek, daralma
ongormesi halinde ise satim yonlii karar alacaktir. 3

Makroekonomik analiz yapmanin temel amaci hangi ekonomilerin hisse
senetlerinin veya varliklarinin digerlerine gore daha ucuz kaldigini tespite yoneliktir.
Hizli ve istikrarli biiyiiyen, sosyal ve politik bakimdan da tedirginlik igermeyen
ancak herhangi bir sebeple fiyat1 geride kalmis olan varlik satin alinir ve analiz
sonucu elde edilen gercek degerine ulasana kadar elde tutulmasi beklenmektedir.

Ekonomik analiz yaparken asagidaki sistematik yaklasimin uygulanmasinin
yararl olacagi degerlendirilebilmektedir.

—  Cesitli istatistikler, raporlar ve bilangolardan belirlenen ekonomik veriler
elde edilir ve toplanir, ardindan incelenir ve yorumlanir. Ulasilan yorumlar,
yapilan gozlemlerle zenginlestirilerek kullanilir.

— Yatirmm ve tiiketim kararlarini insanlar aldigma gore, ekonomik birimlerin, ne
diigiindiiklerinin ve beklentilerinin tespiti zorunludur. Bu nedenlerle
isadamlar1 arasinda yapilan TCMB’nin iktisadi yonelim anketi gibi birtakim

giivenilir anket sonuclaridan da yararlanilabilir.

% Yagar Erding, Borsada Analiz, Siyasal Kitabevi, Ankara, 1998, ( Borsada) s. 45
% Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2001, s. 435
%! Hiiseyin Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, Derya Kitabevi, Trabzon, 2000; s. 217
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— Piyasalar lizerinde etkili olan kapasite kullanim oranlari, kamu kesimi
borglanma gereksinimi, i¢-dis bor¢larin seyri ve bunlarm GSYIH’ya oranlari,
doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari, tilketim ve yatirim harcamalari, para
arz1 ve bunun artig orani gibi bir¢ok ¢esitli makroekonomik gostergeler ve
istatistikler belirlenir.

— Merkez bankasinm, hazinenin ve hiikiimetin izledigi veya izleyecegini
acikladigr para, kur ve maliye politikalarinin kuvvetli ve zayif yonleri
arastirilir. Hangi durumlarda ekonomik programin akamete ugrayabilecegi ve
bunun ekonomi iizerindeki etkileri arastirilir.

— Ekonomik, siyasi ve sosyal sartlardaki degisimler dikkate alinarak, mevcut
durum daha 6nceki benzeri gelismelerle karsilastirilir.

— Makroekonomik analizin her asamasinda finans ve iktisat teorilerinin
ogretileri dikkate alinir.

— Tim bilgi, deneyim, analizlerin birlestirilmesi ile genel bir bakis agisi

cikartilir. 32

1.3.1.2. Sektorel Analiz

Temel analizin ikinci evresi olan bu analizde yatirimci genel konjonktiirii
uygun goérmiistiir ancak hangi sektore yatirim yapacagi sorusuna cevap aramaktadir.

Temel analiz siirecinin goreli kolay olan asamasi ise bu asamadir. incelenen
sektor ile ilgili bilgiler hemen her yerden temin edilebilmektedir. Ornegin negatif
ayrisan sektor temsilcileri problemlerinin ¢oziilebilmesi icin yetkililerden yardim,
tesvik veya diizenleme talep etmek; pozitif ayrisan sektor temsilcileri ise basari
hikayelerini dile getirmek i¢in giiniimiiz teknolojisini sonuna kadar kullanmakta,
hem yazili hem gorsel basinda hem de sosyal paylasim sitelerinde g¢okga yer
almaktadirlar.®

Sektorel analiz ¢aligmasinda, oncelikle ilgilenilen sektoriin genel ekonomik
konjonktiire duyarlilig1 saptanmaya c¢alisilir. Kimi sektorlerin otomotiv sektorii gibi,

ekonomik biiyiimeye ¢ok hizli cevap verirken ekonomik kiigiilmeye de gok hizli

%2 Aydin Uyar, Hisse Senedi Yatirimeilar: icin Temel Analiz, 1. Baski, Beta Basim Yayim Dagitim,
Istanbul, 2001, s. 31
% Uyar, 22
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cevap verdigi, kimi sektdrlerin ise ila¢ sektorii gibi, savas veya salgin hastaliklarin
olmadigr donemlerde, genelde sabit ve istikrarli biiyiime sergiledikleri
goriilebilmektedir. Diger bir deyisle bazi1 sektorler ekonomideki durgunluga veya
canliliga farkli derecelerde veya zit yonlerde tepki verebilmektedir.

Sektoriin gegmis donemlerinde satis gelirleri, karlarindaki biiyiime, gelecek
donemlerde sektorde olusmasi beklenen arz ve talep durumu, rekabet kosullari,
isglicli durumu, hiikiimet politikalari, tesvik veya kotalar, uluslararasi iligkiler, sosyal
yasamdaki degismeler ve tiikketim aligkanliklari, s6z konusu sektordeki diger
firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlari, ilgilenilen sektorlerin diger sektorlerle
olan iligkileri ve endiistri hayat egrisinin neresinde bulundugu sektdr analizinde

dikkate alinmasi gereken diger hususlar olarak sayilabilmektedir. 3*
1.3.1.3. Firma Analizi

Temel analizin son evresi de se¢ilmis olan sektor i¢inden hangi firmaya veya
firmalara ait hisse senedine yatirim yapilacagina karari verilmesi evresidir. Firma
analizi, bir isletmenin mali durumunu, faaliyet sonuglarmi ve finansal yonden
gelismesini degerlendirmek, giliglii ve zayif yonlerini belirleyebilmek ve firma ile
ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in, bilango, gelir tablosu ve nakit
akim tablosu gibi tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin incelenmesinden
olusmaktadir.®* Bu kalemlerdeki degisimler; tablolarla gosterilen toplam biiyiikliikler
icindeki agirliklar1 dlclilmek suretiyle yiizde yontemi ile; bu kalemlerdeki degisim
trendini incelemek maksadiyla trend yontemiyle veya bu kalemlerin uygun goriilen
diger kalemlere oranlanmasi yontemi olan oran analizi yontemi *° ile
incelenebilmektedir.

[Ik iki analiz evresinde ekonominin genel gidisat1 ve sektdrlerle ilgili olusan
beklentilere dayanilarak bu beklentilere en uygun yapida olan firmalar segilmeye

calisilacaktir. Ornegin ilk evrede kur artis1 yasanacagi kanaatine varilmissa doviz

a¢ig1 bulunmayan hatta mimkiinse fazlasi olan, ihracata yonelmis firmalarin

* Giinak, s. 33

% Uyar, s. 93

% Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, Finansal Tablolar Ve Mali Teknik Analiz, 5. Baski, Lebib Yalkin
Yayinlari, istanbul, 1997, ss. 492, 503, 526
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secilmesi, ekonomik canlanma ve hizli biiyiime beklentisi olusmussa agresif biiylime
politikalar1 izleyen firmalar secilmeye calisilacaktir.

Firma analizi yapilirken dikkat edilmesi gereken bir diger nokta
degerlendirmeye esas olan mali tablolarin dogruyu ne kadar yansitip yansitmadigi,
diger bir deyisle tablo lizerinde makyaj yapilip yapilmadigidir.

Mali tablolarmn yami swra yatrimcinimn goz Oniinde bulundurmasi gereken
hususlar arasinda firmanimn sektor igindeki konumu, pazar payi, rekabet giicii, ilgili
firmanin yonetici kadrosu, yonetimde seffaflik anlayisinin gelismisligi, kar dagitim
politikasi, faaliyet raporlarinda yer verilen gelecek ile ilgili kestirimleri ve 6ngoriileri
sayilabilmektedir.

Yapilan calismalarda sektor icinde mali yapisi en iyi olan veya isletmenin
yasadigr sikintilarin asilmak Ttzere oldugunu diisiindiiren emareler goriilen
isletmelerin hisse senetleri en ¢ok kazandiran araglar olarak karsimiza g:lkmaktadlr.37

SRI International *® tarafindan yaymlanan bir ankete gore temel analizde
ABD’de profesyonel yatirimcilar tarafindan kullanilan veriler 6nem sirasma gore
asagida verilmistir. 39

1. Sektorde yasanan son gelismeler ve sektorel beklentiler.

2. Isletmenin yillik kar1
3. Isletmenin piyasadaki pazar pay1
4. Isletmenin maruz kaldig1 riskler
5. Isletmeyi etkileyen son gelismeler
6. Isletmenin yillik bilangolar1 ve finansal durumu
7. Yillik nakit akimlar1
8. Isletmenin amaglari ve stratejik politikalar1
9. Isletmenin ana faaliyet birimleri ile ilgili bilgiler
10. Isletmenin performans: hakkinda tahminler
11. Hisse senetlerinin borsadaki performansi
12. Isletmenin iiretimi hakkinda bilgi
13. Isletmenin finansal verileri
¥ Uyar, s. 22

% SRI International hiikiimetlere ve gesitli endiistrilere hizmet sunan, kar amaci giitmeyen bagimsiz
bir arastirma kurulugudur. Detayl: bilgi igin https://www.sri.com/about
% Uyar, s. 6
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14. Isletmenin ii¢ aylik karlar

15. Isletmenin {i¢ aylik finansal durumu ve bilangosu

16. Makroekonomik beklentiler

17. Isletmenin {i¢ aylik nakit akimlar1

18. Profesyonel analistlerin yorumlar1

Ayni arastirmada kurumsal yatirimcilarin verdikleri 6neme gore yillik raporlar su

sekilde siralanmustir.

© o N o g bk~ w DN E

Gelir tablosu

Bilango

Finansal dipnotlar

Fon ve nakit akim tablolari(6zellikle nakit akim tablosu)
Tarihi faaliyet sonuglari

Ug aylik mali tablolar

Onemli finansal olaylar

Isboliimii hakkinda goriisler

Isletme ydnetiminin yaptig1 agiklamalar

10. isletme ve iiretimle ilgili genel bilgiler

11. Denet¢i goriisi

12. Calisanlarin ve yoneticileri hakkinda bilgi

Kurumsal yatirimcilarin yillik raporlarda yatirim karariyla ilgili 6zellikle 6nemli

bulduklar1 kalemler sunlardir;

o o~ w0 DdpPE

Hisse basma diisen karlar
Vergiden 6nceki karlar

Hisse basina dagitilan kar pay1
Satiglar

Fiyat/kazang orani
Borg/6zsermaye orani

[lgili kurulus tarafindan yapilan anket sonuglarina gore swralanmis

basliklardan da goriilecegi iizere, yatirim yapilacak hisse senedi fiyatina etki

edebilecek hemen her tiirlii veri analize dahil edilmeye calisilmakta ise de, karar
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alma siirecinde bu verilere atfedilecek agirlik ve Onem siralamasi yatirimecidan

yatirimeiya degisebilmektedir.

1.3.1.4. Temel Analiz Yontemine Yoneltilen Elestiriler

Temel analiz fiyat hareketlerinin sebeplerinden yola ¢ikarak hisse senedinin
fiyatmin ger¢ek degerinden ucuz mu pahali m1 oldugunu tespit etmeye yoneliktir.
Dolayisiyla bir hisseyi ucuzken alip hedef fiyata gelene kadar beklemek, pahali
hisselerden ise kaginmak uygulanmasi gereken strateji olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ancak unutulmamasi gereken noktalardan belki de en 6nemlisi bir hisse senedinin
aylarca hatta yillarca ucuz kalabilecegidir. Zamanlama hakkinda herhangi bir bilgi
icermeyen bu yontem hisseye yonelik talep ile ilgili bilgi vermemektedir.*® Kisaca
Ozetlemek gerekirse her zaman sebep istenen sonuca yol agmamaktadir.

Bu yonteme yoneltilen bir diger elestiri ¢ok fazla zaman almasi ve takip
edilecek veri yogunlugudur. Global ekonomik iligkilerin i¢ ice ge¢mis yapisi,
diinyanin herhangi bir yerinde meydana gelen herhangi bir olaymn makroekonomik
konjonktiir iizerinde etkili olabilecegini, bu sebeple yakindan takip edilmesi
gerektigini diisiindiirmekte, bu da yatirimciy1 her an bilgiye ulasilabilir halde olmaya
stiriiklemektedir. Ayrica bu kadar yogun veri akisi i¢inde ulagilan verinin onem
sirasina gore analize tabi tutulmasi neredeyse imkansizdir.

Temel analiz yontemini kullanan yatirimci ancak ilgilendigi sektore ait
hisseler arasindan sinirli sayida hisse ile ilgilenebilmektedir. Zira elde edilen verileri
uygun sekilde degerlendirmek zaman, bilgi birikimi ve tecriibe gerektirmektedir.

Temel analist analiz yaparken muhasebecilerin hazirladigi karmagik ve kimi
zaman da yaniltict bilgiler ihtiva eden mali tablolara dayanarak karar vermek
durumunda kalmaktadir. Dolayisiyla makyaj olarak tabir edilen bilanco kalemleri
iizerindeki oynamalarin farkina varabilmek ayrica ciddi bir bilgi birikimi ve finansal
okuryazarlik gerektirmektedir.**

Temel analiz esnasinda kullanilacak iskonto orani1 ise yatirimcidan

yatirimciya degisebilmekte, bu durum da analize siibjektif 6zellik getirmektedir.

‘.10 Bener Giingdr ve Ahmet Tortum, Esnek Hesaplama Teknikleri ile Hisse Senedi Fiyat Tahminleri,
Imaj Yayincilik, Ankara, 2007, s. 98
* Giinak, s. 32

26



Analize tabi tutulacak olan hisse senedi kimine gore wucuz olarak
degerlendirilebilecekken kimine gore pahali olarak degerlendirilebilmektedir.
Yatrimcinin ulastigr verilerin genelde c¢eyreklik olarak agiklanan mali tablolara
yansimasi arasinda gececek zaman ve bu arada gelen verinin beklenen etkisi
yapilacak hesaplarda yanligliklara veya kisiden kigiye gore farkliliklara neden
olabilmektedir.

Ote yandan agiklanan finansal tablolarm ge¢mis donemlerde gergeklestirilen
faaliyetleri yansittig1 agiktir. Dolayisiyla yatirim karari almaya calisan yatirimci
gelecekte olusacak hisse senedi fiyatlarmmi gecmis veriler ilizerine kurgulamakta,

ilerleyen zaman iginde ise analize dahil edilen beklentiler gergeklesmeyebilmektedir.

1.3.2. Teknik Analiz

Yatirimcini fiyat ve islem hacmi grafiklerinde gergeklesen gegmis hareket
ve sekilleri yorumlamasi ayrica bazi istatistik yontemlerden de elde edilen sinyallerin
alm satim sinyali olarak kabul edilmesi suretiyle gelecekte fiyatlarin yoniini ve
miimkiin oldugu kadar bu fiyat degismelerinin ne zaman gergeklesecegini kestirmeye
calisan analiz yontemlerine teknik analiz denilmektedir.*?

Teknik analiz yontemine gore fiyat, kendisinin olusumuna dair her tiirlii etki
ve faktorii icermektedir. Hisse senedi piyasasinda karsilasan alic1 ve saticilar farkl
beklentilerle rasyonel veya irrasyonel olabilen alim satim kararlari ile hisse fiyatmi
belirlemektedirler. Teknik analistler ise senetlere giren ve c¢ikan para akigini
inceleyerek senedin bundan sonraki hareketini tahmin etmeye calismaktadir. Diger
bir deyisle sebep ne olursa olsun eger fiyatlar yiikseliyorsa alicilar saticilardan daha
glicliidiir, hisse senedine olan talep hisse senedi arzindan daha fazladir; fiyat
diismekte ise saticilar alicilardan daha giicliidiir, talep arzi karsilamakta yetersizdir43.

Teknik analiz, ilgili hisse senedinin piyasada arz ve talep sonucu olusan fiyat
hareketinin teknik yonden kuvvetini veya zayifligini, buna dayanarak da ileride ne
gibi hareketlerde bulunabilecegini, yoniinii ve minimum beklenen hedef fiyatini
tahmin etme ¢abasindadir. Bunu yaparken de grafiklere bakarken yatirimei hislerini

de goriip anlamaya ¢aligmaktadir. Yatirimceilarin iginde bulundugu duygusal atmosfer

42 Ciineyt Akman, Bireysel Yatirrmcinimn Rehberi, iletisim Yayinlari, istanbul, 2004, s. 273
** Ahmet Mergen, Grafiklerle Borsa Uygulamali Teknik Analiz, s. 10
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asir1 kotiimserlik veya tam tersine asir1 iyimserlik, kimi zaman da kararsizlik
olabilmektedir.** Diger bir deyisle yatirimer yatirima basladigi andan itibaren korku
ve hirs olmak iizere iki u¢ duygusal bombardiman altinda kalmaktadir.*> Bu noktada,
teknik analiz yatirmmcilarin etkisi altinda kaldigi duygusal durumun fiyatlara
yansimasinin da etkisi ile gelecek fiyat hareketlerinin 6ngoriilmesine olanak
saglamaktadir.

Teknik yaklagim, fiyatlarm, yatirimcilarin ekonomik, parasal, politik ve
psikolojik giicler gibi bircok degiskene karsi degisen tutumlarma bagli olarak
sekillenen trendler halinde hareket ettigi diisiincesinin yansimasidir. {lk defa Charles
Dow tarafindan ortaya atilan trend kavramma gore piyasada Ay1 Piyasasi ve Boga
Piyasast olmak {tizere iki temel trend, bir de kararsizlik donemlerinde ortaya ¢ikan
Balik Piyasasi olarak adlandirilan yatay hareketler goriilmektedir. * Olusan belli
basli trendler tarithsel olarak ayni hareketleri ortaya cikarmaktadir, boylelikle
gelecekteki fiyat hareketleri tahmin edilebilmektedir.*” Dolayisiyla bu analiz yontemi
de fiyatin gelecekteki bilinemeyen yoOniinii bilinebilir hale getirmenin bir yolu ve
yénte:midir.48

Teknik analistler grafikgiler, Eliot Dalga Teoricileri ve gostergeciler olarak ii¢
ayri grupta toplanabilmektedir.49 Adindan da anlagilacag iizere grafik¢iler alim satim
kararlarmi alirken dogrudan ekran karsisinda gordiikleri resim ile ilgilenmektedirler.
Fiyat grafikleri tizerinde Kimi zaman ger¢eklesmekte olan fiyat hareketlerinin belirli
seviyelerden daha fazla diismedigi, adeta birtakim destek goriircesine bu seviyelere
geldikten sonra yukar1 yoneldigi goriilmektedir. Grafik lizerinde olusan fiyatlarin alt
noktalarini birlestiren bir ¢izgi ¢izildiginde destek seviyeleri belirlenmis olmakta, bu
cizgilere de destek c¢izgileri denilmektedir. Diger yandan kimi zaman fiyatlarin belirli
seviyeleri asamadigi, adeta bu seviyelerde direngle karsilastigi goriilmektedir. Ayni

sekilde fiyatlarin {ist noktalar1 birlestiren bir ¢izgi ¢izildiginde de elde edilen bu

* Mergen, s. 17

** Martin J. Pring, Investment Psychology Explained, John Wiley & Sons, New York, (Psychology), s.
25

46 Yasar Erding, Yatirimci ve Teknik Analiz Sorgulaniyor, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004,
(Sorgulantyor), s. 180

*" Erding, Sorgulaniyor, s. 183

*® Haluk Cagirman, Finans Piyasalarinda Bermuda Seytan Uggeni- Borsada Grafik ve Gostergelerle
Uygulamali Sistematik Teknik Analiz, Siyasal Yayincilik, 1. baski, Ankara, 1999, s. 10

* Erding, Sorgulaniyor, s. 53
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dogruya direng ¢izgisi denilmektedir. Arada kalan alan ise kanal olarak
adlandirilmaktadir. Bu alan kimi zaman birbirine paralel iki ¢izgi arasinda olusmakla
birlikte kimi zaman daralmakta, kimi zaman ise genislemektedir. Kanal ¢izgilerinin
gecilmis olmasi fiyatlarin yoneldigi istikamette en az kanal genisligi kadar gidecegi
seklinde yorumlanabilmekte iken, gecilmekte olan ¢izgi direng ¢izgisi ise destek
cizgisine, destek ¢izgisi ise direng ¢izgisine doniisecektir.

Ayrica grafikgiler, hisse fiyatlarmin olusturmus oldugu grafiklerin tiggen gibi
geometrik sekillere, omuz-bag-omuz gibi insan figiirlerine veya fincan-kulp, bayrak,
flama gibi esyalara benzetilmesi ile formasyon olarak anilan gesitli olusumlar1 takip
etmekte, fiyatlarm belirli seviyeleri gecmesi ile teyit edildigi iddia edilen bu tip
formasyonlardan yola ¢ikarak fiyatlarin gidebileceg§i seviyeyi belirlemeye
calismaktadirlar.

Dow Teorisine benzer sekilde, Ralph Elliot tarafindan gelistirilen Elliot Dalga
Teorisine gore hisse fiyatlar1 sistematik olarak belirli dalgalar halinde asagi yukar1
hareket etmekte iken aslinda 5 ana ve 3 diizeltme dalgas1 seklinde belirli trendler
halinde hareket etmektedir. Fiyat dalgalanmalar1 5 dalgalik yiikselis ve 3 dalgalik
diisiis seklinde olabilecegi gibi 5 dalgalik diisiis ve 3 dalgalik yiikselis olarak da
gerceklesebilmekte olup, bu dalga boylar1 Fibonacci sayilart kullanilarak elde
edilecek seviyelerle tespit edilebilmektedir.*® Dalga sayiminda analistin yapmasi
gereken an itibariyle hangi dalganin neresinde olundugunun belirlenmesidir.

Anlatimdan da goriilecegi tizere, grafik incelemelerinin ve dalga sayiminin
temel dayanagi hisse senedi piyasasinda tarihin tekerriir ettigi, diger bir ifadeyle daha
onceden meydana gelmis olan formasyonlarin ve dalgalarin kendini tekrarlama
egilimidir. Grafikgilere gore bu tekerriir egiliminin sebebi yatirimcilarin
psikolojisinden kaynaklanan farkliliktir. Ancak fiyat grafiklerinden yararlanarak
destek-direng bolgelerinin ve olusmakta olan formasyonlarin tespiti, ayrica Elliot
Dalga sayimi1 yapilirken bulunulan yerin tespiti analizin baglangi¢ noktasina gore ¢cok

biiytik farkliliklar gosterebilmektedir. Bu durum da yapilan analizi son derece

% Cagirman, s. 215
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stibjektif kilmakta, hatta birgok analist tarafindan grafik ¢izimi bir sanat olarak kabul
edilmekte, grafikei ise mistik olarak anilmaktadir®’.

Gostergeciler ise fiyat grafikleri lizerinde yer alan acilis, giin i¢i en yiiksek-
diisiik ve kapanis fiyatlarina ek olarak kimi zaman islem hacmini de hesaba katarak
matematiksel bir takim yontemlerle ¢esitli gOstergeler iiretmektedirler.
Gostergecilerin grafik iizerinde olusan sekillerden ziyade grafik iizerinde yer alan
verilerin rakamsal degerleri ile ilgilendigi, boylelikle de teknik analiz yaklasimini
nispeten daha objektif ve bilimsel kildig1 ileri siiriilebilmektedir. Gosterge
hesaplanmasi esnasinda en Onemli husus ise ilgili gostergeleri hesaplarken
kullanilacak periyodun dogru se¢ilmesidir. Bu yoniiyle degerlendirildiginde her ne
kadar matematiksel birtakim yontemler ile elde edilse de c¢esitli gostergeler
kullanilarak yapilan teknik analiz siibjektif olmaktan kurtulamamaktadir.

Teknik analistler ti¢ grup altinda toplanmakta ise de bu gruplamanin
analistlerin hangi yontemi daha agwrhkli kullanmakta oldugu temel almarak
yapilmaktadir. Nitekim yapilan analiz sonuglarinin birbirini desteklemesi anlamli
sinyaller olarak degerlendirilmekle birlikte birgok analistin bu analiz tiirlerini
eszamanli olarak uyguladigi goriilmektedir.

Teknik analiz her ne kadar zaman iginde ciddi degisim ve gelisim gostermis
ise de temellerini Dow Teorisinden almaktadir. En yalin haliyle yatirimei
psikolojisinin piyasaya yansimasi tizerine kurulu olan bu teorinin temel ilke ve

varsayimlarinin zaman iginde ¢ok fazla degismedigi goriilmektedir.

1.3.2.1. Dow Teorisi

Charles Dow, Wall Street gazetesinde 1900-1902 yillar1 arasinda yaymladigi
makalelerde fiyat gelismelerini incelemis, bu makalelerin derlenmesi ile ortaya ¢ikan
teori ise yine kendi ad1 ile anilir hale gelmistir. Teknik analizin babasi olarak anilan
Dow, hisse fiyatlarin1 6ngérmeye c¢aligmaktan ziyade hisse senedi piyasasinin
davraniglarii piyasada is sartlarmm barometresi olarak kabul etmis ve piyasada

olusan trendleri tespit etmeye ¢alismistir. >

%! Ferhat Ozcam, Teknik Analiz ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Pelin Ofset, Ankara, 1996, s.
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[k bakista birbirinden bagimsiz olan ancak is iliskisi olarak birbiri ile ilintili
2 endeks tanimlamistir. Bunlardan biri Dow Jones Sanayi Endeksi digeri ise Dow
Jones Ulasim Endeksidir. Sanayi sirketleri iiretim yapmakta ve {irlinlerini de ulagim
sirketleri aracilig1 ile piyasaya sunmaktadir. Dogasi geregi bu iki sektor de eszamanli
gelismek durumundadir. Bu iki sektoriin gelisim hizi ayristikga bu ayrigsma bir doniis
sinyali olarak degerlendirilmelidir. Dow’un calismalar1 daha sonra William Peter
Hamilton tarafindan gelistirilmig, 1932 yilinda ise Robert Rhea tarafindan “Dow
Theory” adli eser yaymlanmustir.*®

Charles Dow 19 Aralik 1900 tarihli The Wall Street Journal’da yayimlanan
yazisinda piyasanin, hepsi ayni zamanda olan ii¢ hareketinin bulundugunu ileri
siirmiistiir. Bunlardan birincisi giinliik dar hareketlerdir. ikincisi iki haftadan bir ay
veya biraz daha fazla siireye kadar olan kisa dalgalanmalardir. Ugiinciisii ise en
azindan dort yili kapsayan ana hareketlerdir. Charles Dow, gelistirdigi teoriyi hisse
senedi piyasasini tahmin etmek igin bir ara¢ veya yatirimeilar i¢in bir rehber olarak
degil, fakat daha ¢ok genel ekonomik trendlerin bir gostergesi olarak diistindiigiinii
belirtmistir.>*

Hisse senetlerinin genel trendlerini belirlemek adma ortalamalarin
kullanilmas1 yoniinde ilk ciddi c¢aligmalar Charles Dow tarafindan yapilmistir.
Calismalar1 esnasinda ortalamalarin her seyi iskonto ettigi, piyasanin trendler halinde
dalgalanmakta oldugu, ana trendler olan Boga ve Ayi1 piyasalarmm 3 asamadan
olustugu, ortalamalarin birbirini onaylamasi gerektigi, islem hacminin de trend ile
birlikte hareket etmesi gerektigi, geri doniis sinyali kesin olarak verilene kadar
trendlerin devam ettiginin varsayilmasi gerektigi, ¢izgilerin ikinci trendlerin yerine
gecebilecegi ve analiz yaparken sadece kapanis fiyatlarmin kullanilmasi gerektigi
yoniinde toplam sekiz varsayim ve ilke ileri sirmektedir.”®

- Ortalamalar Her Seyi Iskonto Etmektedir: Ortalamalar binlerce yatirimcinin
eszamanli olarak piyasaya yonelimini ve bunun sonucunda olusan arz ve talep
dogrultusunda meydana gelen piyasa fiyati1 gostermektedir. Dolayisiyla bu

ortalamalar katilimcilarin ge¢misten getirdikleri bilgileri, su anda olmakta olan

%% Fatih Apaydimn, Teknik Analizde Optimizasyon Uygulamasi ve Bu Uygulamanmn IMKB Uzerinde
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durumu ve gelecege yonelik beklenti veya kaygilari, kisaca arz ve talebe etki edecek
biitiin parametreleri icerdiginden ortalamalar her seyi yansitmaktadir. Dahasi,
ongoriilemeyen dogal afetler veya beklenmedik olaylar da olur olmaz
degerlendirmeye tabi tutulmakta ve olasi etkileri yine ortalamalara yansimaktadir.>®

- Piyasa Trendler Halinde Dalgalanmaktadir: Dow Teorisine gore, hisse
senedi fiyatlar1 incelendiginde eszamanli olusmakta olan {i¢ temel trendden
bahsedilebilmektedir.

Temel (Major) Trendler: Siireleri ve sonuglar1 bakimindan en énemli trendler
olan temel trendler genelde 1 yil veya daha fazla siirmektedir. Hisse fiyatlarinda
temel trendlerden bahsetmek adma genel kabul gormiis fiyat degisim oran1 yaklasik
%20°dir.>” Diger bir deyisle temel trendler boyunca hisse senedi fiyatlarmm %20’den
daha fazla artis veya azalis kaydetmesi beklenmektedir. Fiyat artiglar1 gézlemlenen
temel trendler Boga Piyasasi, fiyat distlisleri gozlemlenen temel trendler ise Ayi
Piyasasi olarak adlandirilmaktadir.

Boga Piyasas1 fiyat hareketlerinde goriilen iist seviyenin daha oOnceki
seviyelerden daha yukarida oldugu ve yeni zirvelerin goriildiigii, akabinde gelisen ve
tepki hareketleri de denilen ikincil hareketlerin daha onceki dip seviyelere varmadan
duruldugu ve yine daha yiiksek bir fiyat seviyesinde yeni en diisiik fiyat seviyesinin
olusarak eski dip noktalarmdan uzaklasildig: piyasalara verilen isimdir.

Ay1 Piyasasi ise tam aksine goriilen en diisiik seviyelere bakildiginda daha
onceki en diisiik seviyelerden daha diisiik fiyat seviyelerinin gergeklestigi ve yeni
diplerin olustugu, buna karsin gelisen ikincil hareketlerin smnirli kalarak daha
onceden gerceklesmis olan en yiiksek fiyat seviyelerinin daha 6nceki en yiiksek fiyat
seviyelerinden daha asagilarda oldugu ve giderek bu noktalardan uzaklasildigi
piyasalardir.

Ikincil (Secondary) Trendler: Temel trendler boyunca olusan fiyat hareketleri
siire¢ icinde diizeltme olarak tabir edilen karsi hareketler ile karsilasmaktadir®®. Bu
hareketler ikincil (secondary) trend olarak adlandirilmakta, yaklasik {i¢ hafta ile

birka¢ ay arasinda slirmekte ve devam eden trendin aksi yoniinde gergekleserek
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baslangi¢c noktasindan sonra olusan fiyat degisiminin iicte bir oraninda geri
allmmasma neden olabilmektedir. Kimi zaman bu oran Tgte ikiye kadar
¢ikabilmektedir.*®

Kiigiik (Minor) Trendler: Piyasada eszamanli gerceklesen tiglincii tiir
dalgalanmalar ise Dow Teorisinin 6nemsemedigi, hatta dikkate alindiginda yaniltici
sonuglar veren gilinliik dalgalanmalardir. Bu trendlere Kii¢iik (mindr) trendler
denilmekte ve genelde alt1 giinden az, nadiren de ii¢ hafta kadar sirmektedirler.®

Dow Teorisi, ana trendin manipiile edilemeyecegi goriisiindedir. Kiigiik
trendler ve nadiren de olsa ikincil trendler manipiile edilebilmektedir. Bu yiizden
Dow, her zaman ana trendlere gore pozisyon almanm dogru olacagimi belirtmistir.
Ciinkii  ikincil ve kiiclik trendlerdeki manipiilasyonlar nedeniyle, yatirimecilar
olusabilecek yapay fiyat hareketleri nedeniyle yanilabilmektedir. Amag, birincil
trendleri olabildigince erken yakalayarak pozisyona girmek, trendin iizerinde kalmak
ve trendin sonunda da pozisyonu kapatmaktir.®

- Ana Trendler U¢ Asamadan Olusmaktadir: Piyasada olusabilecek ana
trendler ylikselis piyasalari anlamina gelen Boga Piyasalar1 ve diisiis piyasalar1
anlamina gelen Ay1 Piyasalar1 olarak ikiye ayrilabilmektedir. Bu iki piyasa da ii¢ ayr1
safhadan meydana gelmektedir.

Boga Piyasasi, piyasada olusan yeni en yiiksek fiyatlarm daha 6nceden olusan
zirveleri gegerek yeni zirvelerin olustugu ancak en diisiiklerin de yine daha Once
olugsmus olan diisiik seviyelerin lizerinde olustugu piyasalardir.

Boga Piyasalarmn ilk evresi toplama evresidir. Ileri goriislii yatirimeilar artik
fiyat diislislerinden cesareti kirilmis ve yilmis bulunan saticilarin fiyat1 umursamadan
gerceklestirdikleri satis islemlerini almaya bagladiklar1 ve yavas yavas piyasadan
“mal topladiklar1”, satis emirlerinin hacminin zamana baglh olarak ortadan
kaybolmaya basladig1 ve yeni gelen alim emirleri ile hisse fiyatlarinin yiikselmeye
basladig1 evredir. Ancak bu evrede finansal raporlar hala kotii gelmekte, hatta
genelde bu raporlarin en kotii oldugu zamanlar goriilmektedir. Bu donemin 6nemli

isaretlerinden biri dip seviyelerde meydana gelen doniis formasyonu olarak
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adlandirilan formasyonlardan birinin esliginde ortaya ¢ikan yiiksek islem hacmi ve
diismeyen fiyat seviyesi olabilmektedir.

fkinci evrede artik en kotii zamanlar goriildiikten sonra finansal tablolar ve
ekonomik kosullar diizelmeye, firmalar kar etmeye baslamistir. Boylelikle hisse
senetlerinde yukar1 yonli hareketler gergeklesmeye baslamakta ve yatirimcilarin
dikkatleri hisse senetlerine kaymaktadir. Dogal olarak da teknik analize uygun alim
satim yapan yatrimcinin en fazla kar1 elde edebilece§i donem bu evrede
gerceklesmektedir.

Ucgiincii evrede ise artik biitiin finansal tablolar olumlu gelmekte, ekonomik
kosullar ¢ok iyi durumdadir. Hal bdyle olunca gelen haberlere gore de hisse
senetlerinde hizli yukari yonlii hareketler gbézlemlenmekte, daha oOnceden hisse
senedi almamis olanlar ise etrafindaki pozitif havadan etkilenerek diisiinmeden alim
emri vermektedir. Yeni hisse senedi ihraclar1 ve halka arz giindeme gelmekte, karl
sirketler bu kara halki da ortak etmek istedigini her tiirli iletisim yolu ile
aciklamaktadir. Ancak bu donemin sonuna yaklasildik¢a, uzun bir siiredir devam
eden ylikselisin de sonuna gelindigini goren ileri goriislii yatirimcilar artik yavas
yavas satim yapmaya, “ellerindeki mallar1 bosaltmaya” baslamaktadirlar. Bu
donemin sonundaki dikkate alinacak isarctler ise trend doOniisiine isaret eden
formasyonlar esliginde olusan yiikselen islem hacmi ve yiikselmeyen fiyat
seviyesidir. ®

Ay1 Piyasasinin ilk sathasi daha 6nceden gergeklesmis olan boga piyasasinin
son safhalarma denk gelen elden c¢ikarma safhasidir. Bu safthada finansal
okuryazarlig1 olan uzak goriislii yatirimeilar ortaklik kazanglarinin anormal derecede
yiikseldigini sezerek daha fazla alim yapmamakta hatta olusan her yukari atakta
satim yonlii pozisyon almaktadirlar. Islem hacminde azalma baslamis olmasimna
ragmen hala yiiksektir ve piyasa canlidir ve halk hala aktiftir. Ancak beklenen
kazanglar kaybolurken yorgunluk emareleri goriilmeye baslamaktadir.

Bu safhanin devaminda gergeklesen ikinci safhada panik havasi baglamistir.
Yukar1 ataklarin sonugsuz kalmasi tereddiitleri artirmis, artik talep arzi karsilayamaz
hale gelmektedir. Bir yandan alicilar azalmaya baglarken, diger taraftan saticilar

aceleci davranmaktadirlar. Islem hacminde biiyiik miktarlarda artis gdzlemlenirken
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fiyatlarda baglamis olan diisme trendi selale tipi dikey hale gelebilmektedir. Panik
sathasindan sonra olduk¢a uzun bir ikincil canlanma veya yan tarafa hareket olabilir.

Son satha olan iiclincii sathada artik kimi yatirimcilar fiyatina ve zararma
bakmaksizin elindeki senetleri satarken, =zarar1 kabullenemeyen yatirimcilar
kendilerini mecburi uzun vadeli yatirime1 kabul ederek uzunca bir siire bu senetleri
tasimay1 kabullenmektedirler. Bu asamanin sonlarma dogru ise Boga Piyasasinin
ileri goriislii yatirimceilart yeni alimlar yapmak adma uygun ortami bulacaklardir.
Kediler ve kopekler olarak tabir edilen yatirim degeri olmayan hisse senetleri ®®
onceki biitlin boga piyasast artiglarin1 kaybedebilmektedirler. Ay1 Piyasasi en
kotiiniin beklenir hale geldigi ve iskonto edildigi ancak genelde biitiin kotii haberlerin
hala devam ettigi zamanlarda sona ermektedir. **

Genel gelisimleri anlatilmakla birlikte kimi zaman Boga ve Ay1 Piyasalari
yukarida deginildigi sekilde olmamakta, hatta bazen bu ¢ tipik safhadan birisi
gozlemlenememektedir. Diger taraftan safhalarin olusumu igin standart siireler
ongoriilememektedir. Ancak bu piyasalarm temel o6zelliklerini iyi bilmek, iginde
bulunulan atmosferin heyecanma kapilarak yatirimciyr yanlis pozisyonlar agmaktan
koruyabilmektedir.®®

- Ortalamalar Birbirini Onaylamalidir: Dow Teorisinin bu ilkesine gore ele
alman endiistri ve demiryollar1 ortalamalarinin birbirini teyit etmesi gerekmektedir.
Birinin yiikselis trendiyken digerinin bunu teyit etmemesi siipheyle karsilanmasi
gereken bir durumdur. Ortalamalarin genellikle birlikte hareket ettikleri
gbézlemlenmekte iken bazen zamanlama bakimindan uyusmamaktadir. Baska deyisle
teyit ilkesinin ayni giin gerceklesmesi beklenmemeli, kimi zaman arada bir hafta, 1
ay hatta 2 ay gecebilmektedir. Teyit alinana kadar ise eski trendin gecerliligi kabul
edilmektedir. ®°

- Islem Hacmi Trend ile Birlikte Hareket Etmektedir: Dow islem hacmini
ikincil ancak Onemsenmesi gereken bir faktor olarak kabul etmektedir. Fiyat
hareketleri mevcut giiclii bir temel trend yoniinde hareket ederken iglem hacmi de bu

duruma artarak eslik etmektedir. Yani Boga Piyasasi sartlarinda fiyatlar yiikselirken
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islem hacmi yilikselmekte, fiyat diiserken de islem hacmi azalmaktadir. Ay1
Piyasalarinda ise fiyatlar diigerken yiikselen iglem hacmi, artarken ise diisen islem
hacmi karsimiza ¢ikmaktadwr. Dow Teorisi alim satim sinyalleri olarak kapanis
fiyatlarmi temel almakta ise de islem hacimlerini bu sinyallerinin giiglii bir teyit
isareti olarak ihmal etmemektedir. ®’

- Geri Doniis Sinyali Kesin Olarak Verilene Kadar Trendin Devam Ettigi
Varsayilmaktadir: Yatirimer i¢inde bulunulan trendi teyit ettikten sonra bu trendin
degistigi yoniinde emin olana kadar yani geri doniis sinyalini kesin olarak elde edene
kadar pozisyonunu korumalidir. Béylelikle devam eden trendden erken ayrilarak elde
edebilecegi kazancimi kisitlamamalidir. Zira ikincil trendler bir¢ok yatirimcinin
erkenden pozisyonlarini kapatmalarina neden olabilmektedir. Ancak unutulmamasi
gereken nokta trendin her an degisebilecegi, ikincil trend olarak degerlendirilen fiyat
hareketlerin birincil trendlerin baslangici olabilecegidir. Dolayisiyla yatirimei
sinyalin teyit edilmesini miiteakiben vakit gecirmeksizin karar almali ve trend
yoniinde pozisyon agmalidir. Geri doniis sinyalleri olarak ise trend ¢izgileri, destek
ve direng ¢izgileri, hareketli ortalamalar veya olusan formasyonlar
kullanilabilmektedir. **

- Cizgiler ikincil Trendlerin Yerine Gegebilmektedir: Dow teorisine gore
¢izgi olarak tanimlanan alan, grafikler iizerinde belirlenebilen ve fiyatlarin belirli
donemlerde yana dogru kayarak yaklasik %35°lik bir deger kadar dalgalandigi, bazen
iki veya ii¢ hafta, kimi zaman ise birka¢ ay siiren hareketlerdir. Fiyatlarin yatay
seyrediyor olmasi alic1 ve saticilarin dengede oldugunun ve piyasada bir kararsizligin
oldugunun gostergesi olmaktadir. Dolayisiyla alicilarin saticilar1 ikna etmek i¢in alim
emirlerini daha yiiksek bir fiyattan vermeleri, saticilarin ise alicilar1 ikna etmek i¢in
daha diisiik bir fiyat seviyesine raz1 olmalar1 gerekmektedir. Her ne kadar bu ¢izgi
denilen alandan ne yone dogru bir kirilma yasanacagi 6ngdriilemese de bu alandan
ayrilig yoniinde ilerleme olacagi sinyali olarak takip edilebilmektedir.

Ayrica kirilmanin gergeklesecegi zaman da kestirilememesine ragmen bu
cizgilerin olusum siiresi ne kadar uzun olursa kirilmanm o kadar giiclii ve 6nemli

oldugu seklinde algilanmaktadir.
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Cizgi olusumlar1 kimi zaman temel trendlerin dip ve zirvelerinde goriilse de
genelde ortalarinda konsolidasyon donemlerinde ortaya ¢iktiklarindan ikincil trend
yerine gegebilmektedirler.®

- Sadece Kapanis Fiyatlar1 Kullanilmaktadir: Dow Teorisine gore piyasada
olusan kapanig fiyatlar1 temel alinarak islem yapilmasi gerekmektedir. Zira alic1 ve
saticilarin lizerinde uzlasi sagladiklart bu fiyat yatirimci psikolojisini en iyi yansitan
fiyat oldugundan son derece Onemlidir. Bunun haricinde sec¢ilen periyod iginde

olusan en diisiik veya en yiiksek fiyat hareketleri ihmal edilebilmektedir 70

1.3.2.2. Teknik Analiz Yontemine Yoneltilen Elestiriler

Dow Teorisi uzun yillardir temel trendlerin tespitinde basarili sonuglar
vermesine ragmen bazi elestirilere de muhatap olmaktan kurtulamamistir. Bu
elestirilerin baginda Dow Teorisinin trendlerin tespiti asamasinda ger¢eklesen biiyiik
hareketin ilk ve son iigte birlik kismindan mahrum kalinmakta olmas: gelmektedir.”*
Zira Dow Teorisinin alim sinyalleri yiikselis trendinin ara zirvesinin gegilmis oldugu
ikinci safhada ve diisiis trendinin kesinlestigi ikinci safhada olusmaktadir. Ancak bu
elestiriye yonelik olarak unutulmamasi gereken nokta, bu teorinin dipleri ve zirveleri
yakalamak, trendleri 6nceden gormek gibi bir iddiasmnin olmadigidir. Teoride asil
olan temel Boga ve Ayi Piyasasmin olusumunu tespit etmek, Onemli piyasa
hareketlerinin ortasmdaki bolimden yararlanmaktir.”? Ayrica teknik analiz araclar
kullanilarak borsadaki yiiksek riskler azaltilabilmekte veya belirli smnirlar iginde
tutulabilmektedir.

Yoneltilen elestirilerin ikincisi, Dow Teorisinin orta trendde meydana gelen
hareketlere sinyal vermemesinden veya ¢ok az sinyal vermesinden dolay1 orta trend
yatirimeisina yardim etmemesidir. ™

Dow teorisine yoneltilen bir baska elestiri bu teorinin hisse senetlerinden
ziyade ortalamalar veya endeksler ile ilgilendiginden ¢ok kullanish olmadigi, ¢linkii

ortalamalarin alim satima konu olmamasidir. Ancak blue-chip hisselerden uygun bir
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cesitlendirme ile yatirimcimin olusturacagi portfoy ile bu sorun ¢oziilebilmekte, Dow
Teorisinin kurallarina gore alim satim yapilabilmektedir. Ayrica bu elestiri, endeks
baz alinarak olusturulan finansal araclarin bulundugu giliniimiizde anlammi

yitirmigtir.
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IKINCI BOLUM
TEKNIK ANALIZ GOSTERGELERI

Temelde analiz yaparken kullanilan bir teknik gdstergeden hisse senetlerinin
gitmekte oldugu yoni, piyasada ger¢eklesmekte olan arz ve talep sonucu olusan fiyat
hareketlerinde bir asirilik olup olmadigini, bu hissenin hareketinin giiciinii
gostermesi beklenmektedir. Bu amaca doniik olarak teknik analiz gostergeleri,
gecmiste meydana gelmis olan fiyatlarin kapanis, en diisiik, en yliksek, acilis ve
ortalama fiyat1 ve islem hacmi verilerinden birini veya birkagini uygun goriilen
periyotlar temel alinarak hesaplanmaktadir. Kullanilmakta olan bu veri setinden
farkli hesaplama yontemleri ile farkli alim satim sinyalleri tiiretilmektedir.
Matematiksel bir ifadeyle, gostergeler gegmis fiyat verileri kiimesinden reel sayilara

tanimlanmis fonksiyonlardlr.74

2.1. TEKNIK ANALIZ GOSTERGELERINE GENEL BAKIS

Bilgisayar altyapist ve modern teknolojinin kullanilmaya baslanilmasi ile
birlikte ilk baslarda giigliikle hesaplanabilen gostergeler artik saniyeler iginde
hesaplanir hale gelmistir. Her ne kadar teknik gostergelerin hesaplanmasinda
kullanilan veri seti ¢ok genis olmasa da analistler ¢esitli hesaplama yontemleri ile bu
veri setinden binlerce farkli gosterge liretmeyi basarmislardir. Bu durum teknik
gostergelerin  tasnif edilme ve gruplandirma problemlerini de beraberinde
getirmektedir.

Gostergelerin hesaplanma yontemi temel alinarak yapilan gruplandirmada iig
farkli formda karsimiza g¢ikmaktadir. Birinci grup gostergeler Osilator olarak
anilmakta ve genellikle bir zaman dilimi i¢inde belli bir merkezi deger etrafinda ve
iki u¢ veya smir arasmda gidip gelen, salnan, anlammna gelen Oolcidir.
Kullanilmakta olan formiilasyona gore genelde 0-100 degerleri arasinda olusturulan
eksen iizerinde gerceklesen salimimlara gore hisse fiyatinin yonii belirlenmeye

cahisilmaktadir. Ikinci grup gostergeler ise hesaplanma ydnteminden dolayi

T Alparslan Giiney, Borsada Sistematik Alim Satim i¢in Rehber, 1.Basim, Scala Yaymecilik, istanbul,
2003, s. 23.

> Ali Persembe, Teknik Analiz Mi Dedin? Hadi Canim Sen De!, Uciincii Kitap, Scala Yaymncilik,
Istanbul, 2002, (Ugiincii Kitap), s. 63
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osilatorlerden farkli olarak, fiyat hareketleri gibi gelismektedir. Bu tip gostergelerin
herhangi bir alt veya st limiti olmadig1 gibi genellikle herhangi bir referans seviyesi
de bulunmamaktadir. Dolayisiyla analist bu tip gostergeleri kullanirken bu
gostergenin gecmis seviyelerini, gostergeye ait hareketli ortalamalari, gosterge
esnasinda olusan sekil ve formasyonlari veya gostergenin fiyat grafigi iizerine
cizdirilerek burada ortaya cikan kesismeleri degerlendirmeye almaktadir. Ugiincii
grupta yer alan zarflar, kanallar ve bantlar ise genellikle fiyat grafiklerinin lizerine
cizilerek fiyat hareketlerinin kontrolii saglanmaktadir. Bu gruptaki gostergeler ile,
kimi zaman hisse fiyatinin hareketli ortalamasi olarak karsimiza ¢ikan belirli bir
merkezi degerin esit mesafede altinda ve {istiinde, kimi zaman da belirli bir periyot
icinde gerceklesen en yiiksek ve en diisiik fiyatlardan elde edilen alt ve {ist bantlar
icinde hareket etmesi ongoriilen fiyat hareketlerinin bant i¢indeki yeri temel alinarak
alim satim karar1 olusturulmaya calisilmaktadir.

Teknik gostergelere yonelik bir diger gruplandirma bu gostergelerin
gerceklesen piyasa sartlarma karsi iiretilen sinyallerin etkinligi bakimindan yapilan
gruplandirmadir. Nitekim birtakim gostergeler piyasada olusan fiyat hareketlerinin
ardindan gecikmeli olarak sinyaller iiretmekte ve olusan Ay1 ve Boga Piyasalarinda
basarili sinyaller liretmekte iken Balik Piyasasi olarak adlandirilan yatay ve sikisik
hareketlerin gerceklestigi donemde hatali sinyaller liretmektedir. Asir1 alim satim
gosterge grubu ise gerceklesen fiyat hareketlerine ¢ok hizli tepkiler gostermekte,
adeta Oncii gosterge olarak kullanilarak yatay ve sikisik piyasalarda basarili sinyaller
iiretirken, Ay1 ve Boga Piyasalarinda ¢ok erken sinyaller {ireterek yatirimcinin agmis
oldugu pozisyondan vakitsizce ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Diger yandan bazi
gostergeler hem trend takip gostergesi hem de asir1 alim satim gostergesi olarak
kullanilabilmektedir.

Ayrica teknik gostergeler hesaplanirken dikkate alinan veri setine gore fiyat
hareketlerini dikkate alan ve islem hacmini dikkate alan gostergeler olmak iizere iki
ayr1 sekilde de gruplanabilmektedir.

Bu caligmada teknik analiz gostergeleri trend takip eden gostergeler, asiri
alim satim gostergeleri, zarflar kanallar ve bantlar ve volatiliteyi dikkate alan

gostergeler basliklar1 altinda gruplandirilip irdelenecektir.
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2.2. TREND TAKIiP EDEN GOSTERGELER

Dow teorisinin en onemli varsayimlarindan biri hisse senetlerinin belirli
trendler halinde hareket ettikleri varsayimidir. Dolayisiyla yatirime1 oncelikle bu
hisse senedinin takip ettigi trendi miimkiin oldugunca en kisa siirede tespit ederek bu
trend yoniinde pozisyon almali, tespit edilen bu trendin degistigini tespit eder etmez
ise alman pozisyonu kapatmali veya karsi pozisyon almalidir. Kisaca belirtmek
gerekirse trend takibi hisse senedi yatirimlarinda son derece 6nemlidir.

Son derece Onemli olmasma ragmen, hisse senetlerinin takip ettikleri
trendlerin piyasada gerceklesen kimi zaman sik ve sert fiyat hareketleri nedeniyle
tespiti ilk bakista olanaksiz hale gelebilmektedir. Bu durumda yatirime1 birkag 6rnegi

asagida verilen trend takip gostergelerinden faydalanabilecektir.

2.2.1. Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalamalarin asil islevi fiyat dalgalanmalarmi yumusatarak olusan
ana trendleri tespit etmek ve daha saglikl takip imkani elde etmektir. Daha 6nceden
olusan fiyatlara grafiklerde bakildiginda kiiciik kirilmalar ve biiylik dalgalanmalar
goriilebilmektedir. Iste bu kirilmalar1 ve biiyilk dalgalanmalar1 yumusatarak
trendlerin daha agik sekilde goriilmesini saglayan gostergelerin basinda hareketli
ortalamalar gelmektedir.”®

Hareketli ortalamalarin fiyat grafikleri iizerine c¢izilerek fiyat grafigini asagi
veya yukar1 kesmesi halinde veya birkag¢ farkli periyoda ait hareketli ortalamanin iist
iste c¢izilerek birbirini kesmesi halinde alim satim sinyali {iretmis oldugu
degerlendirilmektedir. Bir giinliik fiyatin hareketli ortalamasi fiyat grafiginin kendisi
olacakken, hesaplanma yontemine gore birden fazla giiniin ortalamasi alindiginda
fiyat hareketinden geride kalmaktadir. Yatirimci profiline veya yatirim yapilacak
donemin  ozelliklerine  gore  kullanilacak  olan  periyod  degisiklikler

gosterebilmektedir.”’

"® Yusuf Sar1, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, 4. Baski, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul,
2001, ( Gostergelerle), s. 4
" John J. Murphy, Charting Made Easy, Marketplace Books, USA, 2000, (Charting) s. 45
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5-15 giinliik hareketli ortalamalar ¢ok kisa vadeli olarak kabul edilmekle
birlikte genelde fiyat grafiklerinde yaniltici sonuglar vermektedirler. Bu vadedeki
hareketli ortalamalarm diger gostergelerde kullanilmast daha anlamli sonuglar
vermektedir. 16-30 giinliik olanlar ise kisa vadeli hareketli ortalama olarak
kullanilirlar ve kisa vadeli fiyat yoniinii tespit etmekte kullanilmaktadirlar.

Orta vadeli hareketli ortalamalar ise orta vadenin alt basamagi olan ve kiigiik
orta vadeli hareketli ortalama olarak anilan 31-50 giinliik hareketli ortalamalar ve
uzun orta vadeli hareketli ortalama olarak anilan 51-100 giinliik hareketli ortalama
olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Bilindigi {izere hareketli ortalamada secilecek giin
sayis1 100’e yaklastikga karsimiza ¢ikacak grafik daha diizlesecektir. Orta ve uzun
vadeli hareketleri izlemek adina kullanilan bu ortalamalarin kirilmasi kisa vadeli
olanlara nazaran daha giivenilir olmakta ancak dogal olarak beklenen sinyal daha
gecikmeli gelmektedir.

100-250 giinliik hareketli ortalamalar ise trend doniislerini ¢ok daha yavas ve
geriden takip eden uzun vadeli hareketli ortalamalardir. Ancak daha giivenilir
olduklar1 da kabul edilmektedirler. Ayrica bu ortalamalar1 hisselerin 6zelliklerine
veya i¢ginde bulunulan oynaklik durumuna gére de ayarlamak miimkiindiir. Ani fiyat
hareketlerinin oldugu zamanlarda ortalamalarm giin sayis1 artirilarak hatalar
azaltilabilirken bu ani hareketler azaldik¢a daha kisa vadeler secilebilmektedir. "

Analistlerin 6zellikle lizerinde durduklar1 hareketli ortalamalar ise 50 ve 200
giinlik hareketli ortalamalar olmaktadir. Genel ekonomik konjonktiiriin de bir
yansimasi olarak kabul edilebilecegi degerlendirildiginden temel analiz yontemini
kullanmakta olan analistler dahi orta vade i¢in 50 giinliik, uzun vade igin ise 200
giinliik hareketli ortalamalara 6nem vermektedirler.”® Kimi kaynaklarda ise 150
giinliik hareketli ortalamanin mevcut piyasanin Ay1 Piyasast m1 Boga Piyasast m1
oldugunu saptamanmn en etkili yontemi oldugu vurgulanmaktadir. Piyasada olusan
fiyat 150 giinliik hareketli ortalamanin {izerinde ise Boga, altinda ise Ay1 Piyasasi

olarak degerlendirilmektedir.®’

"8 Sar, Gostergelerle, s. 17

" Edwards ve digerleri, s. 327

8 Salih N. Neftci, “Naive Trading Rules in Financial Markets and Wiener-Kolmogorov Prediction
Theory: A Study of Technical Analysis”, The Journal of Business, Cilt: 64, Sayi: 4, 1991, s. 566
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Hareketli ortalamalar, egrilen trend c¢izgileri olarak da islev gormektedirler.
Yukar1 yonlii bir trend olusmussa geri ¢ekilmelerde destek gorevi goriirken, asagi
yonlii trendlerde ise tepki ylikselisleri esnasinda direng gorevi gorebilmektedirler.
Hareketli ortalamalarin fiyat grafiklerine gore kirilmasi trendin degismekte oldugu
seklinde yorumlanabilmektedir.®

Hareketli ortalamalar, 6zellikle 1970’1 yillarda olusan uzun trend donemleri
boyunca siklikla kullanilmis ve yatirimcilara yiiksek getiriler saglamistir. Bu
donemde elde ettigi basarili sonuglar dolayisiyla gbzde bir gosterge haline gelmis, bu
yiizden de bircok analist tarafindan bir¢cok farkli yontemle hesaplanan dortli
hareketli ortalama, fraktal uyarlamali hareketli ortalama, hareketli ortalama
momentumu, hareketli ortalama osilatorii, yumusatilmis hareketli ortalama, degisken
endeks dinamik ortalama gibi bircok hareketli ortalama gelistirilmistir®. En temel
hali ile bu tiirleri iki baslik altinda toplamak gerekirse standart parametrelerle
hesaplanan hareketli ortalamalar ve uyarlamali hareketli ortalamalar seklinde bir

gruplandirma yapilabilmektedir.

2.2.1.1. Standart Parametrelerle Elde Edilen Hareketli Ortalamalar

Bu tip hareketli ortalamalar tamamen analist tarafindan belirlenen ve manuel
girilen verileri temel alarak iiretilen hareketli ortalama grubudur. Piyasa sartlarinda
meydana gelen degisikliklere uyum saglanabilmesi i¢in analistin her seferinde
hesaplama yOntemine ve girilen formiile miidahale etmesi gerekmektedir.
Giiniimiizde en yaygin olarak kullanilagelen standart parametreli hareketli

ortalamalar ise Basit, Agirlikli ve Ussel hareketli ortalamalardir.

2.2.1.1.1. Basit Hareketli Ortalama

Adindan da anlagilacagi gibi Basit Hareketli Ortalamanin hesaplanmasi da

son derece basittir. Hareketli ortalamas1 alinacak periyod belirlendikten sonra bu

8 John J. Murphy, Visual Investor How To Spot Market Trends, John Wiley & Sons Inc., New York,
1996, ( Visual) , s. 76

8 Darko Vukovic ve digerleri, “The Use of Moving Averages in Technical Analysis of Securities”,
Megatrend Review, Cilt: 9, Sayi: 1, 2012, s.312
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donemde olusan her bir fiyat toplanir ve aritmetik ortalamasi alinir. Bunun akabinde
bir sonraki periyod sonunda, yeni olusan fiyat goriildiiglinde, artik bu giinden geriye
dogru sayilarak onceki ortalamaya dahil olan ilk veri devre dis1 kalir. Bu islem bir
stire takip edildiginde yeni olusan ortalamalara dayanarak elde edilen veri setinden
grafikler olusturulabilir.

Formiilasyonu ise :

BHO: = [(Fi+FatFst.......... +Fn)/n]
BHO= simdiki basit hareketli ortalama
F= Fiyat

n= ortalamas1 alinan periyod

2.2.1.1.2. Agirhkh Hareketli Ortalama

Basit hareketli ortalamalara yoneltilen elestirilerin basinda her fiyat
olusumuna ayni diizeyde 6nem atfetmesi, ozellikle ele alinan donem uzadikga, eski
verilerin simdiki fiyat hareketlerini etkileme giliciiniin zayiflamis oldugu
diisiincesidir. Bilhassa fiyatlarda olusabilecek ani ters bir harekete karsi basit
hareketli ortalama duyarsiz kalabilmektedir. Bu zafiyeti ortadan kaldirmak ve gerekli
duyarliligi tesis etmek eldeki verilerin agirliklandirilmast  yontemi ile
gerceklestirilebilmektedir. Ote yandan yeni fiyat verilerine daha fazla agirhk tahsis
etmek ise ortalamalarin fiyat dalgalanmalarin1 yumusatarak ana trendleri daha net
belirleme fonksiyonunu zayiflatabilmektedir.®®

Hareketli ortalamalar1 agirliklandirmak i¢in kullanilan en yaygm yontem en
son gelen fiyat verilerini incelenecek periyod igindeki veri sayisi ile ¢arpmaktir.
Ornegin 5 giinliik hareketli ortalama agirliklandiriliyorsa, son veri 5 ile, bir nceki
veri 4 ile, daha onceki 3 ile vs. ¢arpilir ve bunlarin toplaminin ¢arpanlarin toplamina
boliinmesi ile elde edilmektedir. Yine buradaki islem, basit hareketli ortalamada

oldugu gibi ileriye dogru hareket etmektedir.

8 persembe, Ugiincii Kitap, s. 37
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Formiilasyonu ise:
AHO= {[(n)F+(n-1)Fa+(n-2)Frot......... +Fp]/ [n+(n-1)+(n-2)+...... +11]}
AHO=Agrlikl1 Hareketli Ortalama
F= Fiyat
n= ortalamasi alinan siire

2.2.1.1.3. Ussel Hareketli Ortalama

Basit ve Agirlikli Hareketli Ortalamalar sadece ele alman siire i¢indeki
verilere yeni olusan son veriyi ekleyip ilk gelen veriyi ise hesaplamadan ¢ikararak
elde edilmektedir. Ancak Ussel Hareketli Ortalamalar hem yakin ge¢miste olusan
fiyatlara agirlik vermekte hem de incelenen siireden bagimsiz olarak o giine kadar
olugmus biitiin fiyat verilerini de g6z iiniine almaktadir.* Son olusan verilere daha
fazla agirlik vererek fiyat hareketlerini basit hareketli ortalamaya gore daha yakindan

takip etmekle birlikte, Ussel Hareketli Ortalama eski verilere cevap olarak

sigramamaktadir. &>
Formiilasyonu ise:
UHO= (a*Fy) + (1-0) * UHOwy
UHO=Ussel Hareketli Ortalama
F= Fiyat
t= simdiki tarih
a= Diizeltme Faktori [2/(n +1)]
n= Ortalamas1 Alinan Siire

Formiilden de anlagilacag: iizere Ussel Hareketli Ortalama hesaplanabilmesi

icin daha 6nceden hesaplanmis bir baska Ussel Hareketli Ortalama gerekmektedir.

& Murphy, Markets, s. 199
% Giinak, s. 181
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Ik iissel hareketli ortalama hesaplanmasi icin ise ilk giiniin kapanis fiyat1 temel

almmaktadir.

2.2.1.2. Uyarlamah Hareketli Ortalamalar

Dow Teorisinin de temelinde yer alan ve teknik analizde g6z ardi
edilemeyecek bir Oneme sahip olan hareketli ortalamalar ile ilgili yapilan
calismalarda, hareketli ortalamalarn degisen kosullara manuel bir miidahale
olmaksizin otomatik olarak uyum saglayabilmesi amaciyla birtakim yenilikler
getirilmistir. Ozellikle belirli bir trend boyunca hareket eden piyasalarda trend
degisikliginin erkenden fark edilebilmesi son derece onemli olmaktadir. En temel
haliyle piyasa hareketlerinin hizlandigi, dikey hareketlerin ve volatilitenin arttig1
giinlerde fiyat grafiklerinin daha yakindan takip edilmesi, piyasa hareketlerinin
yavasladigi, yatay hareketlerin yogunlastigi ve volatilitenin azaldigi giinlerde ise
fiyat grafiklerinin daha uzaktan takip edilmesi amaciyla kullanilan goéstergenin
duyarliligmin ve basarisinin artirilabilmesi adina daha anlamli sinyaller tretecegi
degerlendirilebilmektedir.

Yapilan ¢alismalarda fiyat dalgalanmalar1 olarak da tabir edilen volatilitenin
Standart Sapma degeri veya varyans ile dlglimlendigi goriilmektedir. Teorik olarak
daha volatil hisselerin daha riskli olarak kabul edildigi goriilmektedir. Bu kapsamda
bir siirekli rassal degisken’in varyansi, rassal degiskenin degerlerinin beklenen
degerlerinden sapmalariin 8l¢iimii olarak tanimlanmaktadir.®® Standart sapma ise
elde edilen varyans degerinin karekokiidiir.

—2
Z?:l [2¢;— x|

Standart Sapma =
n-1

Standart sapma hesaplanirken giin i¢i yiiksek-diisiik fiyatlardan ziyade
kapanig fiyatlarinin kullanilmasi esas alinmaktadir. Bu uygulama ile fiyat
hareketlerinin etkinliginin tespit edilebilmesi amaglanmaktadir. Cok giiriiltiilii bir
hareket, her ne kadar saga sola yalpalasa da asla geri adim atmayan ve hala ileri

dogru hareket eden sarhos bir denizcinin yiirilyiisiine benzetilmektedir. Ornegin bir

8 Alaistair L. Day, Mastering Financial Mathematics in Microsoft Excel, Pearson Education, Great
Britain, 2005, ss. 187, 269
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endeksin bir hafta boyunca 100 puanlik bir hareket yaptig1 varsayildiginda, giinliik
20 puanlik siirekli bir hareket sergilemesi ile bir giin 100 puan ileri, bir diger giin 100
puan geri seklinde hareket sergilemesi ayn1 olmamaktadir. Kisaca, fiyatin diisiik bir
seviyeden daha yiikksek bir seviyeye hareket etmesinden ziyade bu hareketin nasil
gerceklestigi onemli olmaktadir.

Standart sapmay1 dikkate alan gostergelere 6rnek olarak ise Standart Sapmaya
Endeksli Hareketli Ortalama (SEHO), Kaufman’in Uyarlamali Hareketli Ortalamasi
(KAMA), Fractal Uyarlamali Hareketli Ortalama, Chande’nin Degisken indeks
Dinamik Ortalamasi (VIDYA), Ehlers’in Mesa Uyarlamali Hareketli Ortalamasi,
Izsiiren Uyarlamal1 Hareketli Ortalama (FAMA) gibi pek ¢ok gosterge verilebilir. Bu
calismada ise Standart Sapmaya Endeksli Hareketli Ortalama (SEHO) ve
Kaufman’m Uyarlamali Hareketli Ortalamas1 (KAMA) gostergeleri lizerinde

durulacaktur.

2.2.1.2.1. Standart Sapmaya Endeksli Hareketli Ortalama

Atesan Aybars tarafindan gelistirilen Standart Sapmaya Endeksli Hareketli
Ortalama (SEHO) gostergesi ile Ussel Hareketli Ortalama gdstergesinden yola
cikilarak fiyat hareketlerinin volatilitesi geri besleme olarak kullanilmus, fiyatlardaki
asir1 hareketlilik veya durgunluga bagl olarak hareketli ortalamalardaki etkin giin
say1s1 otomatik olarak fiyat hareketlerine uyarlamaya caligilmstir.

Ussel Hareketli Ortalama hesaplanirken etkin giin sayis1 olarak tabir edilen
diizeltme faktorii:

o= 2/(ntl)

olarak hesaplanmaktadir. Bu formiilasyonda n ortalamasi hesaplanan giin

sayisini ifade etmektedir.

SEHO gostergesinde ise bu formiile volatilite endeksi eklenerek su hale

gelmektedir:
K*o = 2/(n+1)

n=2(K*a)-1
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Boylelikle gosterge tarafindan dikkate alman diizeltme faktorii periyodu
otomatik olarak degismektedir.

SEHO gostergesinin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle belirli bir periyotluk
standart sapma hesaplanmaktadir. Daha sonra bu standart sapma degerlerinin belirli
bir periyotluk ortalamasi alinarak referans volatilite degeri bulunmaktadir. Bu
hesaplamalar yapildiktan sonra hesaplanan standart sapma bu referans degere
boliinerek K volatilite endeksi elde edilmis olmaktadir.

K volatilite endeksi, k=1 oldugu zamanlarda teknik gosterge bilinen hareketli
ortalama gibi davranmakta, volatiliteden yani fiyat hareketlerinin trend veya yatay
hareketlerinden bagimsiz olarak sinyal {iretmektedir. K>1 halinde volatilitenin
yiikseldigini, etkin veya kullanilmasi1 gereken giin sayisinin azaltilmasi gerektigini,
k<l oldugu zamanlarda ise volatilitenin azaldigin1 ve daha yiliksek periyodun
hareketli ortalama olarak kullanilmasi gerektigini gostermektedir. Fiyatlarmn aym
yonde hizli hareket ettigi donemlerde SEHO teknik gostergesi normal hareketli
ortalamadan daha hizli davranarak fiyatlar1 yakindan takip etmekte boylelikle de
trend doniislerinde kazanci sabitleyebilmektedir. 87

Bu veriler elde edildikten sonra gostergenin formiilasyonu :
SEHO: =[(a*K*F) + (1-0*K)*SEHO¢.1)]
SEHO; =Standart Sapmaya Endeksli Hareketli Ortalama
o= Diizeltme Faktorii [2/(n +1)]
K = Volatilite Endeksi
F= Fiyat
2.2.1.2.2. Kaufman’in Uyarlamah Hareketli Ortalamasi
Uyarlamal1 hareketli ortalama, giriiltiilii piyasalarin daha az giriltiili

piyasalara gore daha yavas bir trend gerektirdigi fikrine dayanilarak 1972 yilinda

Kaufman tarafindan gelistirilmistir. Burada bahsedilen giiriiltii kavrami, bir trend

8 Atesan Aybars, IMKB Uygulamali Modern Teknik Analiz, Diinya Yaymlari, istanbul, 1997, s.
185-187
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boyunca veya yatay piyasa hareketleri esnasinda fiyat hareketlerinin tutarsizca bir
asag1 bir yukari gidip gelmesi anlaminda kullanilmaktadir. KAMA gostergesi ile
goreli olarak giiriiltiilii bir piyasa hareketi esnasinda ¢izilecek bir trend ¢izgisinin
biraz daha geriden takip etmesi gerektigi varsayilmaktadir. Boylelikle an itibariyle
normal olan tutarsiz fiyat ¢izgilerinin trend ¢izgilerini kesmesinin ve trendin degistigi
yoniinde elde edilecek yanlis sinyallerin engellenmesinin saglanabilecegi
degerlendirilmektedir. Eger fiyat hareketleri tutarli olarak giiriiltiisiiz sekilde belirli
bir yone dogru hareket etmekte ise bu durumda daha hizli bir periyod ile trend daha
yakindan takip edilebilecekken, aksi durumda yanlis sinyaller iiretilmis olacaktir. Ote
yandan tutarh ve giiriiltiistiz ilerleyen fiyat hareketleri siklikla karsilasilan bir durum
degildir.

KAMA gostergesi, mevcut piyasa kosullarinda en kiigiik hesaplama
periyodunu kullanarak miimkiin olan en hizli trendden faydalanabilmek adina
tasarlanmistir. Bu gostergede tissel diizlestirme formiilii kullanilarak her periyod igin
diizlestirme katsayis1 degistirilmektedir. Boylelikle de trendin hizinin degismesi

saglanmaktadir.
KAMA= KAMA1 + Sc; * (Fi — KAMA.)

KAMA= Yeni Uyarlamali Hareketli Ortalama Degeri

KAMA1= Bir Onceki Periyodda Elde Edilen Uyarlamali Hareketli Ortalama Degeri

F= Fiyat

Sci= Diizlestirme Sabiti

Bu formiil i¢eriginde yer alan Sc; her bir periyod igin su sekilde hesaplanmaktadir:
Sci=[ ER; * (en hizli- en yavas)+en yavas]2

En Hizli = 2/(en hizl1 hareketli ortalama periyodu+1)

En Yavas = 2/(en yavas hareketli ortalama periyodu+1)

ER= |pe-Peenl / X i=ten+1]PimPi
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KAMA, hesaplama periyod araligmma bagl olarak degigsmekte, en hizli ve
yavas degerleri ise bu araligi temsil etmektedir. Bu degerler 2 ve 30 olarak
kullanilmaktadir. Diizlestirme sabit bilesenlerinin karesi alinarak en yavas kisim
30*30 haline gelmekte ve asir1 tepkisiz olan 900 periyodluk trende denk gelmektedir.
Boylelikle piyasa ¢ok giriltili oldugunda trend ¢izgisinin  hareketi
durdurulabilmektedir. Ote yandan piyasa n periyod boyunca geri gelmeksizin
istikrarl olarak yukar1 yonde hareket ettiginde, trendin hiz1 4 periyoda denk gelen
hiza erigmektedir.

Etkinlik rasyosu(ER), ayn1 zamanda fraktal etkinlik olarak da bilinmektedir.
N periyod boyunca fiyatlar ayn1 yonde hareket ederse 1 degerini, n periyod boyunca
fiyatlar degismez ise de 0 degerini almaktadir. Fiyatlar belirlenen aralikta genis
dalgalanmalar yaptiginda paydalarin toplami paydan ¢ok daha fazla olacagi i¢in ER
degeri sifir(0)’a yaklasacaktir. ER degeri kiiciildiikce diizlestirme sabiti de daha
kii¢iik degerler alacak ve daha yavas bir trend olusacaktir.

Kaufman’m uyarlamali hareketli ortalamasina gore, secilen periyod sadece
Etkinlik Rasyosunun (ER) hesaplamasini etkilemektedir.  Secilen bu periyod
miimkiin oldugunca kisa tutulmaktadir, boylece sadece birka¢ giinliikk degerlendirme
trendin hizinin hizlidan yavasa ve tekrar tersi istikamette degismesine miisaade
etmektedir. Fiyatlarm bir yonde hareket ettigi ardisik giin sayisindan daha uzun
hesaplama periyodlarinin  kullanilmasinin  gereksiz oldugu, gercek piyasa
kosullarinda ise fiyatlarn 10 giinden fazla ayn1 yonde hareket etmesi durumunun
nadiren geceklestigi gz oniine alindiginda 10 giinlilk ER’nin iyi bir tercih olacagi
ileri stirtilmektedir. Bu durumda 10 giinden uzun bir periyodun kullanilmasi ER’yi
daha kii¢iik bir sayiya gore Olciimleyecek ancak hesaplanan sonuglarda ek herhangi
bir fayda saglamayacaktir.

KAMA gostergesi ile alim satim yapmak i¢in yon, trend ¢izgisinin yonii ile
belirlenmektedir. Trend ¢izgisi yukar1 giderken alim, asagi yonde ilerlerken satim
yapilmaktadir. Hesap yaparken periyodu 14’den az tutmak, hatta 8-10 giin tercih
edilmektedir. Cok nadiren fiyatlarm bir istikamette 14 giin boyunca hareket ettigi
goriilmektedir, dolayisiyla 14 giinden daha uzun bir periyod sec¢imi degerleri
degistirmeyecek, ancak bu degerleri daha kiiciik hale getirecektir. Ust smir 30 giin

olarak sabit birakilirken, trend ¢izgisini daha az duyarli yapabilmek i¢in alt smirin

50



2’den daha fazla olmasi tavsiye edilmektedir. Trendin yOniindeki degisiklikleri
filtrelemek i¢in kii¢iik bir esik deger konulabilmektedir.

Fiyat hareketlerinin kiigiik artiglarla geri gelmeksizin belirli bir yonde
ilerlemesi, bdylelikle ER=1 durumunun ger¢eklesmesi, nadiren ger¢eklesmektedir.
Teorik olarak bu durum gercek olsa da, belirli bir donem i¢in (6rnegin 5) ortalama
giinliik degisimin minimum esikten daha kii¢iik oldugu bu tip durumlar i¢in bir filtre
uygulanmasi iyi olacaktir. Yanlig sinyallerin Oniine ge¢ebilmek adina diizlestirme
katsayisini degistirmeden birakmak en giivenli sonug olacaktir.

Ikinci durum iissel diizlestirme kullanilmas: ile ilgilidir. Trendin hizin
degistirmek i¢in tek gereken diizlestirme sabitinin degistirilmesidir dolayisiyla bu
teknik son derece kullamishdir ancak bu durumun kétii tarafi da fiyat tarafindan
kirilinca, trend ¢izgisi her zaman yon degistirir. Cok kiigiik bir diizlestirme katsayisi
ile trend ¢izgisinin yatay hareket etmesi durumunda ters bir etki olusacaktir. Nitekim
formiilde yer alan “F; — KAMA;” ibaresinden yola ¢ikilarak F; > KAMA; olan
durumlarda trend pozitif iken F; < KAMA.; durumlarda trend negatif olacaktir. Bu
sorunu ¢ozmek adma, kiigiik fiyat kirmalar1 ile gergeklesen trend degisikliklerini
engellemek i¢in kiigiik bir filtre uygulanmasi yerinde olacaktir. Bu filtre, trend

degisikliklerinin 0,1 lik standart sapmasi gibi degisken bir filtre edilebilmektedir.®
2.2.1.3. HareKetli Ortalamalarn Islevleri

Hareketli ortalamalar pozisyon acarken Oncii gdsterge kabiliyeti olmayan
ancak piyasanin an itibariyle i¢inde bulundugu trendi tespit asamasinda dogru
tahliller yapilmasma imkan saglayan en Onemli gd0stergeler arasinda yer
almaktadirlar. Eger fiyatlar hareketli ortalamanin istiinde seyrediyorsa ylikselis
trendi, altinda seyrediyorsa diisiis trendinin varligindan s6z edilmektedir. Ancak her
iki durumda 1 giinliik hareketli ortalama hari¢ hangi periyod segilirse segilsin
hareketli ortalama fiyattan daha yavas hareket edecek, tepki islemleri esnasinda

destek veya direng gorevi iistlenebilecektir.

8 perry J. Kaufman, Trading Systems and Methods, 5. Baski, John Wiley & Sons Inc., New Jersey,
2013, ss. 779-783
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Trend takip edici gostergeler grubunda yer alan hareketli ortalamalar
piyasanin ardindan gecikmeli olarak gelmektedirler. Yaptiklar1 is fiyatlarin nereye
gidecegini gostermek degil, fiyatlara tepki gostermektir. Giinliikk fiyat hareketleri
takip edildiginde gdzlemlenen fiyat zigzaglarmi daha diiz bir ¢izgiye indirerek ana
trendlerin fark edilmesini kolaylastirarak diizleme islevini yerine getirmektedirler.

Hareketli ortalamalar anlamli alim ve satim sinyalleri {ireterek mevcut karli
pozisyonlarin uzun siire elde tutulmasmi saglarken trend doniis sinyalleri ile de
zamaninda pozisyonun kapatilmasini saglayabilmektedir. Bu islevler hesaplanis
tarzlarindan dolay1 fiyat hareketlerine gec reaksiyon gosterdikleri i¢in her zaman
fiyat ¢izgisinin ardindan hareket etmeleri sayesinde yerine getirilmektedir.

Fiyatin ortalamay1 asagi veya yukari kesmesi ise esasli doniis emareleri
olarak kabul edilebilmektedir. Ayrica fiyat hareketli ortalamanin iizerinde kaldigi
stirece uzun pozisyon korunabilmekte, yine fiyat hareketli ortalamanin altina kaldig1
stirece senette alim yapilmamakta veya kisa pozisyon kapatllmamaktadlr.89

Bazi analistlere gore ise fiyat hareketli ortalamay1 kirdig1r yonde ortalamanin
%5°1 kadar ilerlediginde veya 3 giin siire ile kapanisin ortalama iizerinde kalmasi
halinde trend doniisii teyit edilmis demektir.*°

Fiyatin ortalamalar1 yukari yonde kirdigi zaman ortalamanin yonii asagi
dogru ise bu sinyal de dikkate alinmamalidir. Zira kisa bir tepki hareketi sonrasi
tekrar hareketli ortalamanin altina sarkmalarda diisiis yeniden hiz kazanabilmektedir.
Bunun tersi de gecerlidir. Gerek fiyat grafiginin gerekse hareketli ortalamalarm
yoniiniin ayni tarafa dondiigii donemlerde gelen sinyaller ise oldukca giivenilir
olmaktadir.®*

Sik sik kisa fakat sert hareketler yapan hisse senetlerinde agirlikli veya tissel
hareketli ortalama kullanilmasi yanlis sinyaller {iretebilmekte olup bu tip hisseler ile
ilgili karar verirken basit hareketli ortalama kullanilmas1 daha makul olacaktir. Kisa
stireli hareketleri daha yumusak olan hisselerde ortalamalarin fiyat grafigini daha

yakindan takip etmesi daha erken uyar1 alimmasini saglayacaktir.”

8 Sar1, Gostergelerle, s. 5

% Sari, Gostergelerle, s. 17

°! Sari, Gostergelerle, ss. 19-20
% Sar1, Gostergelerle, s. 21
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Bazi analistler tek bir hareketli ortalamanin 6zellikle yatay piyasalarda ve
kisa vadeli volatil piyasalarda olusan =zigzaglar karsisinda basarisiz sonuglar
verdigini, bu sorunun ise iki hareketli ortalama kullanilmasi ile agilabilecegini ileri
stirmektedirler. Bu yontem ile ilgili ilk aragtirmalar trend takibi kavraminin babasi
olarak bilinen Richard Donchian tarafindan yapilmistir®. Arastirmanin arkasindaki
gosterge sinyali ise kisa periyodu dikkate alan hareketli ortalamanin uzun periyoda
dayali olusturulmus hareketli ortalamay1 yukar1 yonde kesmesi halinde alim, asagi
yonde kesmesi halinde ise satim sinyali olarak yorumlanmaktadir. Donchian
tarafindan gelistirilen bu yontemde periyod i¢in kullanilan eslesme 6rnekleri ise 5-
20; 9-18; 10-30 olmaktadr.

Ikili hareketli ortalama kullanimmin bir baska yontemi de, kapanis fiyatmin
her iki ortalamanin da iizerine ¢ikmasi ya da altina inmesidir. Bir digeri sadece uzun
vadeli olanlar1 dikkate almaktir, zira Dow Teorisi’nde oldugu gibi ana trendi takip
etmesi bakimindan 6nemli olmaktadir. Ornegin uzun vadeli ana trend yiikselirken
kisa vadeli bunu asagi kesse de dikkate alinmamaktadir.

Simdiye kadar anlatilmakta olan Hareketli Ortalamalar sinyal iiretmek
suretiyle yatirimeilarin siirekli piyasada pozisyon tutmalarma sebep olmaktadir. Bu
elestiriler lizerine yapilan ¢alismalar sonucu, R. C. Allen tarafindan tiglii hareketli
ortalama gelistirilerek notr alan yaratilmig olmaktadir®. Uclii Hareketli Ortalama
kullanim kurallarina goére alim veya agiga satis sinyalleri orta ve uzun periyoda ait
ortalamalarin birbirini kesmesi ile elde edilmis olmakta, kisa ve orta periyoda dayali
hareketli ortalamalarin birbirini kesmeleri ise pozisyon kapatma sinyali olarak
kullanilmaktadir. Boylelikle pozisyon acilirken daha temkinli olunmakta, kapatirken
ise daha hizli davranilarak elde edilen kazancin daha yiiksek diizeyde sabitlenmesi
saglanabilecektir.

Son olarak hareketli ortalama kullaniminda uygulanan son yontem ise dort
hareketli ortalamanin kullanilmasidir. Bu yonteme gore hareketli ortalamalar iki kisa
ve iki uzun hareketli olarak gruplara ayrilmakta, kisa olanlarmn kesigmeleri alim-
satim sinyalleri olarak yorumlanmakta iken daha uzun iki hareketli ortalamanin

kesismeleri ise trend yoniinlin belirleyicisi ve trendin giiclinlin devam edip

% Persembe, I:J(;iincii Kitap, s. 56
% Persembe, Ugiincii Kitap, s. 59
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etmedigini belirlemek icin kullanilmaktadir. Bu anlamda trend yoniiniin net bir
sekilde tespit edilmesi i¢in iki yavas ortalama arasindaki fark bir osilator gibi

kullanilarak grafiklerde histogram olarak ifade edilmesi gerekmektedir. *°

2.2.1.4. Hareketli Ortalamalarin Avantaj ve Dezavantajlar

Hareketli ortalamalarin en 6nemli avantajlar1 hem kolay hesaplanmasi hem de
kolay yorumlanmasidir. Hareketli ortalamalar Dow teorisine de uygun olarak trend
yoniinde hareket eden piyasalar1 belirleyerek her zaman trend yoniinde sinyaller
iretmektedir. Ayrica alim satim sinyalleri yoruma gerek birakmamakta ve tamamen
mekanik olarak iglemektedir. Boylelikle devam eden trend boyunca yatirimci doniis
sinyali alana kadar uzun siire kazancini artirarak pozisyonunu koruyabilmektedir.

Dezavantajlarina geldigimizde ise Ozellikle trend icinde hareket etmeyen
yatay piyasalarda ¢ok sik sinyal iireterek islem maliyetlerinin artmasima hem de alim
satim esnasinda kiigiik de olsa zararla sonuglanan islemlere sebep olabilmektedir.
Trend takip eden gostergeler olmalarindan dolayr doniis sinyallerini ancak doniis
basladiktan bir siire sonra tespit edebilmekte, kimi zaman ¢ok ge¢ kalmakta, mevcut
trendin giicii hakkinda bilgi icermemektedir.

Basit hareketli ortalamalardan daha karmasik olan hareketli ortalamalara
dogru yapilan anlatimdan da anlasilacag iizere, hareketli ortalamalarin kullaniminda
bircok farkli yontem gelistirildigi goriilmektedir. Ancak yapilan arastirmalar
sonucunda basit yontemlerin en az karmasik yontemler kadar hatta bazen daha iyi

N 9%
sonuclar verdigini savunanlarin sayis1 azzimsanmayacak kadar ¢oktur.

2.2.2. Moving Average Convergence Divergence (MACD)

MACD gostergesi Gerald Appel tarafindan 1979 yilinda gelistirilmistir.
Ingilizce ad1 olan Hareketli Ortalamalarin Yakinsama Iraksamasi bas harflerinden
olusan kisaca MACD denen bu gosterge de trend takip eden bir baska gostergedir.®’

Genel kural olarak gdsterge hizlarmi belirlerken yavas gostergenin hizli gostergenin

% persembe, Ugiincii Kitap, s. 62
% Edwards ve digerleri, s. 508
" Persembe, Ugiincii Kitap, s. 100
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iki veya ii¢ kat1 olmasi tercih edilmekle birlikte Appel kendi ¢aligmalari sonucunda
12 ve 26 periyodluk iissel hareketli ortalamalarin daha basarili sonuglar verdigini
degerlendirmektedir.”® Bu iki iissel hareketli ortalamanmn farki almarak hesaplanan

MACD degerinin formiilasyonu®:;

MACD= UHO(12)- UHO(26)

Bu deger genelde fiyat grafiklerinin altina histogram seklinde ¢izilmektedir.
Daha kisa periyodu temel alan hizli UHO ve daha uzun periyodu temel alan yavas
UHO’lar birbirini keserken MACD 0 degerini alacaktir. Hizli UHO, yavas UHO’yu
yukar1 keserken pozitif, tersi durumda negatif olacaktir. Fiyat grafigine benzer
sekilde list veya alt sinirlar1 yoktur. Eger pozitif tarafta yiikselmeye devam ediyorsa,
bu hizli hareketli ortalamanin yavas olanim iizerinde oldugunu ve aradaki mesafeyi
actigin1 gostermekte ki bu da fiyatlarin ortalamalardan daha hizli yiikseldigini yani
piyasalarin bir yukar1 trend i¢inde oldugunu ifade etmektedir. % Hesaplama yontemi
bakimindan tissel olmayan hareketli ortalamalar da kullanilabilmekte ancak iissel
hareketli ortalama kullanilmasi trend olusumlarint daha yakindan takip etmesi
bakimindan daha yararh olacaktir.'®*

MACD ¢izgisi hala pozitif tarafta ama alcaliyor ise bu hizli hareketli
ortalamanin hala yavas olanin iizerinde oldugunu ama aradaki farkin kapandigini
gosterir ki bu da piyasanm hala yukari trendde oldugunu ancak yukari trendin
kuvvetini yavas yavas yitirdigini géstermektedir.

Ote yandan sifir ¢izgisinin ne ¢ok iistiine ne de c¢ok altma inmeden sifira
yakin yerlerde hemen hemen yatay olarak hareket eden bir MACD c¢izgisi de
piyasanin trendsiz oldugunun yani yatay seyrettiginin gostergesidir.

Zamanlama ile ilgili olarak Sinyal veya Tetik Cizgisi de kullanilabilmektedir.
MACD gostergesinin kendisinin 3 ila 9 periyod arasinda segilecek bir periyodun
iissel hareketli ortalamasi kullanilmaktadir. Histogramin {izerine ¢izgi olarak ¢izilir

ve MACD’deki dalgalanmalar1 diizleyerek MACD’nin tepe yapip yapmadigi

% Gerald Appel, Technical Analysis Power Tools For Active Investors, Pearson Education Inc., USA,
2005, s. 168

% Sari, Gostergelerle, s. 104

100 Appel, s. 166

10 Appel, s. 167

55



gosterilmektedir. MACD ile Tetik Cizgisinin kesigsmeleri dnemli sinyaller olarak
degerlendirilmektedir. Appel 9 giinliik {issel hareketli ortalama kullanimii tercih
etmekte, daha kisa periyod kullaniminin asir1 duyarh oldugunu ileri siirmektedir. 12

MACD bir zirve yaparak yoniinii asagi ¢evirdikten sonra Sinyal Cizgisini
yani 9 periyodluk tissel hareketli ortalamasmi asagi kesmedikge o fiyat seviyesi tepe
olarak kabul edilmemektedir. Bahse konu olusumu tepe olarak tanimlayip satim
sinyalini almak icin bu kesismenin olusmasi beklenmektedir. MACD dip yapip
yoniinii yukar1 ¢evirdikten sonra sinyal ¢izgisini yukar1 kesmedikc¢e de olusan diisiik
fiyat seviyesine dip denmemektedir ve olusumu dip olarak tanimlayip alim sinyalini
teyit edebilmek i¢in bu kesismenin olusmasi beklenilmektedir.

Kisaca MACD, Sinyal Cizgisini yukar1 kirinca alim, asag1 kirmca da satim
sinyali olarak yorumlanmaktadir. Ancak unutulmamas: gereken bir diger nokta
sinyalin ne zaman geldigidir. MACD tepesinin yani satis sinyalinin pozitif bolgede
ve miimkiin oldugu kadar yiiksek seviyede gelmesi beklenirken, bu alanda gelen alim
sinyallerine kugku ile bakilmas1 gerekmektedir. Tersine MACD dibinin de yani alim
sinyalinin de miimkiin oldugu kadar negatif bolgede ve alcak seviyede olmasi
beklenmekte, bu seviyelerde gelen satim sinyalleri kusku ile karsilanmaktadir.
Ayrica piyasada trendin hakim olmadigi kanaatini uyandiran sifir ¢izgisi etrafinda
meydana gelen alim satim sinyallerinin de siiphe ile karsilanmasi gerekmektedir.

Burada alim satim sinyallerini liretmek i¢in fiyat grafiginin iizerine ¢izdigimiz
2 issel hareketli ortalamanin birbiriyle kesismelerini dikkate almak yerine
MACD’nin kendisinin 9 periyodluk tssel hareketli ortalamasini almamizin bir
sebebi, hareketli ortalamalarm her asagi ve yukari oynamada yon degistirebilecegi
olasiligiyla ortaya cikabilecek olan asir1 sayida islem yapma tehlikesini ortadan
kaldirmaktir. MACD formiilii itibariyle zaten o 2 hareketli ortalamadan tiiredigi i¢in
gecikmeli gostergeler olarak bagsta fiyat hareketini yavaslatip diizledigi i¢in bu
olasilig1 en aza indirgemektedir. Bir diger sebep ise, MACD ile 9 periyodluk iissel
hareketli ortalamasmin kesigmelerinden aldigimiz alim satim sinyallerinin fiyat

grafigi tizerindeki 12-26 periyodluk iissel hareketli ortalamalarin kesismelerinden

102 Apple, s. 169
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aldigimiz sinyallerden ¢ok daha erken gelmesidir. 103 Sinyal ¢izgisi i¢in 9 periyodluk
degil de 5 periyodluk seg¢ilirse daha sik alim satim sinyali verecektir.

MACD asir1 alim satim gostergesi olarak da kullanilabilmektedir. Gegmis
donem grafigi incelendiginde MACD gostergesi kendi ortalamalarindan ¢ok asagi
seviyelere dlismiis ise hisse senedinin de asir1 satilmig oldugunu, aksine gegmis
degerlerinden ¢ok daha fazla yiikselmis oldugu goriilmesi halinde ise hisse senedinin
asir1 alinmis oldugu degerlendirilebilmektedir. Bylelikle yakin zamanda yasanacak
aksi yonde alim satim dalgasiyla fiyatlarin ve gostergenin normal seviyelerine
donecegi beklenebilmektedir. 104

Appel, ayrica alim sinyalleri i¢in genelde 12-26 periyodluk iissel hareketli
ortalamalarin kullanilmasini, ¢ok giiclii trendlerin varligi halinde ise 6-19 periyodlu
ortalamalarin da kullanilabilecegini, ancak satim sinyalleri i¢in daha yavas olan 19-
39 periyodlu hareketli ortalamalarin daha uygun olacagini belirtmektedir. 105 Gosterge
ile fiyat grafikleri arasindaki uyusmazliklarin ise son derece énemli oldugunu, hatta
negatif uyusmazlik goriilmeden elde edilen ilk sat sinyalinin g6z ardi edilebilecegi
belirtilmektedir."® Sinyal ¢izgilerinin kesismeleri énemli olarak goriilmekte ise de
MACD fiizerinde belirlenecek olan destek ve direng ¢izgilerinin ve trend ¢izgilerinin
kiriliyor olmas1 son derece giivenilir sinyaller olarak goriilmektedir. 107

Gerald Appel tarafindan gelistirilen bu gostergeye yoneltilen en 6nemli
elestirilerden biri olarak gostergenin alim satim sinyallerini iiretmede ¢ok gec kaldigi
diisiincesine karsilik 1986 da Thomas Aspray gdstergenin varsayilan degerleri ile
oynamaktansa MACD’nin Sinyal Cizgisini kesecegi zamani dnceden kestirebilmek
icin bir tiirevini gelistirmistirlog.

MACD-AS= MACD-Sinyal Cizgisi
Yeni sinyal Cizgisi= MACD-AS’mn 9 periyodluk iissel hareketli ortalamasi.

Olusturulan bu yeni gostergeye gore, Apple gibi biri hizli digeri yavas iki

issel hareketli ortalama arasindaki farki almaktansa MACD-AS ¢izgisini olusturmak

103 persembe, Usiincii Kitap, s. 106
194 Erding, Sorgulaniyor, s. 548

105 Appel, s. 174

106 Appel, s. 178

197 Appel, s. 181

108 persembe, Usiincii Kitap, s. 108
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icin Appel’in MACD’si ile sinyal ¢izgisi arasindaki fark alinmaktadir ve degerler
ayni Appel’in MACD’si gibi bir histogram olarak ¢izilmektedir.

Boylece Appel’in MACD’si sinyal ¢izgisinin {stiindeyken, Aspray’in
MACD-AS’si pozitif alanda, Appel’in MACD’si sinyal ¢izgisinin altindayken
Aspray’in MACD-AS’i negatif alanda kalmaktadir. Ayni sekilde alim sinyalleri
MACD-AS  diplerinde, satim  sinyalleri de  MACD-AS tepelerinde
gozlemlenebilmektedir. Bu tepeleri belirlemek i¢in tiiretilen MACD-AS ¢izgisinin 9
periyodluk iissel hareketli ortalamasi uygulanmaktadir Boylelikle ayni Appel’in
MACD (histogram) ve Sinyal Cizgisi gibi goriinen bir tiirev yaratilmig olmaktadir.

Appel’in uygulamasinda alim veya satim sinyali, MACD ile Sinyal Cizgisi
arasindaki farki azaltip sifira indiginde kesisme olunca gelmekte iken Aspray kendi
uygulamasiyla sinyallerini bu kesismeyi beklemeden, daralmanin basladigi yerde
tiiretilmis olmaktadir. Bu yeni gostergede de alim satim kurallar1 farkli degildir,
MACD-AS yeni Sinyal Cizgisini yukar1 yonde kesince alim, asagi kesince de satim
sinyali olarak yorumlanmaktadir.

Aspray tarafindan tiiretilmis olan bu yeni MACD-AS gostergesinin sinyalleri
hem hareketli ortalama hem de Appel’in MACD’den daha erken gelmektedir.
Dolayisiyla gecikmeli gelen hareketli ortalamalarin veya daha da gecikmeli
MACD’nin gésterdigi sinyaller daha erkenden elde edilebilmektedir.

MACD-AS’m MACD’yi hizlandiris yontemi aslinda icerdigi hareketli
ortalamalar1 hizlandirmak degil tiirev bir histogram yaratmaktir. Bu sayede tepe ve
dip tanimi kriterleri gevsememektedir. MACD-AS gostergesi vade uzadik¢a daha iyi
sonuglar vermekte, genellikle giinliik veya haftalik periyodlar kullanmak suretiyle
daha makul sonuglar verebilmektedir.**

Ozetle:

1) MACD Cizgisi Sinyal Cizgisini yukar1 kesince alim sinyali olarak
yorumlanmali, bu goriintii ne kadar asagi seviyelerde olur ise de o kadar

giivenilir olmaktadir.

109 persembe, Usiincii Kitap, s. 111
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2) Tersine, MACD Cizgisi Sinyal Cizgisini asag1 yonde keserse satim sinyali
olarak yorumlanmali ve bu goriintii ne kadar yiiksek seviyelerde olursa o
kadar giivenilir olmaktadir.

3) Ayrica alim satim kararlari verilirken uyusmazliklara da dikkat etmekte fayda
vardir.

Ote yandan MACD ile ilgili dikkat edilmesi ve akildan ¢ikarilmamasi
gereken hususlarin  baginda ise MACD hareketli ortalamalardan tiiretilmis
oldugundan trend takip edici bir gostergedir. Dolayisiyla trend yapan piyasalarda
kullanigli olmakta iken yatay piyasalarda ise verdigi sinyaller siiphe ile
kargilanmalidir. Diger gostergeler tarafindan da teyit edilmelidir. Asirt alim satim
gostergesi olmadigindan piyasanin asir1 sismis oldugunu gosterememektedir. Uzun
vadeli gostergeleri daha basarili sinyaller tiretmektedir, en i1yi sonuglar ise haftalik
grafiklerde alinabilmektedir. En 6nemli zafiyeti ise dar bant i¢cinde hareket eden

piyasalarda yanlis sinyaller verebilmesidir. g

2.2.3. Commodity Channel Index (CCI)

IIk kez Los Angeles’da Donald R. Lambert tarafindan Commodities
dergisinin Ekim 1980 sayisinda yayinlanmis olan bu gosterge de trend takip eden bir
gostergedir ' . Emtia piyasalarmda kullanilmak {izere gelistirilmis olan bu
gostergenin donglisel piyasalarda kullanigli olabilmesi i¢in cari fiyatlarm gegmis
fiyatlar 15181nda degerlendirilmesi gerekmekte ancak uzak ge¢cmisteki verinin mevcut
formasyonlari etkilememesi gerekmektedir. Bundan dolayr CCI hesaplanirken Ussel
Hareketli Ortalama yerine Basit Hareketli Ortalama kullanilmaktadir. Ote yandan bu
gosterge ile dongii uzunlugu Olglilmemekte, bunun icin farkli kaynaklara
basvurulmasi gerekmektedir. Lambert’in ¢alismasinda olusturmus oldugu CCI kar
etkinligi tablosuna gére uygun periyodun dongii uzunlugunun iigte biri kadar olmasi

gerekmekle birlikte 5 ile 25 gilinlik periyod icinde herhangi bir periyod

110 Appel, s. 183
111 persembe, Usiincii Kitap, s. 123
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kullanilabilmekte, ancak 20 giinliik periyod standart veri temelinin uzunlugu olarak
degerlendirilmektedir. 2

Sadece emtia piyasalarinda degil, hemen her piyasada kullanilmakta olan bu
gosterge trend takip eden diger gostergeler gibi yatay piyasalarda gereksiz islem

yaptirmakta ya da zarar ile sonuglanan islemler yapilmasina sebebiyet vermektedir.
Formiilasyonu;
Giinliik Ortalama Fiyat= (En Yiiksek+En Diisiik+Kapanis)/3
GOF’un 20 periyodluk Basit Hareketli Ortalamas1 alinir.

Ortalama Sapma (OS) = GOF-BHO

Son 20 periyodun, Basit Hareketli Ortalamanin siiresi 20 oldugu igin,

ortalama sapmalarinin toplami almir (TOS).
CCIl= (TOS* 0,015) / (BHO-GOF)

Bu hesaplama sonucunda sifirmn altinda ve iistiinde hareket eden bir egri elde
edilmektedir. Gostergenin ana degiskeni ise Basit Hareketli Ortalamadir. Lambert
yapmig oldugu calismalarda 20 periyod kullanmistir ve gostergenin varsayilan
ayarlar1 da bu 20 periyodu kullanmaktadir. Her ne kadar yatirimei bu siireyi azaltarak
daha hizli hareket eden ve daha fazla sinyal iireten bir gosterge elde edebilmekte ise
de bu degisiklik sonucu elde edilen sinyallerin giivenilirligi azalmakta ve maruz
kalinan islem maliyeti artmaktadir. Aksine kullanilan periyod uzatildiginda ise daha
giivenli sinyaller elde edilebilir ve daha az sinyal firetilerek islem maliyetleri
azaltilabilmektedir ancak pozisyonlar daha ge¢ acilmaktadir.

CCI gostergesi fiyatlarin ortalamalardan ne kadar uzaklagtigini 6lgmekte
diger bir deyisle mevcut trendin ne kadar kuvvetli oldugunu gostermektedir. CCI ne
kadar yliksekse yukari trend o kadar gii¢lii olmaktadir. CCI ne kadar diisiikse asag1
trend de o kadar kuvvetlidir. Dolayisiyla Dow Teorisi varsayimlarindan yola ¢ikarak

trend yoniinde alinacak pozisyonlarm karli olacagi degerlendirilmektedir. Hesaplama

112 Donald R. Lambert, Commodity Channel Index: Tool For Trading Cyclic Trends, Commodities
Magazine, 1980, aktaran Ken Woodie Wood, Trade The Patterns: The Revolutionary Way of Trading
The CCI, W&A Publishing, lowa, 2009, s.8
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esnasinda kullanilan % 1,5 sabiti ise CCI egrisini zamanin %70-80’inde +100 ile -
100 sinirlar arasinda tutmak i¢in kullanilmaktadir.*®

CCI gostergesinin +100 i yukar1 yonde kesmesi alim (uzun pozisyon
acilmasi), asag1 yonde +100’e geri dondiigiinde satim (uzun pozisyonu kapat) sinyali
seklinde algilanmaktadir. Ote yandan CCI -100’ii asag1 kestiginde satim (kisa
pozisyon agilmasi), tekrar -100’e geri dondiiglinde alim (kisa pozisyonu kapat)
sinyali olarak yorumlanmaktadir. Kisaca 6zetlemek gerekirse ortalamasindan belirli
bir miktar uzaklasan fiyatin bir trend olusumu igine girdigi ve bu trendin belirli bir
stire devam edecegi diisiiniilmektedir.

Bazi analistler 100 c¢izgisini kaldirarak sifir ¢izgisi olusturma yOonteminin
zamanlama bakimindan daha uygun olacagini ileri siirmektedirler. Bu durumda sifir
cizgisinin yukar1 yonde kirilmasi uzun pozisyon agma sinyali iken sifir ¢izgisinin
asag1 yonde kirilmasi kisa pozisyon agma sinyali olarak kabul edilmektedir. Pozisyon
kapatma i¢in ise iz siiren stop kullanilmasinin daha uygun olacagi
degerlendirilmektedir. Ancak yapilan denemeler sifir ¢izgisinin kullanilmasinin daha
erken sinyal iiretmedigini ortaya koymaktadir.™*

Uygulanabilecek bir diger yontem ise CCI gostergesini kendi hareketli
ortalamasi ile birlikte kullanarak gostergenin iiretmis oldugu tepe ve diplerden
dontsleri yakalayarak sinyal tiretmektir. Bu durumda CCI hareketli ortalamasini
yukart yonde kirdiginda alim, asagir kestiginde ise satim sinyali olarak
yorumlanabilmektedir. Bu yontemde yine pozisyonlar1 kapatmak icin CCI ile
hareketli ortalamanin kesigsmesini beklemektense iz siiren stop uygulamasi da
kullanilabilmektedir

CCI gostergesi yorumlanirken, uyusmazliklara da ayrica dikkat edilmesi
gerekmektedir. Pozitif uyusmazliklarin sonucunda CCI’in hareketli ortalamasini
yukar1 yonde kirmasi kuvvetli bir alim sinyali olarak, negatif uyusmazlik sonunda
CCI';n hareketli ortalamasim1 asagi yonde kirmasi ise kuvvetli bir satim sinyali
olarak degerlendirilmektedir. Bu sinyallerle ilgili olarak pozisyon kapatmalarda yine

iz siiren stop kullanilmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

3 Wood, s. 11
114 persembe, Usiincii Kitap, ss. 126-127
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CCI ile ilgili kullanilabilecek son yontem olarak ise CCI grafiginin iizerinde
trend cizgilerinin kullanilmasi olacaktir. Bdylelikle fiyat cizgilerinin iiretecegi

trendlerdeki kirilmalar1 daha erken algilanmasi hedeflenmektedir.

2.2.4. Directional Movement Index (DX)

IIk kez Welles Wilder tarafindan 1978 yilinda New Concepts in Technical
Trading Systems isimli kitabinda agiklanan bu gostergenin Tiirkge karsiligi Yonsel
Hareket Endeksidir (DX)."

Yonsel Hareket Endeksi olusturulurken oncelikle Yonsel Hareket(DM)
belirlenmektedir. Eger bugiiniin islem aralifinin en biiylik kismi diiniin islem
araliginin tlizerinde olusmus ise DM pozitif olarak hesaplanmaktadir. Bugiiniin en
yiiksegi ile diiniin en yliksegi arasindaki fark pozitif ise elde edilen bu deger
+DM’dir. Diger yandan bugiiniin islem araliginin en biiyiilk kismi diinlin islem
araliginin altinda olusmus ise DM negatif olarak hesaplanmaktadir. Bugiiniin en
diisiigii ile diiniin en diisiigii arasmdaki fark —DM’dir. Islem aralig1 diiniin islem
araligindan dar olarak gergeklesen giinler i¢ giin olarak adlandirilmakta ve sifir
degerini almaktadir. 116

Ikinci adimda elde edilen +DM ve —DM degerleri toplanmakta ve aritmetik
ortalamalar1 alinmaktadir. Elde edilen bu deger ise Gergek Islem Araligi (TR)
degerine boliindiikten sonra 100 ile carpilarak Yonsel Indikatér (DI) degeri
hesaplanmaktadir. Bdylelikle Yonsel Hareket islem araligina bagil hale
getirilmektedir. Ele alinan giin yukar1 yonlii bir giin ise +DI, asag1 yonlii bir giin ise
de —DI elde edilmektedir. Ancak incelenmekte olan giin igin elde edilen deger ya
+DI ya da —DI olarak ger¢eklesmektedir, ayni giin hem yukari hem de asagi yonsel
hareket sergilememektedir. Burada +DI ilgili giiniin yukar1 yonlii islem araliginin
yiizdesinin gostergesi iken, -DI asagi yonlii islem araliginn yiizdesinin ifadesi
olmaktadur.**’

Boylece ortaya ¢ikan bu iki ¢izgiden +DI yukaridaysa piyasanin yoniiniin de

yukari, aksine —DI yukaridaysa piyasanin yOniiniin asagi oldugu kanaatine varilir.

15 persembe, Usiincii Kitap, s. 159

116 3. Welles Wilder Jr., New Concepts in Technical Trading Systems, Hunter Publishing Company,
North Carolina, 1978, s. 36

7 Wilder, s. 36

62



Ayrica +DI yiikseliyorsa yukari trend kuvvetleniyordur, -DI yiikseliyorsa asagi trend
kuvvetleniyordur. +DI tepe yapip asag1 dondiiyse yukari trend bitmektedir. —DI tepe
yapip donmekte ise agagi trend bitmek iizeredir. Son olarak da +DI ve —DI arasindaki
mesafe iyice kapanmis ve siirekli kesisiyorsa piyasa yataydir ve gegerli bir trend
yoktur.

Yonsel indikatorii kullanish bir gereg haline getirebilmek adma ilgili periyod
dahilinde gerceklesmekte olan DI degerleri yiikselenler kendi aralarinda, diisenler
kendi aralarinda ayr1 ayr1 toplanmaktadir. Wilder bu gosterge i¢in ortalama yarim
dongii olan 14 giinliik periyodlarin kullanimini uygun gormektedir. Bu siire¢
esnasimnda yine 14 giinlik Gergek Islem Araliklar1 hesaplanmaktadir. Elde edilen
yiikselen ve diisen DI degerleri ise Gergek islem Araliklarina boliinmek suretiyle ayr1
ayr1 +DI ve —DI degerleri hesaplanabilmektedir. '8

+Dly4 = (+DMay / TR14)

-D|14 = (-DM14 / TR14)

Pozitif veya negatif DI degerleri ister asagi ister yukari olsun piyasa
hareketinin yonsel oldugunu, dolayisiyla bu iki degerin toplami gercek islem
araliginin yiizde kaginin yonsel oldugunu gostermektedir. Geriye kalan kismi ise
gercek islem araliginin yiizde kacinin yonsel olmadigini vermektedir.***

Fiyat hareketi yatay seyretmekte ise, +DI ve —DI arasindaki fark azalmakta,
fiyatm yonsel hareket icinde olmadigi belirlenebilmektedir. Ancak dikkat edilmesi
gereken nokta yonsel hareket giinliik islem araligmin bir fonksiyonu oldugundan, ¢cok
yavas ilerleyen bir piyasada yiiksek yonsel hareket degerleri hesaplanabilirken, ¢cok
oynak piyasalarda diisiik yonsel degerler bulunabilmektedir.?

Buraya kadar elde edilen veriler 15181nda Y6nsel Hareket Endeksi (DX) elde
edilmesi siirecine gelindiginde, +DI ve —DI arasindaki fark bu ikisinin toplamima

boliinmekte ve 100 ile carpilmaktadir.

118 Wilder, s. 38
19 Wwilder, s. 39
120 \wilder, s. 40
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Formiilasyonu:
DX= [(+DD-(-DD)/[(+DN)+(-DI)]*100

Formiilasyon geregi DX degeri sifir ile 100 aras1 bir deger alabilmektedir. Bu
deger ne kadar yiiksek ise fiyat o kadar ¢ok yonsel hareket etmektedir. Fiyat
hareketinin agagi veya yukari olmasindan bagimsiz olarak DX degeri yonsel
hareketin giiciinii gostermektedir. 121

Ornegin hisse fiyatinin bir siire siirekli yiikselmekte oldugunu, daha sonra
zirve yapip tekrar diismeye basladigini diisiiniirsek, siireg geregi +DI artarken —DI
azalacak ve boylelikle DX gostergesi fiyat yiikselirken yiikselecek ancak bir
seviyeden sonra +DI ve —DI arasindaki farkin azalmasi sonucu esitlige ulasarak DX
gostergesinin sifir degerini almasini saglayacaktir. Akabinde ise —DI degerleri
artarken +DI degerleri azalacak ve aradaki fark yine artacaktir. Dolayisiyla fiyatlar
diismekte iken de DX gostergesi yiikselmeye devam edebilecektir. Ozetle DX
gostergesi fiyatin yoniinden bagimsiz olarak gerceklesmekte olan yonsel hareketin
varligini ve giiclinii gdstermektedir.

DX gostergesini  diizlestirebilmek admna Wilder, DI gostergelerinin
belirlenmesi esnasinda kullanilan periyodun 2 katinin kullanilmasi gerektigini, bu
islemin de DX gostergesinin 14 giinliilk ortalamasi1 alnarak yapilabilecegini
belirtmektedir. Elde edilen bu yeni gosterge ise ADX (Ortalama Yonsel Hareket
Endeksi) olarak adlandirilmaktadir. Trendin varhgi ADX gostergesi ile tespit
edilebilmesi halinde, +DI —DI ¢izgisini yukar1 yonde kesmesi halinde alim, aksine
—DI +DI gostergesini yukar1 yonde kesmesi halinde satim yapilmasi gerekmektedir.

Ancak bu yontemin de performansi denendiginde zafiyet fark edilmistir. Bu
zafiyetin sebeplerine bakildiginda ise 6zellikle sinyallerin ge¢ gelmesi ve yine yatay
piyasalarda fazla islem yapmaya yol agmasidir. Bu iki zaafin giderilmesi i¢cin ADX
cizgisi hesaplanmaktadir. Wilder, +DI ve —DI kesismelerinden gelen sinyalleri
ADX’in gosterdigi iizere eger trend varsa almakta, yoksa goz ardi etmektedir.'??

Bir diger yol kesisme sinyalleri beklenecegine, yapilacak olan alim —DI +DI

cizgisinin iizerindeyken ama ikisinin arasindaki fark daralmaya basladigi zaman,

21 Wilder, s. 40
122 persembe, Uctincii Kitap, s. 166
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satist da +DI —DI ¢izgisinin lizerindeyken ama ikisinin arasindaki fark azalmaya
basladiginda yapmak daha erken sinyal alimini saglamaktadir. Bunu yapmak i¢in de
+DI ve —DI arasindaki farki alip bu degeri sifirin etrafinda dalgalanan bir histogram
olarak ¢izmek yeterli olacaktir. Tiiretilmis bu gostergeye DIOSC denmektedir. +DI
ve —DI kesisirken histogramin degeri sifir, +DI, -DI ¢izgisinin {izerindeyken DIOSC
pozitif, tersi gecerli ise de negatif olacaktir. DIOSC histogrami, +DI ile —DI
arasindaki mesafeyi gosterdigine gére bu mesafenin daralmaya baslamasi DIOSC’un
tepe veya dip yapip geri donmeye baslamasi anlamina gelmektedir. Tepe veya dip
yaptigin1 anlamanin yolu da hareketli ortalama ¢izmek ile miimkiindiir. DIOSC
yiikseldikten sonra asagi doniip hareketli ortalamasmi asagi keserse tepe yapmus,
diistiikten sonra yukar1 gelip de hareketli ortalamasini yukar1 keserse dip yapmis

kabul edileceginden tepelerde satis diplerde alis yapilabilmektedir. 123
ADX; =[(13*ADX:.1) + DX{] / 14

Uzun pozisyonlar1 kapatmak veya kisa pozisyon agmak i¢in, en uygun satig
noktasi, diger gostergelerle de 6n sinyalleri alinan, yilikseklere ¢ikmis ve geri
donmekte olan +DI ¢izgisinin, yavas ve geriden takip etmekte ve hala yilikselmeye
devam etmekte olan ADX c¢izgisini asagi kesmesiyle elde edilebilmektedir. Kisa
pozisyonu kapatmak veya uzun pozisyon agmak i¢in en uygun islem zamani igin,
hem -DI hem de ADX yiikselmeye devam ettikten sonra, -DI ¢izgisinin hala
yilkselmeye devam etmekte olan ADX cizgisini asagr dogru kesmesiyle elde
edilmektedir.

Ancak 6zellikle ¢cok kuvvetli ve dik olusan trendlerde ADX ile +DI veya —DI
arasindaki fark o kadar ¢ok olmaktadir ki, ADX trendin basindan itibaren diger iki
¢izginin de iizerinde seyretmektedir. Bu tip durumlarda ise ADX’in tepe ve diplerini
bulmak durumunda olan analist, Wilder’in ADXR (Average Directional Movement

Index Rating) olarak isimlendirdigi ¢izgiyi kullanmaktadir.***

123 Persembe, Uclincii Kitap, ss. 167-168
24 Wilder, s. 44
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Hesaplanmasi ise ;
ADXR = (ADX; + ADXt.14) / 2

Yorumlanmasma gelindiginde ise ADX, ADXR c¢izgisinin {iizerindeyken
stiregelen bir trend mevcuttur, altinda kaldigi zaman ise trend s6z konusu degildir. O
halde, ADX c¢izgisi ADXR c¢izgisini asag1 kestiginde mevcut trend bitmis olarak
kabul edilmektedir.'® Kural olarak ADXR degeri 25’in iizerinde ise karli sonuglar
elde edilebilmektedir. ADXR degeri 20 degerinin altinda kaldig1 zamanlarda ise

trend takip eden sistemlerin kullanilmamas: tavsiye edilmektedir.'?®
ADX gostergesinin kullanimi birkag baglik altinda 6zetlemek gerekirse:

- +DI ve —DI c¢izgilerinden hareketle trendin varlii, yoni ve kuvveti tespit
edilebilmektedir.
- +DI ve —-DI arasindaki farki alarak (DIOSC) tepelerde satis diplerde alim
sinyali olarak kullanilabilmektedir.
- DISOC ile fiyat arasindaki uyusmazliklardan ¢ikarimlar yapilabilmektedir.
- ADX’in yoOniine bakarak trendin kuvveti hakkinda fikir sahibi
olunabilmektedir.
- ADX 20 degerinin altinda ise piyasada trend yoktur denebilmektedir.
- DI ve ADX kesismeleri de alim satim zamanlamasmni tespit etmek adina
kullanilabilmektedir.
ADX ve ADXR iliskisi de piyasada trend olup olmadigi yoniinde tespit
yapmay1 olanakli kilmaktadir.
En Onemlisi ve son olarak ADX gostergesi diger hangi gostergelere daha
fazla 6nem verilmesi gerektigini, yani trend takip gostergelerinin mi yoksa agir1 alim
satim gOstergelerinin  mi daha verimli kullanilabilecegini tespite imkan

saglamaktadir. "’

125 persembe, Usiincii Kitap, s. 175
2% wilder, s. 47
127 persembe, Usiincii Kitap, s. 178
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2.3. ASIRI ALIM SATIM GOSTERGELERI

Trend takip eden gostergelerden farkli olarak piyasanin dniinden giderek dncii
bir gosterge niteligi tasimakta olan bu tip gdostergelerin en yaygin olarak
kullanilmakta olanlar1 Goreli Gii¢ Endeksi (RSI), Stokastik Gosterge, Stokastik RSI,
William’s R, Momentum, Rate Of Change gostergeleridir. Bu gostergeler kuvvetli
trend i¢inde hareket eden piyasalarda genellikle ¢ok hizli sinyal {ireterek erken islem
yapmaya neden olurlar ve islevlerini yerine getiremezler. Yatay veya sikisma
alanlarinda hareket eden piyasalarda, fazla dik egimi olmayan ve/veya belli bir kanal
icinde hareket eden 1liml1 trend durumlarinda asir1 alim veya satima konu olan hisse

senetleri icin erken uyari sinyalleri vererek son derece iyi caligsmaktadirlar.

2.3.1. Relative Strength Index (RSI)

Goreli Glic Endeksi (RSI) gostergesi Welles Wilder tarafindan 1978 yilinda
yayimlanan New Concepts in Technical Trading Systems isimli kitabinda
gelistirilmigtir. RSI gostergesi hisse senedi fiyatmin kendi ge¢cmis fiyat1 ile
karsilagtirilmak amaciyla gelistirilmis bir momentum gostergesidir. Dolayisiyla hisse

fiyatnn kendi ge¢mis performansmin goreli giiciinii 8lgmektedir.*?®

RSI formiilii asagidaki gibidir.

RSI= [100-(100/(1+(OYH/OAH))]

OYH: Ortalama Yukar1 Hareket

OAH: Ortalama Asag1 Hareket

Belirlenen periyod iginde yiikselisle sonuglanan giinlerdeki kapanis
fiyatlarinin ortalamasi almarak Ortalama Yukar1 Hareket hesaplanmaktadir. Geriye
kalan diisiis olan giinlerin ortalamasi almarak da Ortalama Asagi Hareket
hesaplanmaktadir. Daha sonra yukaridaki formiile goére bulunan degerler yerlerine

yazilarak RSI degeri elde edilmektedir.'*®

128 Martin J. Pring, Martin Pring On Market Momentum, McGraw-Hill Companies, New York, 1997,
(Momentum), s. 80
129 Erding, Sorgulaniyor, s. 366
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Gostergenin varsayilan degerlerinin ise 28 giinliikk aylik dongiiniin yar1
zamam olan 14 periyod olarak ayarlanmus oldugu goriilmektedir.**® Wilder yapmus
oldugu calismalar sonucunda elde ettigi sonuglara dayanarak aylik dongiiyii 28 giin
olarak kabul etmis, bu dongliniin ise kisa donem alim satimlarda en gegerli zaman
dilimi oldugunu savunmustur. Ote yandan bir aylik zaman diliminde 28 isgiinii
olmadigindan yola ¢ikarak elestirilere maruz kaldig1 goriilmiis, daha sonra yapilan
arastirmalarda ise 9 ve 22 giin periyodluk kullanimlarinin da alternatif popiiler
periyod olarak one ¢iktigi gérﬁlmektedir.131

Bu periyod kisaldiginda yani gosterge hizlandirildiginda fiyat hareketleri
daha yakindan takip edilmekte ancak daha sik ve riskli islemlerle sonuglanmaktadir.
Formiil geregi RSI gostergesi 0 ila 100 arasinda dalgalanmakta, bu degerleri
asamamaktadir. Dolayisiyla bu egri 100°e yaklastiginda tepe, 0’a yaklastiginda ise
dip yaptig1 kabul edilmekte, boylelikle nerede tepe veya dip yaptigini anlamak i¢in
hareketli ortalama kullanmaya gerek kalmamaktadir.

RSI yorumlarina bakildiginda ise, ilk 6ne ¢ikan yorum yukarida da
deginildigi gibi 100’e yaklasiliyor olmasi akillarda tepe olusumunun tamamlanmak
iizere oldugunu yani alimlarin doyuma ulastigini, 0’a yaklagmasi1 ise satislarin
abartildigini diistindiirmektedir. Analistler “yaklasiyor” anlaminda 30-70 veya 25-75
seviyelerinin agilmalar1 durumunu gézetmektedirler. Bu seviyeler gecildikten sonra
geri doniisler alim ve satim sinyali olarak degerlendirilebilmektedir.

RSI kullanilirken yararlanilabilecek olan yontemlerden bir digeri trend destek
ve direng ¢izgilerinin kullanilmasidir. Fiyat grafiklerinin {izerinde kimi zaman destek
ve diren¢ noktalar1 belirlemek ve ¢izmek daha zor iken bu ¢izgiler RSI {izerinde daha
kolaylikla ¢izilebilmektedir. Analistler bu c¢izgilerin kirilmasi halinde dikkatli
olunmasi tavsiye etmektedirler.

RSI gostergesi iizerinde, kimi zaman fiyat grafiklerinde belirlenmesi zor olan
icgen, OBO, TOBO gibi formasyonlarn daha erken ve net bi¢imde belirdigi
goriilmektedir. Burada olusan formasyonlar da en az fiyat grafigi iizerinde olusan

formasyonlar kadar dnemsenmektedir.

130 Murphy,Markets, s. 240
131 pring, Momentum, s. 81
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Basarisiz dalgalar olarak anilan sinyaller ise RSI’m 70 seviyesinin iizeri
tepelerde ve 30 seviyesinin alt1 dipler i¢in kullanilmaktadir ve son derece giivenilir
oldugu degerlendirilmektedir. Ornegin bir tepe olusumunda RSI 70 iizerine ¢iktiktan
sonra geri donmiis ve akabinde tekrar yiikselmigse ancak bu yapmis oldugu ikinci
tepenin list noktast bir dnceki tepenin altinda kalmigsa, bunun ardindan da olusan
diistisiin diizeltme dibini asag1 kirmasi kuvvetli satim sinyalidir. Ayni1 sekilde, bir dip
olusumunda, RSI’1in 30’un altina indikten sonra yiikselip yukar1 ¢ikmasini miiteakip
tekrar diismesinin ardindan yaptigi dibin bir Onceki dibin iistiinde kalmasi ve
miiteakip yiikselmenin diizeltme tepesini yukar1 kirmasi kuvvetli alim sinyali olarak
algilanmaktadir."%?

RSI pozisyona girislerde bir filtreleme araci1 olarak da gérev yapabilmektedir.
Herhangi bir gdstergeden veya formasyon olusumlarindan elde edilen alim sinyalleri,
eger RSI 70’in iizerinde ise daha temkinli olunmali, yine elde edilmis olan satim
sinyalleri de RSI 30’un altindaysa siiphe ile karsilanmaktadir.

Son olarak diger biitiin gostergelerde oldugu gibi RSI gostergesinde de ortaya
c¢ikan uyusmazliklar dikkate almmakta, fiyat hareketleri ile gosterge arasinda
meydana gelen uyusmazliklar erken uyar1 sinyalleri olarak yakindan takip

edilmektedir.

2.3.2. Stokastik (Stoch)

George C. Lane tarafindan 1950’li yillarda gelistirilen bu gdsterge hemen
hemen her teknik analist tarafindan kullanilmaktadir. Stokastik gostergesi bir yukar1
trendde kapanislarin ilgili periyodun islem araliklarmin st tarafinda (olusan en
yiiksek fiyat civarinda), bir asagi trendde de alt tarafinda (olusan en diisiik fiyat
civarinda) yogunlasacaglr varsayimi lizerine kurulmustur. Stokastik gosterge
hesaplanmakta iken %K ve %D ¢izgileri kullanilmaktadir. %D ¢izgisi daha 6dnemli

olmakla birlikte ana sinyalleri elde etmek i¢in kullanilmaktadir.'*

132 persembe, Usiincii Kitap, s. 137
133 Murphy, Markets, s. 246

69



Formiilasyonu :

Ham %K= ((Kapanisi-En Diisiik,)/(En Yiiksek,-En Diisiik,))x100
Ham %K= En Son Periyodun Ham %K’s1
Kapanisi= En Son Periyodun Kapanig Fiyati
En yiiksek n ve en diisiik n= son n periyodun en yiiksek ve en diisiik ﬁyatl134

Burada n genellikle 9 ila 14 arasi bir siiredir. Ancak bu periyodlarla ilgili
degisiklikler yapilarak gosterge hizlandirilabilmekte ve boylelikle hisse senedi daha
yakindan takip edilebilmekte veya yavaglatilarak daha wuzaktan takip
edilebilmektedir.

Formiilasyona gore 0 ile 100 arasinda dalgalanan bir gosterge tiiretilmektedir.
Ancak tist bant (asir1 alim) ve alt bant (asir1 satim) seviyeleri sirasiyla 80 ve 20
seviyeleri olmaktadir. Bir bagka deyisle 80 seviyesinin iistiine gecen gdsterge hisse
senedinin asir1 satin alindigi, 20 seviyesinin altina gecen gosterge ise hisse senedinin
asir1 satilmig oldugu seklinde yorumlanmaktadlr.135

Alim satim sinyalleri ile ilgili olarak ise biri hizli olan Ham %K degerinin 3
periyodluk hareketli ortalamasi olan ¢izgi, digeri de bu c¢izginin genellikle 3
periyodluk hareketli ortalamasindan elde edilen yavas ¢izginin kesismeleri dikkate
almmaktadir. Asir1 alim bolgesi olan 80 seviyesinin iizerine gelindiginde hizhi ¢izgi
olan %K, yavas ¢izgi olan %D’yi asag1 kestiginde satim, asir1 satis bdlgesi olan 20
seviyesinin altina gelindiginde ise %K, yavas ¢izgi olan %D’yi yukar1 kesince alim
sinyali elde edilmis olmaktadir. 20 ve 80 arasinda gerceklesen kesismeler ise dikkate
almmamalidir.**®

Swrasiyla %K ¢izgisinin %D ¢izgisinden daha erken yon degistirmesi
beklenmektedir. Ancak %D cizgisi %K ¢izgisinden 6nce yon degistirmekte ise yavas
ve istikrarli bir geri doniislin gerceklesmeye basladigi diisiiniilebilmektedir. Hem %K
hem de %D yon degistirmekte ise, daha hizli olan %K ¢izgisi yon degistirerek %D

cizgisini kesmeyi yeniden denemekte, ancak onu gecememekte ise, geri doniis

134 persembe, Usiincii Kitap, s. 142
135 Murphy, Charting, s. 48
138 persembe, Usiincii Kitap, s. 144
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isaretleri teyit edilmis olmaktadir. Fiyatta meydana gelen tepki hareketini takiben
eger gosterge asirt alim satim bolgelerini tekrar test eder ise, pozisyon agmak i¢in
gliclii sinyaller elde edilmis denebilmektedir.

Ozellikle yatay piyasalarda veya yatay kanal iginde hareket eden piyasalarda
daha isabetli sinyal iireten bu gosterge, kuvvetli trend igcindeki piyasalarda ¢ok hizli
hareket etmekte ve erken gelen sinyaller yiiziinden giivenilirligini kaybetmektedir.
Diger biitiin gostergelerde oldugu gibi bu gostergede de uyusmazliklar 6nem arz

etmektedir.

2.3.3. Stokastik RSI

RSI gostergesi asir1 alim (%80 iizeri) ve asir1 satim (%20 alt1) bolgelerinin
belirlenmesi anlaminda isabetli sinyal tiretmekte ise de bazen aylarca bu sinyalleri
iretmeyebilmektedir. Stokastik osilator giinlik kapanis seviyelerini secilen bir
periyod i¢in kiyaslamakta iken, StochRSI RSI gosterge degerlerinin kapaniglarmi
kullanarak kisa donem momentumlar1 gostermektedir. Diger bir deyisle StochRSI
gostergesi ile RSI ve Stochastik gostergelerinin faydali taraflar1 bir araya
getirilmektedir. Gerek daha sik sinyal elde edebilmek gerekse trend donemlerinde
tepki sonrasi tekrar pozisyon alabilmek i¢in kullanilan StochRSI teknik analist i¢in
daha sik sinyal verdiginden cazip bir gdsterge olarak kullanilabilmektedir. Bu
gosterge hem yatay piyasalarda hem de trend yoniinde hareket eden piyasalarda
anlamli sonugclar iiretebilmektedir. **’

StochRSI’m en 6nemli kullanim nedenlerinden biri doyma bdlgeleri olan
0,00-0,20 ve 0,80-1,00 seviyeleri arasinda iken trend donmelerine kars1 cok hizli ve
onceden reaksiyon gostermesidir. Yatay hareketin trende doniismesi ile diger
osilatorlerden farkli olarak StochRSI yanlis sinyal vermek yerine asir1 bdlgelerde
doymaya girerek diger osilatorlerin bu donemlerdeki dezavantajin1 ortadan

kaldirmaktadir.

137 Aybars, ss. 113-123
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Formiilasyonu:
StochRSI= (RSI-RSI(endiisiik))/ (RSI(en yiiksek)-RSI(endiisiik))

StockRSI egrisinin 0,00 ve 1,00 seviyelerinde seyrediyor olmasi kisa donem
trendlerin varligini gdstermesi agisindan ayrica 6nemlidir. Trend boyunca yatay bir
cizgi olarak gelisen StochRSI’in kirilmast genellikle kisa donem trendin degisiminin
gostergesi olarak yorumlanmakta, genellikle trend donmesinden birka¢ giin once
meydana gelen bu gelisme ise ¢ogu zaman teknik analiste zaman
kazandirmaktadir.*®

StochRSI gostergesi 0,2 seviyesinden yukar1 dondiigii zaman alim, 0,8
seviyesinden asagi yonde ilerledigi zaman ise satim sinyali olarak yorumlanmaktadir.
Ancak bu egrinin 0,8 altina diismesinin hemen ardindan yiikselmeye baglamasi (ya
da 0,2’nin tizerinde c¢ikip hemen gerilemesi) trendin devam ettigi anlamina
gelmektedir. Bu yilizden kapatilan pozisyonun tekrar acilmasi gerektigi seklinde
algilanmalidir. Ciinkii StochRSI c¢izgisi trend devam ettigi miiddet¢e 0,8 {izerinde
veya 0,2 altinda kalmaya devam edecek, pozisyonlarin tutulmasi yoniinde giivence

verecektir.

2.3.4. William’s R (%R)

Yiizde R veya William’s R olarak literatiire ge¢gmis olan bu gosterge de
yukaridaki goOstergeler gibi asir1 alim ve satim bdolgelerini gostermek i¢in
kullanilmaktadir. Ik kez Larry Williams How I Made One Million Dollars Last Year
Trading Commodities isimli kitabinda bu gostergeyi tanitmistir. Bu gostergede
kullanilan R aslinda Ingilizce “range” yani segilen giiniin en yiiksegi ile en diisiigii
arasindaki mesafe anlamimna gelen islem araligi olarak kullanilmistir. Stokastik
gostergesindeki temel mantik burada da gegerliligini korumakta, bir diger deyisle
kapanis fiyat1 secilen periyodun islem araligmin iist kismina yakinsa piyasanin aligta
oldugu ve asir1 alim gormeye yaklastigini, alt kismina yakin ise piyasanin satista

oldugunu ve asir1 satisa maruz kaldigin gostermektedir. '

138 Aybars, s. 115

139 persembe, Usiincii Kitap, s. 146
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Formiilasyonu:

%R= ((En Yiiksek,-Kapanis;)/(En yiiksek,- Endiisiik,))x100
%R= En Son %R

En yiiksek,= Son n Periyodun En Yiiksegi

En Diisiiky= Son n Periyodun En Diistigii

Kapanisi= En Son Kapanis Fiyat Seviyesi

n= seg¢ilen siire

Stokastik gibi 0 ile 100 arasinda dalgalanan bu gostergede, genellikle
kullanilan periyod 10’dur ve yorumlanmasi Stokastik’e gore farkliliklar ihtiva
etmektedir. Oncelikle bu formiil tek bir ¢izgi iiretmektedir ve ortaya ¢ikan tablo ters
yorumlanmaktadir. Ornegin %R c¢izgisi 0’a yaklastiginda (10  degeri
kullanilmaktadir) asir1 alhm gerceklestigi, 100’¢ yaklastiginda (90 degeri
kullanilmaktadir) ise asir1 satim gerceklestigi diigiiniilmektedir.

Stokastik Osilator gibi bu gosterge de hizli tepkiler vermektedir. Dolayisiyla
asir1 alim-satim bolgelerinde ¢ok fazla kalamamakta, dolayisiyla sik sinyal
vermesinden dolayr alim satim pozisyonlarmin kapatilmasi i¢in diger gostergeleri
veya en azindan hisse fiyatinin yon degistirmesi ile teyit edilmesi gerekmektedir.'*°

Diger gostergelerde oldugu gibi bu gostergede de meydana gelen

uyusmazliklar 6nemle takip edilmelidir.

2.3.5. Momentum (MOM)

Bu kavram ilk olarak Welles Wilder’in 1978 yilinda yaymladigi New
Concepts in Technical Trading Systems isimli kitabinda detayli olarak tartigilmistir.
En Onemli ozelligi ise hem trend yapan hem de yatay piyasalarda son derece

kullanisl olmasidir.***

140 Erding, Sorgulanlyor, s. 461
141 persembe, Usiincii Kitap, s. 149
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Formiilasyonu:

Momentum= (Fs-Fs.n)

Fs= En Son Fiyat

Fsn=n Periyod Onceki Fiyat

Formiilden de anlasilacagi lizere Momentum gostergesi hisse senedinin
yiikselis hizin1 ve giiciinii géstermektedir. Zira gostergenin yiikselebilmesi icin hisse
fiyatinin kendinden Onceki fiyat artis miktarindan daha fazla artis kaydetmesi
gerekmektedir. Hisse fiyatinin artiyor olmasima ragmen bu artig miktarinin kendinden
onceki artis miktarindan daha disiik kalmasi durumunda gostergenin fiyat
grafiginden oOnce diislise gecegi goriilmektedir. Bu yoOniiyle momentum &ncii
gosterge olarak kullanilabilmektedir.

Wilder ilgili eserinde 2 giinliik periyoda sahip bir inceleme esnasinda senet
icin gelistirilen momentum faktoriiniin mevcut kapanis degerine gore hesaplanan
momentum faktoriiniin kendinden 6nce gelen iki giiniin momentum faktorlerinden
birinden daha yiiksek olmas1 halinde alim sinyali olarak yorumlamstir. Ote yandan
mevcut periyodun kapanis momentum faktorii kendinden daha 6nceki giinlere ait
momentum faktorlerinin her ikisinden de daha diisiik seviyede gergeklesmekte ise
kisa pozisyon almmalidir. Kar-al ve zarar-kes noktalarinda ise gerekli islem
yapilmali, yukarida deginilen sartlar olusmadikca da pozisyon alinmamalidir.**?

Wilder’in kullanmakta oldugu koruyucu zarar-kes yontemine gore yatirimci
eger uzun pozisyonda ise; giin i¢i en yliksek en diisiik ve kapanmis fiyatlarinin
aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanan agirlikli orta fiyattan, goriilen Gergek Islem
Aralig1 (True Range) ¢ikarilarak hesaplanmaktadir. TR ise giin i¢i goriilen en yiiksek
ve en diisiik fiyat arasindaki fark, bugiliniin goriilen en yiiksek degeri ile diiniin
kapanis fiyat1 arasindaki fark, veya bugiiniin en diistigii ile diiniin kapanis1 arasindaki
farktan hangisi daha biiyiik deger almis ise o deger kullanilarak hesaplanmaktadir.
Yatirimer kisa pozisyonda ise yukarida hesaplanan agirlikli orta fiyat ile TR

toplanarak zarar kes seviyesi belirlenmektedir.'*®

142 \Wilder, ss.54-55
143 Wilder, s. 56
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Kar-al hedefi belirlenirken ise yatirimci eger uzun pozisyonda ise yine ayni
yontem ile belirlenmekte olan agirlikli orta fiyatin iki katindan mevcut giiniin en
diistik degeri ¢ikarilmaktadir. Yatirimcmin kisa pozisyonda olmasi durumunda ise
agirlikl orta fiyattan giin ici en yiiksek deger ¢ikarilmaktadir.™

Genellikle 10 giinliik periyodlar kullanilarak olugturulmakta olan momentum
gostergesi giintimiizde sifir ¢izgisinin etrafinda gergeklestirdigi dalgalanmalara gore
de yorumlanmaktadir. **° Zira sifir ¢izgisinin yukari kirilmasi giiglenmekte olan bir
yukar1 trendin (Boga Piyasasmin) habercisi olarak, sifir ¢izgisinin altinda ve daha
asag1 yonde ilerlemekte olan bir momentum gostergesi de giiclenmekte olan asagi
trendin (Ay1 Piyasasi) habercisi olarak yorumlanmaktadir. Kimi zaman ise fiyat
grafiklerinde net olarak fark edilemeyen ancak gosterge iizerinde kolayca tespit
edilebilen destek ve direng ¢izgilerinin gegiliyor olmast 6nemli diger sinyal olarak
algilanmaktadir.

Momentum gostergesinin bir diger kullanim tarzina gore ise bu gdstergenin
iizerine bir hareketli ortalama c¢izerek bu hareketli ortalama ile olan kesigsmelerine
gore alim satim karar1 verilmektedir. Cizilen bu hareketli ortalama ile gdstergenin
tepe ve dip yaptig1 noktalar belirlenebilmekte, gosterge kendi hareketli ortalamasini
yukar1 yonde kirdiginda alim, asag1 yonde kirdiginda ise satim sinyali olarak kabul
gormektedir. Ancak unutulmamasi gereken nokta hareketli ortalama kullanmanin
zafiyetlerinin burada da kendisini géstermektedir. Baska bir deyisle bu yontemle elde
edilen sinyaller degerlendirilirken yatay piyasalarda gelecek olan sinyaller siiphe ile
karsilanmaktadir. Bu durumda Momentumun tepe ve dip sinyalleri ancak devam
etmekte olan ana trend ile ayn1 yonde ise giivenilir olabilecektir. Kisaca 6zetlemek
gerekirse, Momentum kullanilirken hem trend olup olmadigimi ADX gibi bir
gosterge kullanarak teyit etmek gerekmekte, hem de asir1 alim satimin gergeklesip
gergeklesmedigini ise Stokastik veya RSI gibi gostergelerle takip ederek kullanmak
faydali olacaktir. ™

Son olarak diger biitiin gostergelerde oldugu gibi olusan uyusmazliklar bu

gostergede de son derece dikkatli bir sekilde takip edilmelidir.

Y4 wilder, s. 57
145 Murphy, Markets, s. 229
148 persembe, Usiincii Kitap, ss. 155-156
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2.3.6. Rate of Change (ROC)

Bu gosterge momentum gostergesinden farkli olarak ilgili periyodda

gergeklesen fiyat seviyelerinin birbirine oranlamast ile elde edilmektedir.
Formiilasyonu:
ROC= 100%(FF.)
Fs= En Son Fiyat
F..=n Periyod Onceki Fiyat'*’

Formiilasyon geregi elde edilen gosterge 100 seviyesinin etrafinda
dalgalanmaktadir. Momentum gdstergesi ile ilgili yorumlama tarzi bu gostergenin
yorumlanma tarzi ile ayn1 olmakla birlikte, referans ¢izgisi sifir yerine yiiz degerini
almaktadir. Yatirnmcinin dikkat etmesi gereken nokta gdsterge setini olustururken
Momentum ile ROC gostergelerinin  birlikte kullanmasinin ayrica bir teyit

saglamayacagidir.

2.4. ZARFLAR, KANALLAR, BANTLAR

Oynaklig1 yiiksek olan ve yatay seyrini siirdiirmekte olan piyasalarda fiyat
grafiklerinin hareketli ortalamalar1 ¢ok sik keserek alim satim sinyali verdigi
goriilmektedir. Bu tip durumlarda 6zellikle alt ve iist smirlar1 ¢izilebilecek destek ve
diren¢ ¢izgileri ile kolaylikla belirlenemeyen ayni zamanda trend de gostermeyen
piyasalarda bir Hareketli Ortalama etrafinda esit aralikli alt-iist bant ¢izilerek bantlar
olusturulabilmektedir. Destek ve direng seviyeleri boylelikle dinamik olarak yani
piyasa ile birlikte hareket ederek belirlenebilmektedir.

Bu bantlar genellikle yatay gelisen trendlerde kisa vadeli islem yapmak adina
kullanilmaktadir. Kisa vadeli dalgalanmalar alt ve iistlerinden gegen yardimci
cizgiler ile islem araligmi belirlemektedir. Fiyat aralig1 daraldik¢a bant daralirken bu

aralik agildikca bant da genislemektedir. Bant arasinda dalgalanan fiyat i¢in alt ve iist

7 Murphy, Markets, s. 234
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bant ile temas alim satim sinyali olarak kullanilmaktadir. Daralan bandin digina ani
cikiglar da yeni pozisyon agma sinyalleri olarak degerlendirilir ancak ikincil hareket

olarak bandmn igine doniis mevcut pozisyonun kapanmast sinyalini olusturur.*®

2.4.1. Sabit Hareketli Ortalama Zarflari

Sabit hareketli ortalama zarflari, ¢izilen bir hareketli ortalama altina ve
iizerine esit miktar veya esit yiizde eklenerek c¢izilen bantlar yardimiyla fiyat
hareketlerini iceren bir alan elde edilmesi amaciyla olusturulmaktadir. Boylelikle
hareketli ortalamanin etrafinda hareketli bir destek ve direng ¢izgisi olusturulmus
olmaktadir. Hisse fiyatinin iist banda yaklagmasi veya temasi satim, alt banda
yaklagmas1 veya temasi alim sinyali olarak degerlendirilmektedir. Yine sikisma
bolgesinden kurtulan ve trend yapmaya baslayan piyasalarda da bantlarin kirilmasi
stratejilerinin kullanilmas1 gerekmektedir. Ornegin iist bant yukar1 kirildiginda
kullanilmakta olan hareketli ortalamanin veya alt bandin hemen altina iz-siiren zarar
durdur noktast konulabilmektedir. Burada yatrimcmin yapmasi gereken
uygulayacagi sabit miktar1 veya ylizdeyi belirleyebilmesidir. Kimi analistlerin 21
giinliik hareketli ortalama etrafinda %3 sabit hareketli ortalama zarfin1 kullandiklar

goriilmektedir.**

2.4.2. Volatilite Zarflan

Degisen piyasa kosullarma uyum saglamak adina kullanilmak amaciyla
gelistirilmis olan volatilite zarflari, sabit hareketli ortalama zarflarindan farkli olarak,
piyasada gerceklesmekte olan volatiliteye bagl olarak daralan ve genisleyen zarflari
kullanmaktadir. Bu goriis ilk defa Marc Chaikin tarafindan one siiriilmekle birlikte
bu zarflarin piyasa hareketlerinin en az %85’ini kapsamasi gerektiginden bahisle 21
periyodluk hareketli ortalamay1 yukar1 dogru %3, asag1 dogru %?2 kaydirarak alt ve

iist bantlar olusturularak elde edilen Bomar bantlarinda uygulanmistir. Sonug olarak

148 Sari, Gostergelerle, s. 28
149
Murphy, Markets, s. 207
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yukar1 trendler esnasinda iist bant genislemekte alt bant daralmakta, agag1 trendde ise

bunun tersi gerceklesmektedir.**°
2.4.3. En Yiiksek/En Diisiik Bantlan

Bu tip bantlar olusturulurken zarfin {list simirin1 olusturmak i¢in ilgili periyod
esnasinda goriilen fiyatlari en yiikseklerinin, alt smirin1 olusturmak igin ise goriilen
fiyatlarm en diistiklerinin hareketli ortalamasi kullanilmaktadir. Bu tiir bantlar se¢ilen
periyodun volatilitesinin ortalama degerini temsil ettiklerinden ve fiyat hareketini
gecikmeli takip ettiginden piyasa hareketlerinin ¢ogunu i¢ine alamamakta ancak
bantlardaki kirilma ve kopma hareketlerinin sinyallerini ¢ok erken yakalamakta ve
basar1 saglamaktadir. Strateji genellikle {ist bant yukar1 kirilinca al, orta banda
doniince sat, alt bant asagi kirilinca agiga sat, orta banda geri doniince geri al

seklinde olmaktadir.
2.4.4. Bollinger Bantlan

Bollinger Bantlar1 1980’lerin basinda John Bollinger tarafindan olusturulmus
alim satim aracglaridir. O donem sabit oldugu diisiiniilen oynakligin aslinda dinamik
oldugu ve bu ylizden de basarili alim satim islemleri gerceklestirebilmek igin
uyarlamali alim satim bantlarma ihtiya¢ oldugu diisiincesinden yola c¢ikilarak
gelistirilmistir. Bollinger Bantlarin amac1 goreli bir yiiksek ve diisiik seviyesi elde
etmektir. Fiyatlar iist banda geldiginde yiiksek, alt banda geldiginde ise diisiik olarak
kabul edilmektedir." John Bollinger, kendi adiyla anilan bantlari gelistirirken bu
banda esas teskil edecek olan hareketli ortalamay1 ¢izerken giin i¢ci dagilimin da
yansidig1 orta fiyat: kullanmistir. Bir diger deyisle bantlarin ortasinda yer alan
hareketli ortalama hisse fiyatinin isleme konu oldugu giin ici en yliksek en diisiik ve
kapanig fiyatlarinin toplammin 3’e bdliinmesiyle hesaplanan degerin hareketli

ortalamasidir. ™

150 persembe, Usiincii Kitap, s. 88
151 \www.bollingerbands.com (05.06.2016)
152 Sar1, Gostergelerle, s. 24
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Hesaplanma sekli:

Sapma = ((F1-HO)? + (F2-HO)?+.......(F,-HO)?)/n
Standart Sapma =Sapmanin Kare Kokii

Ust Bant=BHO+2 Standart Sapma

Orta bant=BHO

Alt Bant=BHO- 2 Standart Sapma

BHO=20 Giinlik BHO

F= Fiyat

n= ortalamasi1 alman giin sayisi

Bollinger Bantlar olusturulurken 1 standart sapma kullanilmasi halinde fiyat
verisinin  %68’1 bant araliginda kalacakken, 2 standart sapma kullanilmasi
durumunda %95’inin bu iki bant arasinda kalacagi beklenmektedir. 153 20 giinliik
basit haraketli ortalama kullanilmasini 6nermesindeki gaye bir ayda yaklasik 20 alim
satim giinli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica temel alinan periyod 50 giin ise
standart sapma 2,1; temel alinan periyod 10 giin ise 1,9 standart. sapma
kullanilmasini tavsiye etmektedir.™*

Bollinger ayrica standart sapma hesaplanmasi esnasinda kullanmakta oldugu
Basit Hareketli Ortalamanmn orta bant i¢in de kullanilmasi gerektigini, boylelikle
igsel bir uyum saglanacagm ileri siirmektedir. Orta bant igin Ussel Hareketli
Ortalama kullanmak da miimkiin olmakla birlikte ¢ok anlamli farkliliklar elde
edilemedigi goriilmektedir. Kimi yatirimcilar ise bant genisligi icin 20 periyodluk
volatilite baz alirken, orta bant i¢in 50 giinliik basit hareketli ortalama kullanmakta,
boylelikle mevcut trend 6lgiisii daha saglikli yapilirken hakim volatilite dongiisii ve
bant genisligi elde edilmis olacaktir. Son olarak da birka¢ Bollinger Bant es zamanli
kullanilabilmektedir. Bunu yapmanin ise iki yolu mevcuttur. Birincisi 20 periyodluk

hareketli ortalama etrafina 1 ve 2 standart sapma kapsayan 2 bant ¢izmek, digeri ise

153 Murphy, Markets, s. 209
154 John Bollinger, Bollinger on Bollinger Bands, McGraw-Hill, New York, 2001, s. 53
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ayni ekran iizerine 20 periyod ve 2 standart sapmali bant ve 50 periyod ve 2,1
standart sapmali bant ¢izilebilmektedir. **°

Bollinger Bantlarin yorumlamasina bakildiginda ise, ilk olarak alt ve iist
bantlarin birer destek ve direng seviyesi olarak kullamildig1 gériilmektedir. Ozellikle
diger gostergeler ile desteklendiginde son derece giivenilir alim satim sinyalleri elde
edilmektedir. Ornegin fiyat iist bantta iken RSI 70 seviyesinin altinda ise veya fiyat
alt bantta iken RSI 30 seviyesinin iistiinde ise mevcut trendin devam edecegi
diistiniilmektedir. Tersine, fiyat iist bantta iken RSI 70 {iistiinde ise veya fiyat alt
banttayken RSI 30 altinda ise trendin tersine donecegi beklenmektedir. 156

Bandin daralmasi ise genellikle yeni bir hareket hazirligi olarak

yorumlanmaktadir. ™’

Bant daralmaktaysa meydana gelen hizli fiyat hareketleri ile
yeni bir yon bulan hisse o yonde bir siire devam edebilecek, ancak bu yon bant
kirilmadan 6ngoriilemeyecektir. Bandin kirilmasindan sonra ise fiyatlar daha genis
araliklarda hareket ederken bandin da genisledigi goriilecektir.

Bu durumu o6lgebilmek ve alim satim sinyali olarak kullanabilmek adina
Bollinger tarafindan Bant Genisligi adinda bir tiirev gosterge gelistirilmistir.

Formiilasyonu:
Bant Genisligi= (Ustbant-Altbant)/Ortabant

Bu gosterge histogram olarak ¢izilmekte, bu histogramin tepe ve diplerini
belirlemek i¢in ise bir hareketli ortalama ¢izilmektedir. Bant Genisliginin sifira yakin
dip yapmasi Bollinger Bantlarin iyice daraldigini ve volatilitenin iyice diistiiglinii,
piyasanin sert hareketlere gebe oldugunu gostermektedir, olusan hareketin baslangic1
ise histogrammn hareketli ortalamasini kesmesi ile teyit edilmektedir.**®

Meydana gelebilecek bir diger duruma gore, eger fiyatlar siirmekte olan bir
trend yoniinde bandi kirmigsa, bu trendin giiglii oldugu ve en azindan orta vadede bir
slire devam edecegi anlamma gelmektedir. Fiyat {ist bandin {istiinde kapanis yapmis
ise, fiyat olagan seyrinden sapmis ve volatilitesi artmistir ancak bu artis pozitif yonde

oldugundan buradaki artis olumlu algilanmalidir. Tersine alt bandin altinda bir

155 Bollinger, ss. 55-57

156 Edwards ve digerleri, s. 747
17 Sari, Gostergelerle, s. 27

158 persembe, Ugiincii Kitap, s. 97
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kapanis olmus ise bu durumda da fiyat olagan seyrinden negatif yonde ayrismistir ve
volatilite artig1 riskin negatif yonde biiyiidiigii anlamma gelmektedir.'*®

Kimi durumlarda hisse senedi fiyatinin bandin ortasindaki hareketli
ortalamay1 yukar1 veya asagi yonlii gecemedigi goriilmektedir. Bandin altinda veya
iistinde meydana gelen kiimelenmelerden sonra meydana gelen fiyat hareketleri
onem arz etmektedir. Eger fiyat ters istikamete ilerleyemeyerek hisse fiyati bandi
kirar ise, o ydonde anlamli fiyat hareketleri gerceklesebilmektedir. Ote yandan fiyatlar
orta band1 gecip aksi istikamete ilerler ise trendin degisece8i seklinde
yorumlanabilmektedir.

John Bollinger volatilite bantlarim kirilmasmin yeni trend baslangict olarak
algilanip algilanmamasmi smamak adma %b isimli bir tiirev gosterge gelistirmistir.
Bu gosterge ile yatrimct Bollinger Bantlar1 icinde nerede oldugunu
gorebilmektedir. *®°

Formiilasyonu:
%b= ((Kapanis-Altbant)/(Ustbant-Altbant))*100

%pb hesaplandiktan sonra Bollinger Bantlarin yatay ifade edilmesi anlamina
gelen 100 ve 0 degerlerinde iki ¢izgi ¢izilmektedir. %b 0-100 arasinda ise fiyatlar
bant icinde, 100’lin iistiindeyse iist bandi kirmig, 0’in altindaysa alt bant kirilmig
demektir. Bu gosterge ile diger gostergeler karsilastirilarak uyusmazliklar

yakalanabilmektedir.

2.4.5. Son X Periyodun En Yiiksegi/En Diisiigii Bantlar

Bu yontemde ise en son periyod devre dis1 birakilmaktadir. Bu periyodtan
daha onceki son x periyodunun en yiiksek ve diisiik degerleri alinarak son periyoda
isaretlenmektedir. Bdylelikle fiyatlarla birlikte hareket eden ve volatilitenin
degismesiyle genisleyip daralan bir bant elde edilmis olmaktadir. Yorumlanmasi

Bollinger Bantlar ile ayn1 sekilde olmakta ise de orta bant olmadigindan ya 6nceden

159 Erding, Sorgulanlyor, s. 349
160 persembe, Usiincii Kitap, s. 95
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belirlenmis kar hedefi ile ya da iz siiren stop kullanilarak pozisyonlar

kapatilabilmektedir.'®*

2.5. ISLEM HACMINIi DIKKATE ALAN GOSTERGELER

Teknik analiz yontemine gore bir trendin saglikli olarak devamindan soz
edilebilmesi i¢in islem hacminin gerg¢eklesmekte olan trendi desteklemesi
gerekmektedir. Soyle ki, Boga Piyasalarinda fiyat artiglarina ytikselen islem hacmi
eslik etmekte iken fiyat diisiislerinin diisiik islem hacmi ile birlikte gerceklesmesi
beklenmektedir. Aksine, Ay1 Piyasalarinda ise fiyat diisiislerinin yiiksek hacimle,
yiikselislerin ise diisiik hacimle gerceklesmesi beklenmektedir. Olusan fiyat
hareketlerinin bu sekilde mevcut trendi desteklemedigi durumlarda yakin zamanda
trendin degismesi beklenmektedir. Teknik analistlerin bu durumu takip edebilmek
adina birtakim gostergeler gelistirdikleri, boylelikle olasit trend degisikliklerini
ongormeyi hedefledikleri goriilmektedir. 162 jslem hacmini dikkate alan Negative-
Positive Volume Index, Accumulation/Distribution Index, Trade Volume Index,
Chaikin Index, On Balance Volume (OBV) ve Money Flow Index (MFI) gibi bir¢ok
gosterge gelistirilmis olmasina ragmen hemen hepsinin temel mantig1 birbirinin ayn1
oldugundan bu boliimde, bir osilatér grubundan bir de belirli referans degerleri

olmayan gosterge grubundan toplam iki gosterge 6rnegi vermekle yetinilecektir.

2.5.1. On Balance Volume - Denge islem Hacmi Gostergesi (OBV)

Denge islem hacmi Joe Granville tarafindan ortaya ¢ikarilmis ve yine
kendisine ait olan “Granville’s New Key to Stock Market Profits” adli kitabinda
yayimlanmistir.

OBV gostergesinin temel varsaymmi hisse senedinin fiyatinin artmasi ile
birlikte gergeklesen islem miktarmim fiyatlar1 artirict rol oynadigi, fiyatin diisiisii ile
birlikte gerceklesen iglem miktarinin ise fiyatlar1 azaltici rol oynadigi goriistidiir.

Buradan hareketle OBV gdostergesi su sekilde hesaplanmaktadir:

161 persembe, I:J(;ﬁncii Kitap, s. 98
162 persembe, Usiincii Kitap, s.179.
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Fiyat artig1 gerceklesmis ise OBV = OBV.; +OBV;
Fiyat diisiisii gerceklesmis ise OBV = OBV, - OBV,
Fiyat ayn1 kalmis ise OBV1 = OBV,

Hesaplama yonteminden de anlasilacagi lizere OBV gostergesinin fiyat
hareketleri ile birlikte yiikselip diismesi beklenmektedir. Burada gerceklesecek olan
uyumsuzluklar ise dikkatlice takip edilmelidir. Nitekim diger gostergelerde oldugu
gibi burada gerceklesecek uyumsuzluklar kisa siire igerisinde trend degisiminin
habercisi olarak algilanmaktadir.

OBV gostergesinin fiyat grafikleri ile birlikte hareket etme ozelliginden
dolay1 bu gosterge lizerinde ¢izilen trend cizgileri de aymi fiyat grafikleri lizerine
cizilen trend ¢izgileri gibi algilanmaktadir ancak ¢ogu zaman daha erken sinyaller
iirettigi goriilmektedir. **®

Diger taraftan bu gostergenin osilator olmamasindan dolay1 herhangi bir zirve
ve dip noktasi tespit edilemediginden, bu tiir bir inceleme gostergenin iizerine kendi
haraketli ortalamasinin ¢izilmesi ile yapilabilmektedir. Boylelikle gosterge ve
hareketli ortalama kesismelerinden alim satim sinyalleri elde edilebilirse de agir1 alim
satim yapilmamas1 adma nispeten yavas bir hareketli ortalama kullanilmasi tavsiye

edilmektedir. %

2.5.2. Money Flow Index Gostergesi (MFI)

MFI gostergesi hisse senedine giren veya bu senetten ¢ikan para miktarini,
diger bir deyisle ger¢eklesen arz ve talebi islem miktarin1 dikkate alarak belirlemeye
calismaktadir. Gosterge, hisse senedine para akimi gerceklesmekte ise hisse
senedinin degerinin artacagi, hisse senedinden para c¢ikis1 oldugunda ise fiyat
diisiisiiniin gergekleseceginden hareketle gelistirilmistir.

Bu gosterge hesaplanirken hisse senedinin islem gordiigii en yiiksek, en diistik
ve kapanis fiyat1 toplanarak 3’e boliinmesi ile elde edilen fiyat kullanilmaktadir. Elde
edilen bu fiyat o periyodun islem hacmi ile ¢arpilarak elde edilen para akimi fiyatin

yiikselen ve diisen periyotlar1 i¢in ayr1 ayr1 toplanmaktadir. Elde edilen pozitif para

163 Cagirman, ss. 350-353
164 persembe, Usiincii Kitap, s. 184
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akimimin negatif para akimina boliinmesi ile elde edilen para orani kullanilarak MFI
gostergesi osilator olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirasiyla formiilasyonu:

Tipik fiyat = (En Yiiksek Fiyat + En Disiik Fiyat+Kapanis)/3

Para Akimi = Tipik Fiyat * Islem Hacmi

Para Orani = Pozitif Para Akimi / Negatif Para Akimi1

MFI = - [100 / (1+ Para Orani)]

Formiil geregi MFI 0 ile 100 arasinda degerler alabilmekte ise de 20 ve 80
referans degerler olarak kabul edilmektedir. MFI gostergesi 20 referans ¢izgisinin
altinda ise senedin asir1 satig gordiigii degerlendirilerek bu ¢izginin yukar: kirilmasi
alim sinyali olarak, 80 referans c¢izgisinin iistiinde ise senedin asir1 alim gordiigi
degerlendirilerek bu ¢izginin asagi kirilmasi satim sinyali olarak goriilmektedir.

Gosterge ile fiyat grafigi arasindaki uyumsuzluklar bu gosterge icin de

gecerlidir. -

2.6. UYUSMAZLIKLAR

[Ik kez Charles Dow tarafindan 1890 yilinda kullanilan uyusmazlik kavrami
aslinda iki ana sektdriin gelisiminde ortaya ¢ikan uyusmazliklar1 incelemek igin
ortaya atilmistir. Dow, sanayi sektoriindeki gelismeler ile ulastrma (demiryolu)
sektorii arasindaki iliskinin birbirini teyit etmesi gerektigini aksi halde ortaya ¢ikan
uyusmazligin bir tersine doniis sinyali i¢cin erken uyar1 isareti olarak algilanmasi
gerektigini degerlendirmistir.

Giliniimiiz teknik analiz kullanimima gore biri diizenli uyusmazlik digeri gizli
uyusmazlik olmak tizere iki ¢esit uyusmazlik bulunmaktadir.

Gosterge hareketleri ile fiyat hareketleri arasinda uyum olmasi gerekmektedir.
Aksi halde meydana gelen uyusmazliklarin gostergenin yoniinde ¢ok yakin zamanda
gerceklesmesi, mevcut uyusmazligin olast tersine doniis sinyali olabilecegi
degerlendirilmesi diizenli uyusmazlik olarak adlandirilmaktadir™®®. Teknik analizde
asil olan gostergelerden elde edilen sinyaller olmaktadir. Eger fiyat hareketlerinde

yeni dipler ortaya ¢ikarken gosterge bunu teyit etmemekte ve goriilen dipler daha

165 Cagirman, ss. 386-388
168 Murphy, Visual, s. 97
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yukarilarda olusmakta ise bu duruma pozitif uyusmazlik denmekte, yakin zamanda
piyasanin yukari yonde hareket etmeye baslayacag: diistiniilmektedir. Aksine eger
fiyat hareketleri ile 6ncekinden yiiksek yeni zirve elde edilmekte iken gostergelerde
olusan yeni zirve eskilerini gecememekte ise, bu duruma negatif uyusmazlik
denmekte, yakin zamanda piyasanin asag1 yonde hareket etmeye baslayacagi, bunun
icin hazirlikli olunmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Bir ¢ok analist uyusmazliklar1 kendi bagina bir alim satim sinyali olarak
degerlendirmemekte, ancak onemle takip edilerek diger gosterge, formasyon veya
trend degisimleri ile teyit edildikten sonra alim satima hazirlik isareti olarak
gormektedirler. Bunun yani sira uyusmazlik gosteren gostergeler lizerinde hareketli
ortalama cizilerek asag1 yukar1 kesigme halinde alim satim sinyali olarak kullanildig:
da gériilmektedir.167

Her gosterge i¢cin uyusmazliklar dikkatle takip edilmektedir ancak piyasa
katilimcilarinin genelde MACD, RSI ve MOM gibi gostergelerdeki uyusmazliklari
onemsedigi goriilmektedir.

Bir diger uyusmazlik tiirii olan gizli uyusmazlik ise gostergelerin yeni en
yiiksekler veya en diisiikler yapmakta oldugu ancak bu durumun fiyat hareketleri ile
teyit edilmedigi durumlarda goriilmektedir. Diizenli uyusmazlikta oldugu gibi gizli
uyusmazlikta da ay1 ve boga tipi uyusmazliklar bulunmaktadir.

Yukar1 trendin hakim oldugu boga piyasalarinda karsilasan konsolidasyon
donemlerinde fiyatlar geri ¢ekilmekte ancak gostergeler yeni en yiiksekler yapmaya
devam etmekte ise bu durum konsolidasyon ya da tepki hareketi olarak kabul
edilmekte, fiyat hareketinin gdsterge yOniinde hareketine devam edecegi seklinde
yorumlanmaktadir.

Ote yandan ay1 piyasalarinda yeni en diisiikler yapmakta olan gdstergeler
fiyat disiisleri ile teyit edilmemekte ise yine bir tepki hareketinden ya da kisa siireli
olmas1 muhtemel konsolidasyon doneminden bahsedilebilmektedir. Kisa siirmesi
beklenen bu durumun akabinde fiyat hareketinin yine gdsterge yoniinde devam

etmesi ve mevcut trend devam etmesi beklenmektedir. 8

167 persembe, Usiincii Kitap, s. 199
168 http://www.chart-formations.com/indicators/divergence.aspx (02.05.2016)
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Uyusmazlik konusunu kisaca tablo haline getirmek gerekirse:

Tablo 1: Uyusmazlik Tablosu

Uyusmazhk tiirii Fiyat Gosterge AL-SAT

Diizenli Daha yiiksek bir yiiksek| Daha diisiik bir yiiksek | Sat

Diizenli Daha diisiik bir diisiik | Daha yiiksek bir diisik | Al
Gizli Daha yiiksek bir diisiik | Daha diisiik bir diisiik Al

Gizli Daha diisiik bir yiiksek [Daha yiiksek bir yiiksek| —Sat

Kaynak: http://www.tradeology.com/hidden-divergence-a.html (02.05.2016)

Buraya kadar olan boliimde teknik analiz yontemi, varsayimlar1 ve yonteme
dayanak teskil eden teori detayli olarak irdelenmistir. Kisaca 6zetlemek gerekirse
teknik analizin kabaca bir ¢izginin bir baska ¢izgiyi yukari yonde kesince alim asagi
yonde kesince satim sinyali veren basit bir sistem olmadigi, bu sistemin dayandigi
esaslar ve arkasmda yer alan kuram ve mantik anlatilmaya calisiimistir. ilerleyen
boliimde ise yine teknik analizin en 6nemli gostergelerinden olan ve yatmrim karari
almadan 6nce hemen her analist tarafindan dikkate alinan Hareketli Ortalamalarin

performans analizi yapilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
TEKNIK ANALiZ GOSTERGELERIYLE OLUSTURULAN YATIRIM
STRATEJILERI ve BORSA iSTANBUL UZERINE UYGULAMASI

3.1. YATIRIM STRATEJILERININ ONEMI VE KAPSAMI

Giliniimiiz diinyasinda yasanan gelismeler ve teknolojik yenilikler vadeli
islem sozlesmeleri, opsiyonlar, varantlar, varliga dayali menkul kiymetler gibi bir¢ok
sermaye piyasasi araglarini da beraberinde getirmistir. Ancak bu tip yapilandirilmis
sermaye piyasas: araglarmin daha c¢ok kurumsal yatirimcilar tarafindan tercih
edildigi, bireysel yatmrimcilarin yeterli teknik donanim ve finansal okuryazarlik
sahibi olmamalarindan dolay1 bu alanda yaptiklar1 yatirimlarin kisa siire icerisinde
zararla sonuclandigi goriilmektedir. Ote yandan bireysel yatirimeilarm biiyiik
¢ogunlugunun yatrimlarimi 6zellikle hisse senedi piyasasinda bizzat kendilerince
degerlendirmeye calistig1 goriilmektedir.

Finansal piyasalarda 6zellikle 2008 kiiresel krizinden sonra dncelikle gelismis
ekonomilerde uygulamaya konulan krizden ¢ikis stratejileri ve parasal genisleme
politikalar1 ile adeta finansal yazinin yeniden yazildigi goriilmektedir. Bu siireg
icerisinde anilan stratejiler dogrultusunda aciklanan her veri son derece 6nemli hale
gelmis, piyasa beklentileri ile gergeklesen veriler arasinda biiyiik sapmalar olustugu
goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu sapmalar, piyasalarin bu verilere duyarlhiligini
fazlasiyla artirmis, boylelikle de piyasada gerceklesen fiyat hareketlerinde biiyiik
dalgalanmalar gerceklesmeye baslamistir. Nihayetinde bireysel yatirimemin bas
dondiiriicti bir hizla gerceklesen bu veri akisini takip edebilmesi neredeyse imkansiz
bir hal almis, bilinmez olan gelecek hakkinda kimi zaman kestirimde bulunmak bile
miimkiin olmamaktadir.

Oysa Dow Teorisi geregince piyasada gerceklesen fiyat tiim bu verileri
icermektedir. Dolayisiyla yatirimer teknik analiz yontemi ile veri akigindan bagimsiz
olarak sadece fiyat grafikleri yardimiyla yatirimlarina yon verebilecektir. Bu noktada
bireysel yatirimcinin oncelikli olarak degisen durumlara kolaylikla adapte olabilen
disiplinle uygulayabilecegi uzun vadeli bir yatirim stratejisi gelistirmesi son derece

Onemlidir.
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Teknik analiz kapsaminda degerlendirildiginde ise, ilk baslarda hesaplanmasi
giic ve karmasik olan gostergeler bilgisayar kullaniminin artmasi sonucu kolayca
hesaplanabilir hale gelmistir. Fiyat hareketleri kullanilarak matematiksel ve
istatistiksel islemler sonucunda elde edilen gostergeler, 6zellikle grafik¢i veya Elliot
Dalga takipgisi teknik analistlerin maruz kaldigi siibjektif olma elestirisini bosa
cikararak teknik analizi bilimsel bir zemine oturtmustur. Nitekim grafikciler ve dalga
takipcileri kendi bakis acgilari, oOnsezileri ve tecriibelerine dayanarak analize
basladiklar1 periyodun baslangi¢ noktasina gore farkli sonuclar elde etmektedirler.
Ote yandan gostergeler ile elde edilen sonuglar, yatirimcinim kisisel dzelliklerinden
bagimsiz olarak, ayni periyot dahilinde tiim yatirimcilar icin ayn1 olmaktadir.

Teknik gostergeler ile yapilan analiz calismalarindan elde edilebilecek olan
sinyallerin herkes i¢in ayni olmasinin Onemli sonuglarindan birisi de yatirim
esnasinda disiplinli, duygulardan armdirilmig ve mekanik alim satim stratejilerinin
gelistirilmesini saglamasidir. Boylelikle yatirimci piyasada neler olup bittigini
duygularma kapilmadan daha sogukkanli bir sekilde ele alabilecek, daha saglikli
kararlar verebilecektir. Son yillarda gelistirilen “algoritmik trade” yontemi ile belirli
kistaslar dikkate almarak olusturulan algoritmalar vasitasiyla uygulamaya konulan
alim satim emirleri de mekanik stratejilerin uygulanmasmi son derece kolay hale
getirmistir.

Teknik analize yeni baslayan yatirimcimin kars1 karsiya kaldigi en onemli
sorun ise onlarca gosterge arasindan se¢cim yapmanin neredeyse imkansiz hale gelmis
olmasidir. Bu duruma analiz felci denilmektedir. Yatirimeir her durumda verecek
oldugu karara yonelik c¢esitli siiphelere kapilmakta, siirekli bir inceleme ve
degerlendirme ¢abasi i¢inde olmakta ve yatirima yonelememektedir. Sonug olarak da
ya kayiplarla karsilasmakta yada 6niindeki firsat1 kagirmaktadir.*®® Zira hesaplanma
yontemine gore es zamanli olarak kimi gostergeler alim sinyali {iretirken bir diger
gosterge bekle, hatta satim sinyali verebilmektedir. Bu durumda yatirimcinin hangi

gostergenin hesaplanma yontemini ve neyi gosterdigini bilmesi, secilecek gdsterge

89http://www.investopedia.com/terms/d/decision-
analysis.asp?layout=infini&v=5B&adtest=5B&ato=3000 (12.06.2016)
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grubunun ise birbiriyle korelasyon i¢inde olmayan ancak birbirini teyit eden
gostergelerden olusmasini saglamaktir."

Yatirimeilarin  farkli beklentilerle satin almis olduklar1 hisse senetlerine
yansittiklar1 kisisel 6zellikleri ve psikolojik durumlar1 sonucunda hisse senetleri de
adeta yatirimcisini yansitir hale gelmektedir. Bundan dolay1 bazi hisse senetlerinin
ani ve hizli fiyat hareketleri sergilerken diger bazi hisse senetlerinin daha yavas ve
iliml fiyat hareketleri sergiledigi goriilmektedir. Bir takim analiste gore, hisse
senedinin bu tip dzelliklerinin tespiti yapilabilmekte, gelecekte de hisse senedinin bu
6zelligi analiz esnasinda g6z oniinde bulundurulabilecektir.’”* Ancak unutulmamasi
gereken nokta teknik analizin s1g hisse senetlerinde islerligini yitirebilecegidir. Sig
hisse senetleri bir veya birkag piyasa katilimcist tarafindan kolaylikla
yonlendirilebilecek, gergeklesen fiyat ise Dow Teorisinin aksine sadece bu kisith
sayidaki katilimcimin olusturmaya calistigi algiy1 yansitir hale gelecektir.

Teknik analistin karar vermesi gereken bir diger dnemli nokta hangi fiyatin
veri olarak secilecegidir. Her ne kadar Dow Teorisi kapanis fiyatlarini esas almakta
ise de, kimi zaman analistler kendi tercihleri dogrultusunda giin i¢i en yiiksek, en
diisiik veya giinliik agirlikli orta fiyat1 kullanmaktadirlar. Burada bahsi gecen giinliik
agirhikli orta fiyat ise li¢ farkli sekilde hesaplanabilmektedir. Birinci yonteme gore
giin i¢i en yiiksek ve en diisiik seviyelerin basit aritmetik ortalamasi alinmaktadir.
Ikinci yontemde giin ici en yiiksek-en diisiik ve giinliik kapanis fiyatlarinin aritmetik
ortalamas1 almmaktadir. Ugiincii ve son ydntemde ise giin i¢i en diisiik en yiiksek ve
kapanis fiyat: iki kere alinarak ortalamasi alinir ki elde edilen bu fiyat kapanis
agirlikl fiyat adin1 almaktadir. Yatirimcmin dikkat etmesi gereken en 6nemli husus

ise belirlenen yontemin analiz ¢ercevesinde siireklilik tagimasidir. 172

3.2. TEKNIK ANALIiZ GOSTERGELERIYLE YAPILMIS UYGULAMALI
CALISMALARA YONELIK LITERATUR TARAMASI

Teknik analiz gostergelerinin  performansi {izerine yapilan uygulamali

calismalarm, tespit edilebildigi kadariyla, daha ¢ok Forex ve Vadeli islem ve

170 john L. Person, Mastering The Stock Market, John Wiley & Sons Inc., New Jersey, 2013, s. 168
171 Sar, Gostergelerle, s. 4
172 Sar1, Gostergelerle, ss. 4-5
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Opsiyon Sozlesmelerinde yogunlastigi goriilmekle birlikte, bu boliimde 6zellikle
hisse senedi piyasalar1 {izerine son yillarda yapilan bazi ¢aligmalarda elde edilen
sonuglar degerlendirilecektir. Yapilan arastirmada en giincel uygulamalar ve
miimkiin oldugunca farkl iilkelerin borsalarina yonelik uygulamalara yer verilmeye
calisilmustir.

Hasal (2007) toplam 66 aracit kurum calisanlariyla gergeklestirdigi anket
calismas1 sonucunda 59 analistin karar verme siirecinde genellikle teknik analizi
kullandig1 ve bu 59 analistin 49’unun ise teknik analizin karli yatirimlar yapmaya
elverigli bir yontem oldugunu beyan ettigi goriilmiistiir. Bu anket sonucuna gore
Hareketli Ortalamalar, MACD, Stoch ve Momentumun en ¢ok kullanilan ilk dort
gosterge olarak tespit edilmis, BIST 100 endeksinin 2006 yili ve 2007 yilinin ilk
yarisini kapsayan giinliik lineer grafikler kullanilarak yapilan c¢alisma sonucunda
sadece teknik analiz gostergeleri kullanilarak pozitif getiri elde edilebilecegi ortaya
konulmustur.173

Apaydin (2009) IMKB'*de islem gormekte olan 26 adet hisse senedinin
01.01.1995-31.12.2008 tarihleri arasindaki verileri iizerinde Momentum ve +/- DI
gostergelerini farkli sekillerde optimize etmis, buna ragmen optimal parametrelerin
tespit edilmesinin teknik gostergelerden elde edilen getiriyi arttirmaya yetmedigi
sonucuna ulagmigtir.}”

Kilig (2008) 02.01.2000- 02.01.2008 tarihleri arasinda BIST 30 Endeksine ait
hisse senetlerinin fiyat hareketlerini Bollinger Bandi, CCI, Agwrlikli Hareketli
Ortalama, Degisken Hareketli Ortalama, Ussel Hareketli Ortalama, Ucgensel
Hareketli Ortalama, Basit Hareketli Ortalama, MACD, Momentum, RSI, Stokastik,
Wiliams %R gostergelerinden elde edilen alim satim sinyallerine gore test etmistir.

Yapilan ¢aligmanin sonucunda MACD, RSI, Stokastik hari¢ tiim gostergelerden elde

7% Aylin Hasal, Is It Possible to Make Profit Only With Technical Analysis? ISE-National 100 Index
Analysis, (Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Izmir Ekonomi Universitesi Sosyal Bilimler Enstiiisii,
[zmir, 2007

% Daha 6nceden istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olarak hizmet veren menkul kiymetler borsast
30.12.2012 tarihinde 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirlige giren Borsa Istanbul A.S.
biinyesine dahil olmus, yeni diizenleme ile sermaye piyasasi altinda faaliyet gosteren biitiin borsalar
da tek ¢att altinda toplanmustir.  http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-
hakkinda/hakkimizda (01.07.2016)

17> Fatih Apaydin, Teknik Analizde Optimizasyon Uygulamasi ve Bu Uygulamanin IMKB Uzerinde
Test Edilmesi, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 2009
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edilen sinyallere dayali yapilan islemlerin al-tut stratejisine gore daha basarili
sonuglar verdigi goriilmiistiir."®

Akca (2005) BIST 100 iizerine yapilan uygulamada hisse senedinde veya
endekste ADX ve PFE gostergelerine bakilarak trendin varligini arastirmis, bu
sayede trend varsa trend takip eden gostergeler, trend yoksa asir1 alim satim
gostergeleri kullanilmasina dayali iicli gosterge modeli uygulanmas: ile de karlilik
artis1 saglandigini tespit etmistir. Bu ¢aligmada teknik analizin sadece bir aracma
veya gostergesine bakarak karar verilmesinin hatali olacagi elestirisinin geregi ¢oklu
uygulamalarla verimliligin artirilabilecegi ortaya konmustur.’’

Cmar (2011) BIST 30 hisse senetlerini 03.01.2005-29.11.2010 tarihleri
arasinda incelemistir. Hisse senetlerinin Bollinger Bantlar1 gostergesi kullanilarak
gergeklestirilen alim satim kararlarindan elde edilen yillik getiriyi al-tut stratejisi ile
karsilagtrmistir. Calisma neticesinde bu gosterge ile elde sonucun diger yontemle
elde edilen sonuca gore daha basarili oldugunu tespit etmistir. 178

Brock, Lakonishok ve LaBaron (1992) (BLL), basit teknik alim satim
kurallar1 ile Dow Jones Indeksi (DJIA) iizerinde karli sonuglar elde etmis, pek cok
baska piyasada da benzer sonuglara ulasmis ve piyasa etkinligi tizerine yeni tartisma
baslatmustir. Ulkii (1997) calismasinda sz konusu teknik kurallarm karhligr ilk
olarak daha giincel DJIA verileri tizerinde (karhiligin 6rneklem disinda ve BLL’in
bulgularmin kamuoyuna agiklanmasi ve bir indeks vadeli islem piyasasinin varligi
gibi faktorlere ragmen devam edip etmedigini bulmak amaciyla) ikinci olarak ise
BIST iizerinde (bazi 6nemli karsilastirmalar yapmak amaciyla) test etmektedir.
Sonuglar, BLL tarafindan test edilen teknik alim satim kurallarinin karliliginin 1996-
2004 DJIA ornekleminde ortadan kalktigini, fakat BIST-100 endeksi iizerinde daha
basarili sonu¢ verdigini gdostermistir. Ayrica, BLL tarafindan goz ardi edilen, fakat

piyasada yaygin sekilde kullanilan 22-giinliikk basit hareketli ortalama kuralinin,

7 Mehmet Kilig, Teknik Analiz Yéntemi ve Simiilasyon Modeli ile IMKB’de Uygulanmasi,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sakarya, 2008,
s. 32

Y7 Onder Akga, Hisse Senedi Piyasasinda Teknik Analiz Y6nteminin Giivenilirliginin Test Edilmesi,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Afyon, 2005

8 Dilaysu Cmar, Technical Analysis Method for Stock Valuation: An Application in the Istanbul
Stock Exchange, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Izmir, 2011
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DJIA iizerinde hala pozitif sonu¢ verdigi, BIST-100 iizerinde ise istatistiksel ve
ekonomik olarak anlam pozitif karhlik sagladig: tespit edilmistir.'"®

Hudson ve digerleri (1996) ingiltere Borsasi (FT30) iizerinde yapmus
olduklar1 uygulamada degisken hareketli ortalamalardan hizli hareketli ortalamanin
yavas hareketli ortalamay1 yukar1 yonde kesmesini alim, asag1 yonde kesmesini satim
sinyali olarak kabul etmis, ayrica Trading Range Breakout kuralina gore bu kesme
isleminden sonra belirli bir ylizde hareket goriilmesi halinde alim satim yapilmasi
veya daha once goriilen maksimum veya minimum degere dayali alim satim tetik
sinyallerini kullanmistir. Caligmanin sonucuna goére teknik analiz kurallarma gore
islem yapmak Ingiltere Borsasi agisindan karli islem yaptirabilme kabiliyete sahip
olsa da, islem maliyetlerinin yiiksek olmas1 halinde asir1 getiri ile sonu¢clanmamakta
oldugu gérﬁlmﬁstﬁr.lgo

R. Rosillo, D. de la Fuente ve J. A. L. Brugos (2012) 14.02.1986- 27.02.2009
arasinda Ispanyol Borsasinda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin RSI, MACD,
MOM, Stoch gostergeleri ile elde edilen alim satim sinyallerinin performans
degerlendirmesi yapilmistir. Calisma sonucunda ise IBEX-35 endeksine dahil olan
derin hisselerin cogunda en basarili sonuglar1 RSI gdstergesinin verdigi gorilmiistiir.
Momentum gostergesi ise daha kiiciik dlgekli ve sig hisselerde en yliksek karliligi
gostermistir.  Yiiksek komisyon maliyetleri dolayisiyla islem maliyetlerini
azaltamayan yatirimcilar Momentum gibi ¢ok alim satim sinyali lireten gostergelere
kars1 Onyargili davranmakta ve diger gostergelerden yararlanmak zorunda
kalmaktadirlar. Zira yiiksek komisyon {iicretleri karlilig1 dogrudan azaltmaktadir. Bu
calismada hicbir gostergenin bir digerinden daha basarili olmadig1 ancak bir firma
igin belli bir gostergenin daha karh sonuglar sagladigi goriilmiistiir. Dort gdstergenin
de faydali olmadig:1 firmalarmm da mevcut oldugu belirlenmistir. Analistin bir firma
acisindan karar vermesi esnasinda farkli gostergelerden yararlanmasmin karlilig:

artiracag1 degerlendirilmistir. *®*

79 Numan Ulkii, “Basit Teknik Analiz Kurallarmm Yeni Orneklem-Dis1 Testleri”, IMKB Dergisi,
Cilt: 11, Say1: 41, 1997, s. 25

180 Robert Hudson ve digerleri, “A Note On The Weak Form Efficiency of Capital Markets: The
Application of Simple Technical Rules to UK Stock Prices- 1935 to 1994”, Journal of banking &
finance- elsevier, Leeds, 1996

181 R. Rosillo ve digerleri, “Technical analysis and the Spanish stock exchange: testing the RSI,
MACD, momentum and stochastic rules using Spanish market companies”, Applied Economics,
Cilt:45, Say1: 12, 2013
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Abeyratna Gunasekaragea ve David M. Power (2001) Giiney Asya sermaye
piyasalar1 tizerinde teknik analiz gostergelerinden hareketli ortalamalarin 6ngorii
kabiliyetini ve bu bakimdan piyasa etkinligini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara
gore bu piyasalarda hisse getirilerinin ongdriilebilir oldugu tespit edilmistir. Teknik
analiz kurallara gore elde edilecek olan getirinin kosulsuz al-tut stratejisi sonucu
elde edilen getiri ile esit olacagi sifir hipotezi reddedilmistir. Nihai sonuclara
bakildiginda Sri Lanka (CSEALL- Colombo Stock Exchange) , Banglades
(DSEALL- Dhaka Stock Exchange) ve Pakistan (KSE100- Karachi Stock Exchange)
piyasalarinda yatirim yapan katilimcilar anlamli pozitif getiri elde ederken, Hindistan
(BSENAT-Bombay Stock Exchange) piyasasi getirilerinin al-tut stratejisine gore
daha disiik performans sagladigi gorilmiistiir. Bu tespite gerekce olarak ise
Hindistan piyasasmin diger piyasalara nazaran daha derin olmasi, daha fazla yabanci
yatirimcl ihtiva etmesi ve bolgedeki diger piyasalara gore daha etkin olmasi oldugu
degerlendirilmistir.182

Wing-Keung Wong, Meher Manzur, Boon-Kiat Chew (2002) piyasaya giris
ve c¢ikig sinyallerinin zamanlamasi bakimindan genel itibariyle basit hareketli
ortalamanin en basarili sonuglar1 verdigini, bunu ise ikili hareketli ortalama
gostergesinin sonuncu olarak da RSI gostergesinin 50 seviyesini yukar1 kesmesi
halinde alim, asag1 kesmesi halinde satim sinyali olarak kabul edilmesi halinde elde
edilen sinyallerin basar1 oraninin takip ettigini ortaya koymuslardir. Ayrica Singapur
Borsast (SES) agisindan bakildiginda teknik analiz kullaniminin 6nemli karlar
sagladigi bu ylizden de yaygin olarak kullanilmasinin sebebi bu yiiksek pozitif getiri
saglama 6zelligi oldugu tespit edilmistir.®

Craig A. Ellis ve Simon A. Parbery (2005) , Australian All Ordinaries, Dow
Jones ve Standard and Poor’s 500 endekslerine yonelik yapmis oldugu ¢alismada,
1980- 2002 tarihleri arasi igin satmn al-tut, 200 giinliik Basit Hareketli Ortalama
(BHO200) ve Kaufman’mn Uyarlamali Hareketli Ortalama (AMA) gostergelerinin
performans analizini gerceklestirmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda islem maliyetleri

g6z ardi edildiginde AMA gostergesinin gerek BHO gostergesinin performansimdan

182 Abeyratna Gunasekarage ve David M. Power, The Profitability Of Moving Average Trading Rules
In South Asian Stcok Markets, Emerging Markets Review-elsevier, New Zealand, 2001

183 Wing-Keung Wong ve digerleri, How Rewarding Is Technical Analysis? Evidence From Singapore
Stock Market, National University of Singapore Department of Economics, Sayi: 0216, 2002,
http://www.fas.nus.edu.sg/ecs/pub/wp/wp0216.pdf ( 09.06.2016)
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gerekse satin al-tut yonteminden daha basarili sonuglar elde ettigi goriilse de, islem
maliyetleri dikkate alindiginda bu istiinliigiin kayboldugu aksine daha kdtii sonuglar
elde ettigi gortilmiistiir. Her ne kadar daha akilct ve sofistike goriinse bile AMA
gostergesinin ortalama net getirisinin BHOqp gostergesinin ortalama net getirisinden
anlamli bir iistiinlige sahip olmadigi, sonug¢ olarak degisen piyasa kosullarina daha
tutarli ve dogru tepkiler verme kabiliyetinin bulunmadig goriilmektedir.*3*

LeBau ve Lucas yapmis olduklari ¢alismalarin sonucunu degerlendirirken,
her ne kadar agirlikli ve lissel hareketli ortalamalarin daha gelismis formiillere sahip
oldugu sanilsa da, yaptiklar1 her deneyin basit hareketli ortalamalarin daha iyi sonug
verdigini gormislerdir. Nitekim arastrmalarm, yakin geg¢misi vurgulamak i¢in
verilere agirlik tahsis etmenin gostergeyi asir1 duyarl hale getirdigine ve dolayisiyla,
asil islevi piyasalarin hareketlerini diizlemek olan hareketli ortalamalarin bu amacina
ters diistiigiine isaret ettigini, Agirhikli ve Ussel Hareketli Ortalamalarin, sikisik ve
yatay piyasalarda basit hareketli ortalamalardan daha fazla sinyal iirettigini ve
dolayisiyla hem gereksiz sayida ve zararhi islem yaptirdigini, hem de islem
maliyetlerini artirdigini, dolayisiyla karhh islem yapmak i¢in matematiksel
mitkemmellik bir kosul olmadigmi, énemli olanin psikolojik olgunluk, risk (para)
yonetimi ve sistematik yaklasim oldugunu ileri siirmiiglerdir.*®°

Uyarlamali hareketli ortalamanin dikkate deger yeni bir entelektiiel
yaklasimin {riini olmasmna ragmen, halihazirda yapilan simiilasyonlarda ve
uygulanan siamalarda {istiin ve daha basarili sonuglar saglamadig1 goriilmektedir.
Nihayetinde, yumusatma katsayisini belirleyen veri, diger gdstergelerin olusumunu
belirleyen gegmis verilerden hareket etmektedir. Ote yandan, uyarlamal olmayan
hareketleri ortalamalarda goriilenin aksine, uyarlamali hareketli ortalamalar, dik fiyat
trendlerinde genellikle karsilasilan duraksama ve kiigiikk diizeltme hareketleri
donemlerinde normal olarak birgcok =zararla sonuglanacak hatali sinyaller
iretebilmektedir. Sonug olarak, uyarlamali bir hareketli ortalama bilgisayar destekli

sistemler sayesinde kisa siirelerde hesaplanabilse dahi, yatirimci bakimindan,

184 Craig Ellis ve Simon A. Parbery, Is Smarter Better? A Comparison Of Adaptive, And Simple
Moving Average Trading Strategies, Research in International business and finance- elsevier, 2005,
doi:10.1016/j.ribaf.2004.12.009 (03.06.2016)

185 | eBeau, Charles ve Lucas, David W., Computer Analysis of the Future Market, s.89, (Business
One Irwin, Illinois, 1992) aktaran Persembe, Uciincii Kitap, s. 40
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uygulanan bir sistemin daha hassas ve duyarli kilinmasi, getiri performansi
bakimindan bu sistemi daha basarili kilmamaktadur.

Teknik gostergelerin performans: {izerine yapilan ¢aligmalarda piyasa
Katilimcilarmmn yatirim karari alirken teknik gostergeleri kullandiklari, gerek Borsa
Istanbul gerekse bircok farkli iilkede benzer sekilde teknik gostergelerin basarili
sonuglar verdigi ancak islem maliyetlerinin bu basar1 oranina negatif olarak yansidigi
ve basar1 oranmi kismen diisiirdiigii dogrulanmistir. Karhilig: artirmak adma yapilan
optimizasyon ¢aligmalarinin ise genellikle sonugsuz kaldigi, gostergelerin default
degerlerini degistirerek yapilan uygulamalarin performans: artirmaya yetmedigi
goriilmektedir. Incelenen ¢aligmalar biitiinciil olarak degerlendirildiginde en sik
kullanilan teknik gostergenin Hareketli Ortalamalar oldugu anlagilmaktadir.

Hareketli Ortalamalar farkli yontemler kullanilarak benzetim calismalarina
konu edildigi goriilmekte ise de elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde, bu

tip farklilastirmalarin anlamli performans artis1 saglamadig1 anlasilmaktadir.

3.3. HAREKETLI ORTALAMALARA DAYALI YATIRIM
STRATEJILERININ BASARISINA YONELIK UYGULAMA

Teknik analiz yonteminin goreli en objektif uygulamalar1 teknik gostergeler
kullanilmas1 yontemidir. Daha 6nceki boliimlerde de anlatildig tizere, grafikgiler ve
Elliot Dalgalarmi takip eden analistler i¢in analize basladiklar1 noktaya baglh olarak
birbirinden ¢ok farkli sonuglar elde edilirken, teknik gosterge kullaniminda segilecek
uygun periyot belirlendikten sonra her analist ayni sonuca ulasacaktir. GOsterge
kullaniminin bu 6zelliginden dolay1 yatirimer kolaylikla gostergeleri takip edebilir,
elde edecegi sinyallere gore duygusalliktan uzak ve disiplinli bir sekilde alim satim
islemleri gerceklestirebilir.

Bu c¢alismada da analistler tarafindan en sik kullanilan teknik analiz
gostergeleri olarak farkli hesaplama yontemleri ile elde edilen birtakim Hareketli

Ortalamalarin performans analizi yapilmistir.

186 Robert W. Colby, The Encyclopedia of Technical Market Indicators, 2. Baski, McGraw-Hill, New
York, 2003, s. 59
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3.3.1. Uygulamanin Kapsami, Yontemi ve Kisitlar

Tez calismasmin bu bolimiindeki amag¢ teknik analizde yaygmn olarak
kullanilan fiyat-hareketli ortalamalar kesigmesinden iiretilen alim satim sinyallerinin
performanslarinin kargilastirmali olarak analiz edilmesidir. Hareketli ortalamalar
olarak basitten karmasiga dogru sirastyla Basit- Agirlikli - Ussel - Standart Sapmaya
Endeksli- Kaufman’in Uyarlamali Hareketli Ortalamalar1 ele alinacaktir. Boylelikle
trend takip edici Ozellige sahip olan Hareketli Ortalamalar farkli hesaplama
yontemleri kullanilarak fiyat hareketlerinin standart sapmasma duyarli hale
getirilecektir. Bu duyarlilastirma isleminden beklenen amag¢ ise Hareketli
Ortalamalarin degisen piyasa kosullarina erkenden ve tutarli tepkiler verebilmesi,
trend olusumlar1 ve devami esnasinda fiyat grafiginin yakindan takip edilerek olasi
geri doniislerde erkenden pozisyonun kapatilmasi saglanirken, trendsiz donemlerde
ise fiyat hareketlerini daha uzaktan takip ederek fiyat-gosterge kesismelerinin de
hatal1 sinyallerin olusmasinin engellenebilecegi varsayiminin sinanmasidir.

Diger bir deyisle en yalin haliyle kullanilan hareketli ortalamalardan yola
cikilarak volatiliteyi ve dolayisiyla piyasa dalgalanmalarini dikkate alan hareketli
ortalamalara kadar bir dizi hareketli ortalama ile fiyat grafigi kesismeleri sonucu
gerceklestirilecek olan islemlerin performans analizi gergeklestirilmis olacaktir.

Teknik analiz kurallarinin s1g hisse senetlerinde islerligini yitirdiginden
ozellikle Bist 30 icerisinde yer alan nispeten daha derin olan hisse senetleri
uygulamaya konu edilmeye calisilmistir. Bilindigi {izere hisse senetleri endekslerinde
yer alacak paylar degerlendirme doénemi sonu itibariyle fiili dolasimda bulunan
kisminin piyasa degerine gore ve yine degerleme donemindeki giinlilk ortalama
islem hacmine gore biiyilkten kiiciige dogru siralanarak belirlenmektedir. *
Dolayisiyla bu endeks igeriginde yer alan 30 pay ilgili donem bakimindan en fazla
derinlige sahip hisse senetleri olmaktadrr. Ote yandan uygulama esnasinda
gerceklestirilecek simiilasyon (benzetim) smamalarmin 11 yillik bir zaman dilimini
kapsamasi, boylelikle bir defalik ve tesadiifen gerceklesebilecek bir takim iglemlerin

toplam getiri icindeki agirligr miimkiin oldugunca minimize edilmeye, teste tabi

187 Borsa Istanbul, Bust Pay Endeksleri Temel Kurallari, S. 9

http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-
kurallari.pdf?sfvrsn=10 (13.06.2016)
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tutulan gostergelerin uzun vadeli yatirim perspektifi tasiyan yatmrimcilar igin
kullanigliligi belirlenmeye calisilacaktir. Gegmis 11 yillik zaman dilimleri iginden ise
ozellikle global kriz donemini de i¢ine alacak sekilde Boga-Balik-Ay1 piyasalarinin
da net olarak gergeklestigi 02.01.2005- 31.12.2015 tarih aralig1 dikkate alinmistir. Bu
iki kistas uyarmca ilgili tarih araliginda siirekli BIST30 iginde yer almis olan

asagidaki hisse senetleri ile ilgili benzetim ¢alismasi yapilmistir.

Tablo 2: Benzetimlerde Ele Alinan Hisse Senetleri

Hisse Kodu Sirket Adi
AKBNK Akbank T.A.S.
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S. C Grubu
KCHOL Kog¢ Holding A.S.
SAHOL Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.
SISE Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.
TCELL Turkeell Tletisim Hizmetleri A.S.
THYAO Tirk Hava Yollar1 A.O.
TUPRS Tiipras- Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
YKBNK Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.

Hisse senedi getirilerinin hesaplanmasi esnasinda diizeltilmis fiyatlar
kullanilmistir. Diger bir deyisle sirketlerin sermaye artirimlar1 veya temettii 6demesi
gerceklestirmeleri durumunda bu hareketlerin fiyatlar {izerindeki etkisi elimine
edilen fiyat serileri kullanilarak, yatirimcilarin gergekte elde ettikleri sermaye kazang
veya kayiplarinin modelde yer almasi saglanmistir.

Metastock 7.2 programi kullanilarak yapilan benzetim ¢aligmasinda Dow
Teorisine uygun olarak gilinliik kapanis fiyat1 dikkate alinmistir. Ayrica KAMA
gostergesi uyarinca Kaufman tarafindan tavsiye edilen 10 giinlik periyod
kullanilmis, diger hareketli ortalamalar i¢in de herhangi bir farklilastirma
yapilmaksizin ayni periyod tercih edilmistir.

Alim-satim sinyalleri olarak fiyat grafiginin hareketli ortalamasini yukar1

yonde kesmesi halinde alim, asagi yonde kesmesi halinde ise satim sinyali elde
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edildigi ve gecikme olmaksizin uygulandig1r varsayilmaktadir. Kurulan sisteme
sadece “long” pozisyon agma imkani saglanmistir. Araci kurumlar tarafindan
uygulanan komisyon maliyetleri kurumdan kuruma, yatrimcinin portfoy
biiyiikliigiine veya hangi kanal iizerinden yatirim yapildigina (telefon, internet vs.)
gore farklilastigindan yapilan benzetimde islem maliyetleri yok sayilmistir. Benzetim
caligmasinin asil amaci gostergelerin performansmi karsilagtirmak oldugundan
pozisyon diginda kalan sermayeye herhangi bir faiz getirisi saglayacak faiz orani da
yok sayilmistir.

Metastock 7.2 programmin sistem test edici meniisiiniin varsayilan
ayarlarinda baglangi¢ sermaye degerinin 1000 birim oldugu goériilmektedir. Calisma
esnasinda bu ayarlarda da degisiklige gidilmemis, baslangic sermayesinin 1000 TL
oldugu varsayilmistir. Benzetim sonucu olusturulan tablolarda skor degerleri, cesitli
endeksler ve oranlar haricinde yer alan rakamlar Tirk Lirasi degerleri

yansitmaktadir.

3.3.2. Uygulamada Kullanilan Hareketli Ortalamalarin Ozellikleri

Basit Hareketli Ortalama (BHO), adinda anlasilacagi tizere, hesaplanmasi en
kolay olan hareketli ortalamadir. Uygulamada kullanilacak olan giin sayis1
secildikten sonra elde edilen ortalamaya dahil edilen giin sayis1 sabit kalacak sekilde
yeni elde edilen giinlin verisi hesaplamaya eklenirken, en eski giiniin verisi
hesaplama dis1 kalmaktadir. Basit aritmetik ortalama bdylelikle hareketlendirilirken,
aritmetik ortalamanin mantigindan hesaplamaya dahil edilen veriler ile ilgili herhangi
bir agirliklandirma yapilmamakta ve bu veriler esit derecede dnem tagimaktadir.

Agrirlikli Hareketli Ortalama (AHO) ise, bir takim analistlerce, Basit Hareketli
Ortalama gostergesi hesaplanirken her verinin fiyatlara etkisinin ayni oldugu
varsayiminin dogru olmadigi, nitekim daha yakin tarihli ve “taze” olan verilerin
fiyata tesirinin daha gii¢lii olacagi, daha eski tarihli verilerin ise mevcut fiyat
olusumu igerisindeki etkisinin ¢ok daha zayif olacagindan bahisle gelistirilmistir.
Uygulamada kullanilacak olan giin sayisi1 se¢ildikten sonra elde edilen ortalamaya
dahil edilen giin sayis1 sabit kalacak sekilde yeni elde edilen giliniin verisi

hesaplamaya eklenirken, en eski giinlin verisi hesaplama dis1 kalmaktadir. Ancak
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elde edilen bu son giiniin verisi daha eski giinlerden ¢ok daha dnemli olacagindan
bugiin olusan verinin ¢arpani en yiiksek c¢arpan olarak hesaplama iginde yerini
almakta, bu agirliklandirma islemi dikkate alman en eski veriye dogru gidilirken
etkisini kaybetmektedir.

Basit ve Agirlikli Ortalamalar hesaplanirken her yeni elde edilen veri
ortalamaya eklenmekte ve en eski veri goz ardi edilmektedir. Bu duruma yoneltilen
elestirilere cevaben gelistirilen Ussel Hareketli Ortalama (UHO) hesaplama yontemi
geregi yakin ge¢miste olusan fiyatlara agirlik verirken dikkate alman periyoddan
bagimsiz olarak o giine kadar olusmus biitiin fiyatlar1 dikkate almaktadir.

Atesan Aybars tarafindan gelistirilen Standart Sapmaya Endeksli Hareketli
Ortalama (SEHO) temelde Ussel Hareketli Ortalama gdstergesi ile biiyiik benzerlik
gostermektedir. Her iki gostergede de diizeltme faktorii olarak da bilinen etkin giin
sayis1 kullanilmaktadir ancak Aybars fiyat hareketlerinin volatilitesini geri besleme
olarak kullanmis, hesaplanan volatilite endeksi degerleri ile hareketli ortalama
iceriginde yer alan etkin giin sayisin1 otomatik olarak etkilemistir. Volatilite endeks
degeri 1 oldugunda SEHO gostergesi UHO gostergesi ile birebir aym hareket
etmekte iken, volatilite endeks degeri 1’den biiyiik oldugunda volatilitenin arttig1 ve
etkin gilin sayisinin azaltilarak gdstergenin fiyata yaklagmasi gerektigi, aksine 1’den
kiiciik oldugunda ise volatilitenin azaldig1 ve gostergenin fiyattan uzaklasmasi
amaciyla etkin giin sayismin artirilmasi gerektigi ileri striilmektedir. Volatilite
endeksi hesaplanirken belirli bir periyod i¢in hesaplanan Standart Sapma degeri
ortalamasi referans deger olarak kabul edilmis, giinliik fiyat hareketlerinin standart
sapma degerleri bu sabit referans degere boliinmiistiir. Bizim calismamizda ise
volatilite endeksi hesaplamasinda kullanilan standart sapma ortalama referans degeri
basit hareketli ortalama yontemi kullanilarak hareketlendirilmis, boylelikle ele alinan
donem i¢inde gergeklesen standart sapma degerleri kendi ortalamasina baglh olarak
takip edilebilmigtir.

Kaufman’in Uyarlamali Hareketli Ortalamas1 (KAMA) gostergesi de SEHO
ile ayn1 bakis acisindan yola ¢ikilarak gelistirilmistir. Diger bir deyisle, KAMA
piyasada trend varken hareketli ortalamanin fiyata yaklasarak daha hizli tepkiler
gostermesi, fiyatlarin trendden bagimsiz olarak salinimlar sergiledigi zamanlarda ise

hareketli ortalamalarin daha yavas tepki verecek sekilde hareket etmesi fikrinden
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yola ¢ikilarak gelistirilmistir. Bu gostergede degisen piyasa kosullarinin tespiti ve bu
kosullara uyum saglanabilmesi adinda etkinlik orani olarak tabir edilen ER
kullanilmaktadir. Esasinda bir fiyat seviyesinden digerine gegisi esnasinda piyasa
hareketinin goreli hizin1 6lgmekte olan ER, momentum degerinin volatiliteye
boliinmesi ile elde edilmektedir. Bu oran sifir degerine yaklastik¢a piyasa giirtiltiilii
olarak kabul edilmekle ve fiyat daha uzaktan takip edilmekte, ER 1 degerine
yaklastikca da trend yoniinde bir hareket gerceklesmekte oldugundan fiyat daha
yakindan takip edilmektedir. Ote yandan KAMA diizlestirme katsayismnin zamana
bagli bir degisken olmasinm haricinde Ussel Hareketli Ortalama ile birebir
ortiismektedir. Diizlestirme katsayis1 yukarida bahsedilen ER orani ile iki farkl
hareketli ortalama uzunlugunun formiil i¢erigindeki sekli ile ¢arpilmasi sonucu elde
edilmektedir. Kaufman gelistirdigi formiil icin ER hesaplanmasinda 10 periyodun
dikkate alinmasini, ER degerinin ¢arpilacagi en uzun (yavas) periyodu 30, en kisa
(hizli) periyodu ise 2 olarak Onermistir. Bizim uygulamamizda bu degerler

degistirilmeden kullanilmastir.

3.3.3. Olusturulan Stratejilerin Sonuclar

Uygulamamiz  kapsaminda  gergeklestirilen benzetim  c¢alismalarinin
sonuglarmi karsilastiracagimiz bu boliimde, s6z konusu karsilastirmalar yoluyla;
farkli bakis agilarini yansitan hareketli ortalama gostergelerinin giiclii ve zayif
yonlerinin belirlenmesi amacglanmistir. Bu amaca yonelik olarak yapilan
karsilastirmalarda Oncelikle ilgili gosterge kullanilarak olusturulan stratejilerin
sonuglar1 ve ortalama degerlerinin bulundugu tablolar olusturulmustur. Devaminda
bu stratejilerin karsilastirilan kistasa gore toplam kag hissede maksimum deger elde
ettigini gosterir maksimum gosterge skor tablolari irdelenmistir. Son olarak da
uygulanan strateji sonuglar1 en yiiksekten diisiige dogru 1-5 arasinda bir sayi ile
agirliklandirilarak olusturulan tablolara yer verilmistir. Calismamizin devaminda
gostergeler kullanilarak olusturulan yatirim = stratejilerinin - sonuglar1  gosterge
sonuglar1 olarak amlacaktir. Ornegin Basit Hareketli Ortalama (BHO) gdstergesinin
sonuglar1 denildiginde bu gosterge kullanilarak uygulanan stratejinin sonuglari

kastedilmektedir.
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Tablo 3: Toplam Net Kar Tablolar1 (TL)

AL-TUT | BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK 1545,36| 1278,82| 2380,56| 2171,57| 2761,83| 2054,14
EREGL 5281,45| 3479,23| 7977,79| 3966,96| 6781,68| 4939,92
GARAN 4511,49| 1919,04| 1825,58| 1529,23| 2561,94| 3399,99
ISCTR 1192,73| 873,52| 1911,42| 1389,28| 1405,45| 976,56
KCHOL 3237,34| 3516,28| 6448,94| 7824,45| 4923,31| 5424,79
SAHOL 1936,97| 1549,83| 1883,08| 1834,38| 3355,35| 2224,99
SISE 2817,63| 7679,83| 4999,25| 4654,15| 7639,34| 5455,28
TCELL 1180,56| -620,46| -586,94| -623,17| -555,21| -629,39
THYAO 7054,37 | 11528,93 | 20269,16 | 21193,97 | 16319,32| 6060,60
TUPRS | 11554,78| 2277,70| 2536,77| 3284,02| 3446,09| 3858,66
YKBNK 1349,06| 1634,78| 2137,29| 3356,14| 2592,59| 1182,18
TOPLAM |41661,74|35117,50|51782,90 | 50580,98 | 51231,69 | 34947,72
Ortalama | 3787,43| 3192,50| 4707,54| 4598,27| 4657,43| 3177,07

Yatirim  stratejilerinin - sonuglarinin  karsilastirilmasina yonelik olarak

olusturulan ilk tabloda karhlik, iizerinde durulan tek husus olmustur. Karhlik

acisindan yaptigimiz karsilagtirmalarda hareketli ortalamalar yaninda Al-Tut

stratejisine de yer verilmistir.

Donem sonunda elde edilen net kar tablosu toplam ve ortalamalar bakimindan

incelendiginde en yiiksek net kar rakammm UHO gostergesi ile elde edildigi, ikinci

sirada SEHO gostergesinin yer aldig, tiglincii sirada AHO gostergesinin yer aldigi ve

bu ii¢ goOstergenin de Al-Tut stratejisinden daha basarili sonuglar elde ettigi

goriilmektedir. KAMA ve BHO gostergeleri ise Al-Tut Stratejisinden daha kotii bir

performans saglamistir. En diisiik net kar1 ise KAMA gostergesinin gergeklestirdigi

anlagilmaktadir.
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Tablo 4: Toplam Net Kar Maksimum Gosterge Skor Tablosu

Toplam Net Kara Gore Maksimum Gosterge Skoru
AL-TUT 3
BHO 1
UHO 2
AHO 3
SEHO 2
KAMA 0

Her bir yatirim stratejisi her hisse senedi i¢in tek tek degerlendirildiginde AL-
TUT ve Agirlikli Hareketli Ortalama ile iiretilen alim satim kararlarinin tiger hisse
senedinde diger stratejilerden daha iyi sonuglar iireterek karsilastirilan yontemler
arasinda en iyi sonuglar1 trettigi goriilmektedir. Hatta Turkcell hisse senedinde
goriildiigii gibi sadece Al-Tut stratejisi ile kar etmenin miimkiin oldugu, diger biitiin
stratejilerin ise zararla sonuclandig1 anlagilmaktadir. Al-Tut ve AHO gostergelerini
iki hisse senedinde daha basarili sonuglar iireterek UHO ve SEHO gostergelerinin
izledigi, BHO nun ise yalnizca Sise hissesinde SEHO’dan 40 TL gibi ¢ok da anlamli
olmayan bir fazla ile tek hisse senedinde daha iyi performans sagladigi, KAMA’ nin
ise hicbir senette daha 1yi sonuglar vermedigi goriilmiistiir.

Her bir stratejinin hisse basina eclde etmis oldugu sonucun en iyi
performanstan en kotii performansa dogru agirliklandirilarak puanlanmasi yontemine
gore yapilan sinama sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir. Tablo incelendiginde SEHO
gostergesinin en yiiksek skor elde ettigi, bu gostergeyi ise sirastyla UHO, AHO
gostergeleri ve Al-Tut stratejisi, KAMA gostergesinin takip etmekte oldugu,

BHO’nun ise en koétii performansi gerceklestirdigi goriilmektedir.
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Tablo 5: Toplam Net Kar Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu

Toplam Net Kara Gore Agirliklandirilmis Strateji
Skoru

AL-

TUT |BHO |UHO |AHO |SEHO |KAMA
AKBNK 3 2 5 4 6 3
EREGL 4 1 6 2 5 3
GARAN 6 3 2 1 4 5
ISCTR 3 1 6 4 5 2
KCHOL 1 2 5 6 3 4
SAHOL 4 1 3 2 6 5
SISE 1 6 3 2 5 4
TCELL 6 3 4 2 5 1
THYAO 2 3 5 6 4 1
TUPRS 6 1 2 3 4 5
YKBNK 2 3 4 6 5 1
TOPLAM 38 26 45 38 52 34

Asagidaki Tablo 6’da alim-satimlarin kazangla ve kayipla sonuglanmalarinin
ayristirilmasina yonelik veriler sunulmustur. Boylelikle, elde edilen net kazanglarin
yaniltict degerlendirmelere yol agmasi engellenmeye c¢alisilmistir. Zira benzetim
sonucu elde edilen toplam kazan¢ miktarlar1 ile toplam kayip miktarlarmin karsilikli
olarak incelenmesi sistem performansinin sinanmasi i¢in Onemlidir. Boylelikle
uygulanan sistemin elde edilen net karm bilesenleri olan toplam kazanci saglayip
saglamadigi, devaminda ise bu toplam kaybin bu kazanci ne kadar diisiirdiigii daha

net bir sekilde goriilebilecektir.
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Tablo 6: Toplam Kazang-Toplam Kayip Tablosu (TL)

BHO UHO AHO SEHO KAMA

Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam

Kazang Kayip Kazang Kayip Kazang Kayip Kazang Kayip Kazang Kayip
AKBNK 9886,50 | 8607,18 | 12347,72 | 9966,72 | 13704,00 | 11532,18 | 14937,32 | 12174,72 | 8758,74| 6703,97
EREGL 1245356 | 8973,58 | 18222,75 | 10244,52 | 14699,35 | 10732,80 | 17077,32 | 10295,25 | 16543,44 | 11603,90
GARAN 13246,50 | 11328,00 | 12585,65 | 10760,10 | 14457,78 | 12927,30 | 15623,20 | 13062,00 | 12681,36 | 9281,25
ISCTR 10279,81 | 9406,54 | 10201,28 | 8289,40 | 10841,28 | 9453,36 | 10652,95 | 9247,18 | 5916,39 | 4939,52
KCHOL 11741,34 | 8224,60 | 16232,08 | 9783,15 | 20459,46 | 12635,61 | 14122,92 | 9200,05 | 12101,10 | 6675,75
SAHOL 11899,74 | 10442,51 | 14101,78 | 12297,60 | 13007,35 | 11173,86 | 17816,85 | 14460,90 | 10577,84 | 8352,45
SISE 22289,07 | 15234,21 | 20401,85 | 15778,17 | 19557,90 | 15257,48 | 23720,58 | 16623,42 | 16569,84 | 11519,16
TCELL 1943,04 | 2563,22 | 1999,90 | 2587,42 | 2110,68 | 2733,72 | 2338,34 | 2894,78 | 1530,36 | 2159,85
THYAO 30788,49 | 19260,05 | 45866,04 | 25597,41 | 50689,06 | 29494,02 | 43129,44 | 26810,42 | 1591155 | 9851,04
TUPRS 770391 | 542538 | 7988,40 | 5451,94 | 10620,24 | 733590 | 9603,18 | 6156,67 | 9600,08 | 5741,64
YKBNK 9892,96 | 825846 | 9540,30 | 7402,80 | 14112,25 | 1075551 | 11320,20 | 8727,46 | 614544 | 496272
ORTALAMA 12920,45 | 9793,07 | 15407,98 | 10741,75 | 16750,85 | 12184,70 | 16394,75 | 11786,62 | 10576,01 | 743557

Belli bir gostergeyle olusturulmus alim-satim stratejisinin verdigi her islem
sinyalinden olumlu sonu¢ vermesi beklenemez. Bu sinyallerin bazilarmim hatali
olmasi, bir baska ifadeyle zararla sonuglanmasi dogaldir. Stratejinin basarisi
olabildigince ¢ok karl islem ve olabildigince az zararl islem yaptirmasina baghdir.

Ortalamalar bakimindan degerlendirildiginde AHO gostergesinin en yiiksek
toplam kazanci sagladigi, ardindan SEHO, UHO, BHO ve KAMA gdstergelerinin
geldigi goriilmektedir. En yiiksek toplam kazang tablosunun da ayni swralama ile
olustugu goriilmektedir. Diger bir deyisle AHO gostergesinin en yiiksek toplam
kazanci sagladigi ve yine en yiiksek toplam zarara ugradigi, KAMA gdstergesinin de
en diisiik toplam kazan¢ saglarken, yine en diisiik toplam zarara ugradigi
goriilmektedir.

KAMA gostergesi ile 9 hisse senedinde en diisiikk toplam zararli islem
gerceklesmesine ragmen bu senetlerden 7’sinde diger gdstergelere nazaran yine en

diisiik kazang saglanabilmistir.
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Tablo 7: Toplam Kazang-Toplam Kayip Maksimum Gosterge Skor Tablosu

Toplam Kazan¢ Gosterge Skoru

Toplam Kayip Gdsterge Skoru

BHO 0 |BHO 0
UHO 1 |UHO 0
AHO 5 |AHO 5
SEHO 5 |SEHO 5
KAMA 0 |KAMA 1

Yatirim siiresince elde edilen toplam kazang ve toplam kayiplar karsilikl
incelendiginde AHO gostergesi 5 hisse senedinde en yiiksek toplam kazanci saglamig

ise de bu 5 hisse senedinden 5’inde yine en yiiksek zararla sonuglanan iglemlerin

gerceklesmesine neden olmustur.

Ote yandan SEHO gostergesi de 5 hisse senedinde toplam kazang bakimindan

diger gostergelerden daha iyi sonuglar elde edilmesini saglamis ise de yine bu 5

gostergede en fazla toplam zarara maruz kalmstir.

Tablo 8: Toplam Kazang-Toplam Kayip Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu

Toplam Kazang¢ Gosterge Skoru Toplam Kayip Gosterge Skoru
BHO | UHO | AHO | SEHO | KAMA BHO | UHO | AHO | SEHO

AKBNK 2 3 4 5 1 AKBNK 2 3 4 5 1
EREGL 1 5 2 4 3 EREGL 1 2 4 3 5
GARAN 3 1 4 5 2 GARAN 3 2 4 5 1
ISCTR 3 2 5 4 1 ISCTR 4 2 5 3 1
KCHOL 1 4 5 3 2 KCHOL 2 4 5 3 1
SAHOL 2 4 3 5 1 SAHOL 2 4 3 5 1
SISE 4 3 2 5 1 SISE 2 4 3 5 1
TCELL 2 3 4 5 1 TCELL 2 3 4 5 1
THYAO 2 4 5 3 1 THYAO 2 3 5 4 1
TUPRS 1 2 5 4 3 TUPRS 1 2 5 4 3
YKBNK 3 2 5 4 1 YKBNK 3 2 5 4 1
TOPLAM| 24 | 33 | 44 47 17 |TOPLAM| 24 | 31 | 47 46 17

Her bir hisse senedinde karsilagtirilan gostergelerin sonuglarmim en yiiksek
degerden diisiik degere dogru agirliklandirilak toplam kazang i¢in hesaplanan skor

degerleri sirastyla su sekilde gerceklesmistir: SEHO, AHO, UHO, BHO, KAMA.




Her bir hisse senedinde karsilastirilan gdstergelerin sonuglarmim en yiiksek
degerden diisiik degere dogru agirliklandirilak toplam kayip i¢in hesaplanan skor
degerleri sirasiyla su sekilde gergeklesmistir: AHO, SEHO, UHO, BHO, KAMA

Gerek toplam kazang gosterge skorunda gerekse toplam kayip gosterge
skorunda AHO gostergelerinin arasindaki fark ¢ok az oldugu i¢in benzer sonuglar

elde edildigi varsayilabilmektedir.

Tablo 9: Ortalama Kazang ve Kayip Tablosu (TL)

Ortalama Kazang Ortalama Kayip

BHO UHO |AHO |SEHO | KAMA BHO |UHO |AHO |SEHO | KAMA
AKBNK 131,82 | 162,47 | 142,75 | 189,08 | 171,74 | AKBNK 51,54 | 5568 | 57,09| 6341 48,23
EREGL 157,64 | 242,97 | 154,73 | 208,26 | 306,36 | EREGL 58,27 | 65,67 | 5504 | 5883 | 84,70
GARAN 176,62 | 163,45 | 155,46 | 195,29 | 234,84 | GARAN 70,80 | 57,85| 63,06| 6531| 74,25
ISCTR 153,43 | 143,68 | 112,93 | 138,35 | 111,63 | ISCTR 55,66 | 43,40 | 4634 | 4694 | 36,32
KCHOL 150,53 | 213,58 | 208,77 | 168,13 | 220,02 | KCHOL 50,15| 56,55| 69,81 | 49,73| 51,75
SAHOL 172,46 | 183,14 | 146,15 | 209,61 | 188,89 | SAHOL 62,53 | 68,32 | 5398| 81,70| 61,87
SISE 323,03 | 287,35 | 217,31 | 304,11 | 295,89 | SISE 99,57 | 92,27 | 7516 9339 | 97,62
TCELL 30,36 | 2857 | 21,32| 27,19| 29,43|TCELL 1342 | 12,38 | 1254| 14,26| 13,09
THYAO 446,21 | 694,94 | 569,54 | 599,02 | 279,15 | THYAO 127,55 | 160,99 | 158,57 | 147,31 | 68,41
TUPRS 95,11 | 95,10 104,12 | 103,26 | 154,84 | TUPRS 35/46| 32,26 | 3861 | 3643 | 46,68
YKBNK 135,52 | 136,29 | 148,55 | 148,95 | 109,74 | YKBNK 51,94| 39,80 | 5351 | 4522| 33,76
ORTALAMA | 179,34 | 213,78 | 180,15| 208,30 | 191,14 | ORTALAMA | 61,554| 62,29 | 62,16| 63,87| 56,06

Ortalama kazan¢ islem doneminde elde edilen kazancin basarili islem
sayisina, ortalama kayip ise islem doneminde karsilagilan zararin basarisiz islem
sayisina oranlanmast ile elde edilmektedir. Karsilastrma sonuglarmin
degerlendirilmesinin yapilacagi kisimda da yer verilecegi {lizere, bu oranin
gerceklesen islem sayist ile birlikte degerlendirilmesi daha anlamli sonuglar
verecektir. Simdilik ortalama kazancin yiiksek, ortalama kaybin ise diisiik ¢itkmasinin
smanan gostergenin performanst bakimindan olumlu olarak degerlendirilmesine
katki saglayacagini vurgulamakla yetinilmistir.

Ortalama bakimindan degerlendirildiginde ortalama kazang tablosunda UHO
gostergesinin en yiiksek kazang ile diger gostergelerden daha basarili sonuclar
verdigi, devaminda sirasiyla SEHO, KAMA, AHO ve BHO gdstergelerin yer aldigi

goriilmektedir.
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Ortalama bakimindan degerlendirildiginde ortalama kayip tablosunda SEHO

gostergesinin en yiiksek ortalama kayip ile diger gostergelerden daha kotii bir sonug

elde ettigi, devamimnda sirastyla UHO, AHO, BHO ve KAMA gostergelerinin yer

aldig1 goriilmektedir.

Tablo 10: Ortalama Kazang ve Ortalama Kayip Maksimum Gosterge Skor Tablosu

Ortalama Kazan¢ Gosterge Skoru

Ortalama Kayip Gosterge Skoru

BHO 3 |BHO 2
UHO 1 |UHO 1
AHO 0 |AHO 2
SEHO 3 |SEHO 3
KAMA 4 |KAMA 3

Islem basina diisen ortalama kazanglara gore diger gostergelerde elde edilen

sonucu KAMA gostergesi 4 senette gegmeyi basarmis, sirasiyla BHO ve SEHO

gostergeleri 3 hisse ile siralamada ikinci olurken AHO gostergesi hicbir hisse

senedinde igslem basma ortalama kazangta diger senetleri gegmeyi basaramamustir.

Islem basma ortalama kayiplara bakildiginda KAMA ve SEHO gostergeleri

3’er hisse senedinde diger gostergelerden daha biiyiik kayiplarla karsilasirken AHO

ve BHO gostergeleri 2’ser hisse senedinde daha diger gostergelerden daha fazla

kayba neden olmus, UHO gostergesi yalnizca bir hisse senedinde islem basina en

yiiksek kayba ugramaistir.
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Tablo 11: Ortalama Kazang ve Ortalama Kayip Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu

Ortalama Kazang¢ Gosterge Skoru Ortalama Kayip Gosterge Skoru
BHO | UHO | AHO | SEHO | KAMA BHO | UHO | AHO | SEHO | KAMA

AKBNK 1 3 2 5 4 AKBNK 2 3 4 5 1
EREGL 2 4 1 3 5 EREGL 2 4 1 3 5
GARAN 3 2 1 4 5 GARAN 4 1 2 3 5
ISCTR 5 4 2 3 1 ISCTR 5 2 3 4 1
KCHOL 1 4 3 2 5 KCHOL 2 4 5 1 3
SAHOL 2 3 1 5 4 SAHOL 3 4 1 5 2
SISE 5 2 1 4 3 SISE 5 2 1 3 4
TCELL 5 3 1 2 4 TCELL 4 1 2 5 3
THYAO 2 5 3 4 1 THYAO 2 5 4 3 1
TUPRS 2 1 4 3 5 TUPRS 2 1 4 3 5
YKBNK 2 3 4 5 1 YKBNK 4 2 5 3 1
TOPLAM | 30 34 23 40 38 |TOPLAM| 35 29 32 38 31

Her bir gostergenin elde etmis oldugu islem basina ortalama getirisinin en
yiiksekten diisiige dogru agirliklandirilarak puanlanmasi ydntemine gore yapilan
degerlendirme sonucunda ise SEHO gdstergesinin en yiiksek skoru elde ettigi, bu
gostergeyi ise sirastyla KAMA, UHO, BHO takip etmekte oldugu, AHO nun ise en
koti performansi gergeklestirdigi gériilmektedir.

Her bir gosterge ile gerceklestirilen islemler sonucu karsilagilan islem basma
ortalama zararlarin en yiiksekten diistige dogru agirliklandirilarak puanlanmasi
yontemine gore yapilan degerlendirme sonucunda ise SEHO gostergesinin en yliksek
skor degeri ile en ¢ok kayba maruz kaldig1, bu gostergeyi ise sirasiyla BHO, AHO ve
KAMA’nin takip etmekte oldugu, UHO nun ise en diisiik skor degeri ile en diisiik
islem basima zarar gerceklestirdigi goriilmektedir.

Meta Stock 7.2 programu igeriginde system tester bashiginin altinda bir takim
performans endekslerinin yer aldig1 goriilmektedir. System tester ile gergeklestirilen
benzetim sonuglarmin performansmi 6lgmek admna onlarca farkli sonug¢ ve oran
gelistirilebilmekte iken program iginde yer alan Kar-Zarar Endeksi (KZE)
(Profit/Loss Index), Odiil-Risk Endeksi (ORE) (Reward-Risk Index), Al-Tut Endeksi
(ATE) (Buy/Hold Index) sonuglarinin da son derece Onemli kriterler oldugu

belirtilmelidir.
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Tablo 12: Kar/Zarar Endeksi Tablosu

BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK 12,94 19,28 15,85 18,49 23,45
EREGL 27,94 43,78 26,99 39,71 29,86
GARAN 14,49 14,50 10,58 16,40 26,81
ISCTR 8,50 18,74 12,81 13,19 16,51
KCHOL 29,95 39,73 38,24 34,86 44,83
SAHOL 12,92 13,28 14,10 18,83 21,03
SISE 33,51 24,06 23,37 31,49 32,14
TCELL -24,20 -22,69 -22,79 -19,19 -29,14
THYAO 37,45 44,19 41,81 37,84 38,09
TUPRS 29,57 31,75 30,92 35,89 40,20
YKBNK 16,52 22,40 23,78 22,90 19,24
ORTALAMA 18,14 22,64 19,61 22,76 23,91

Kar/Zarar Endeksi toplam net karin toplam kara oranini gostermektedir. Su
sekilde hesaplanmaktadir:

(1- ((Toplam Kar- Toplam Zarar)/Toplam Kar)*100)

+100 ile -100 arasinda degerler alan bu endeksin esik degerleri ve yorumlanmasi ise
su sekilde olmaktadir:

+100 : Yiiksek karlarm oldugu ve higbir kaybin olmadigi durumlarda endeks bu
degeri almaktadir.

+50 : Elde edilen kér zarardan fazladir.

0 : Kar zarar esittir.

-50 : Zarar kardan fazladur.

-100: Higbir kirmn olmadigi, yiiksek zararlarin gergeklestigi durumdur.*®®

KZE tablosunda gosterildigi iizere ortalama bakimindan degerlendirildiginde
KAMA gostergesinin en yiiksek skor ile diger gostergelerden daha basarili bir sonug
elde ettigi, devaminda sirasiyla SEHO, UHO, AHO, BHO gostergelerinin yer aldig1

goriilmektedir.

188 \etastock Professional 11 User’s Manual, USA, 20009, s. 524
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Tablo 13: KZE Maksimum Goésterge Skor Tablosu

Gosterge Skoru

BHO

UHO

AHO

SEHO

KAMA
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Tablo 12°de gosterildigi iizere en iyi sonuglar1 5 hisse senedi ile KAMA

gostergesinin sagladigi, hemen ardindan 3 senet ile UHO’nun geldigi, diger

gostergelerin ise 1’er senet ile bu iki gostergenin ardindan geldigi anlagilmaktadir.

Tablo 14: KZE Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu
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Her bir gosterge ile gerceklestirilen islemler sonucu karsilasilan Kar/Zarar

Endeksi degerlerinin en yiiksekten diisiige dogru agirliklandirilarak puanlanmasi

yontemine gore yapilan degerlendirme sonucunda ise KAMA gostergesinin en

yiiksek skor degeri ile en basarili sonucu elde ettigi, UHO ve SEHO géstergelerinin

ayni deger ile hemen ardindan takip ettigi, AHO gostergesinin 3. sirada yer aldigi,

BHO gdstergesinin

goriilmektedir.

ise en disiik

skorla en kotii performanst

sergiledigi
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Tablo 15: Odiil/Risk Endeksi Tablosu

BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK 95,02 96,70 95,76 100,00 92,34
EREGL 96,03 98,32 96,51 97,72 97,04
GARAN 99,53 95,54 95,97 98,55 96,20
ISCTR 89,46 93,38 94,40 87,09 79,14
KCHOL 97,73 98,88 99,38 98,25 98,36
SAHOL 100,00 98,16 97,42 99,38 99,18
SISE 98,82 97,68 98,33 99,56 98,56
TCELL -99,23 -97,97 -99,66 -100,00 -96,73
THYAO 97,59 99,03 99,13 99,70 94,86
TUPRS 95,49 94,01 97,53 93,80 99,45
YKBNK 97,60 95,68 100,00 93,78 83,99
ORTALAMA 78,91 79,04 79,52 78,89 76,58

Odiil/Risk Endeksi, sistem ¢alismakta iken ilk yatirim tutarmna gére potansiyel
olarak goriilen ancak sistem kapatilmadigi i¢in gerceklesmeyen maksimum zarar risk
olarak tanimlanmaktadir. ORE bu risk degeri ile toplam net kar1 karsilastiran bir

endekstir. Su sekilde hesaplanmaktadir:
(1-(Toplam Net Kar — Potansiyel Zarar)/Toplam Net kar)*100)

+100 ile -100 arasinda degerler alan bu endeksin esik degerleri ve yorumlanmasi ise

su sekilde olmaktadir:

+100 : Yiiksek odiiliin oldugu ve riskin sifir oldugu durumdur.

+50 : Odiil ve risk orta diizeyde oldugunda gosterge bu degeri almaktadir.
0 : Endeks sifir oldugunda 6diil de risk de yoktur.

-50 : Odiil diisiik seviyede iken risk orta diizeydedir.

-100: Odiil cok diisiikken risk yiiksektir. 189

Yatirim siirecinde bu anlamda elde edilen kara oranla en az potansiyel zararla
karsilagnus gostergeler sirastyla AHO, UHO, BHO, SEHO ve KAMA gostergeleri

seklinde siralanmustir.

189 \Metastock Professional 11 User’s Manual, s. 524
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Tablo 16: ORE Maksimum Gésterge Skor Tablosu

Gosterge Skoru

BHO
UHO
AHO
SEHO
KAMA
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AHO ve SEHO gostergelerinin 3’er hisse senedinde en yiiksek ORE degeri
aldig1 goriilmekle elde edilen kéara oranla daha az risk ile karsilasildigi, ardindan
BHO ve KAMA gostergelerinin 2’ser hisse senedinde diger gostergelere gore daha
basarili oldugu, UHO gostergesinin ise 1 hisse senedinde daha iyi sonuglar elde ettigi

goriilmektedir.

Tablo 17: ORE Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu

BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK 2 4 3 5 1
EREGL 1 5 2 4 3
GARAN 5 1 2 4 3
ISCTR 3 4 5 2 1
KCHOL 1 4 5 2 3
SAHOL 5 2 1 4 3
SISE 4 1 2 5 3
TCELL 2 3 4 5 1
THYAO 3 2 4 1 5
TUPRS 4 3 5 2 1
YKBNK 2 3 5 4 1
TOPLAM 32 32 38 38 25

Her bir gosterge ile gergeklestirilen islemler sonucu karsilasilan ORE
degerlerinin en yiiksekten diisiige dogru agirliklandirilarak puanlanmasi yontemine
gore yapilan degerlendirme sonucunda ise AHO ve SEHO gostergelerinin ayni skor
ile kar basmna en diisik potansiyel zararla karsilastiklar, BHO ve UHO
gostergelerinin de ayn1 puanla 2. sirada yer aldigi, KAMA gostergesinin ise en diisiik

skorla en kotii performansi sergiledigi goriilmektedir.
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Tablo 18: Al-Tut Endeksi

BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK -17,25 54,05 40,52 78,72 32,92
EREGL -34,12 51,05 -24,89 28,41 -6,47
GARAN -57,46 -59,53 -66,10 -43,21 -24,64
ISCTR -26,76 60,26 16,48 17,83 -18,12
KCHOL 8,62 99,20 141,69 52,08 67,57
SAHOL -15,22 1,35 -5,30 73,23 14,87
SISE 194,77 90,78 77,76 190,35 107,98
TCELL -152,56 -149,72 -152,79 -147,03 -153,31
THYAO 63,43 187,33 200,44 131,34 -14,09
TUPRS -80,29 -78,05 -71,58 -70,18 -66,61
YKBNK 21,18 58,43 148,78 92,18 -12,37
ORTALAMA -8,70 28,65 27,73 36,70 -6,57
Al/Tut endeksi ise gostergelerden alinan sinyaller degerlendirilerek elde

edilen getirinin Al-Tut stratejisi sonucu elde edilen getiri ile karsilastirilmasi i¢in

kullanilmaktadir. Su sekilde hesaplanmaktadir:

(-((AlTut Getirisi- Gosterge Getirisi)/Al-Tut Getirisi)*100)

Ortalamalar bakimindan degerlendirildiginde SEHO gostergesinin en yiiksek

deger alarak en vyiiksek performans: elde ettigi, sirasiyla UHO ve AHO

gostergelerinin takip ettigi, KAMA gostergesinin negatif deger alarak 4. sirada yer

aldigi, en kotli skor degerini ise BHO gostergesinin yine negatif deger alarak

gerceklestirdigi goriilmektedir.

Tablo 19: ATE Maksimum Gdosterge Skor Tablosu

Gosterge Skoru

BHO

UHO

AHO

SEHO

KAMA
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Yukaridaki tabloda ise her bir gostergenin her bir hisse senedi i¢in ayr1 ayr1

Al-Tut stratejisini ne kadar geride biraktigina doniik yapilan karsilastirmada SEHO

ve AHO gostergelerinin ticer hisse senedinde Al-Tut stratejisini diger senetlerden
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daha fazla geride biraktigi, bu saymm UHO ve KAMA gostergelerinde ikiser senet
oldugu, BHO’da 1 senette daha basarili oldugu goriilmektedir.

Tablo 20: ATE Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu

BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK 1 4 3 5 2
EREGL 1 5 2 4 3
GARAN 3 2 1 4 5
ISCTR 1 5 3 4 2
KCHOL 1 4 5 2 3
SAHOL 1 3 2 5 4
SISE 5 2 1 4 3
TCELL 2 4 5 3 1
THYAO 1 2 3 4 5
TUPRS 2 3 5 4 1
YKBNK 1 4 3 5 2
TOPLAM 19 38 33 44 31

Her bir gosterge ile gergeklestirilen islemler sonucu karsilasilan ATE
degerlerinin en yiiksekten diisiige dogru agirliklandirilarak puanlanmasi yontemine
gore yapilan degerlendirme sonucunda ise SEHO gostergesinin en yiiksek skor
degeri ile en basarili sonucu elde ettigi, UHO gostergesinin ikinci sirada yer aldig,

devaminda sirastyla AHO, KAMA ve BHO gostergelerinin yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 21: Toplam Islem Tablosu

BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK 242 255 298 271 190
EREGL 233 231 290 257 191
GARAN 235 263 298 280 179
ISCTR 236 262 300 274 189
KCHOL 242 249 279 269 184
SAHOL 236 257 296 262 191
SISE 222 242 293 256 174
TCELL 255 279 317 289 217
THYAO 220 225 275 254 201
TUPRS 234 253 292 262 185
YKBNK 232 256 296 269 203
ORTALAMA 235,18 252,00 294,00 267,55 191,27
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Yatirim silirecinin tamaminda her bir gosterge ile gerceklestirilen ortalama

islem sayilar1 karsilastirildiginda AHO gostergesi en ¢ok islem gergeklestirilmesine

neden olurken swasiyla SEHO, UHO, BHO gostergeleri daha az islem

gerceklestirmis, KAMA ise ¢cok daha az alim-satim sinyali olusturdugundan sonuncu

sirada yer almustir.

Tablo 22: Toplam islem Maksimum Gésterge Skor Tablosu

Gosterge Skoru
BHO 0
UHO 0
AHO 11
SEHO 0
KAMA 0

AHO gostergesi her bir senet i¢cin diger gostergelerden daha sik alim satim

sinyali tiretmistir.

Tablo 23: Toplam islem Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu
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AHO gostergesi her bir senet i¢in diger gostergelerden daha sik alim satim

sinyali iiretmistir. Ote yandan KAMA gostergesinin de her bir senet igin diger
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gostergelerden cok daha seyrek sinyal iirettigi goriilmektedir. Uretilen sinyal sayisi
bakimindan diger gostergeler SEHO, UHO ve BHO olarak siralanmaktadir. Yapilan
benzetim calismasinda islem maliyetleri yok sayildigindan bu konu fazla
irdelenmeyecektir ancak gercek yatirim yapilirken bu maliyetin hesaba katilmasinin

toplam getirileri etkileyecegi agiktur.

Tablo 24: Kazangl Islem Sayisi/Zararh islem Sayis1 Tablosu

Kazanch Islem/Zararli Islem

BHO | UHO | AHO |SEHO | KAMA
AKBNK 045| 042| 048] 041 0,37
EREGL 0,51| 0,48 0,49| 0,47 0,39
GARAN 047| 041 045| 0,40 0,43
ISCTR 0,40 0,37 047| 0,39 0,39
KCHOL 0,48| 0,44 054| 0,45 0,43
SAHOL 0,41| 0,43 043| 0,48 0,41
SISE 0,45| 0,42 0,44| 0,44 0,47
TCELL 0,34| 0,33| 045| 0,42 0,32
THYAO 0,46| 0,42 048| 0,40 0,40
TUPRS 0,53| 0,50 0,54| 0,55 0,50
YKBNK 0,46| 0,38 047| 0,39 0,38
ORTALAMA | 0,45| 0,42| 048] 0,44 0,41

Tablo 23°de yer alan ortalamalara bakildiginda ise sirasiyla AHO, BHO,
SEHO, ve UHO gostergelerinin yer aldigi, KAMA gostergesinin yine sonuncu

oldugu goriilmektedir.

Tablo 25: Kazangli islem Sayisy/Zararli islem Sayis1 Maksimum Gésterge Skor Tablosu

Gosterge Skoru
BHO 2
UHO 0
AHO 6
SEHO 2
KAMA 1
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Her bir hisse senedi i¢in yapilan islemler icinde kazangla sonuglanan

islemlerin zararla sonuglanan islem sayilarina orani incelendiginde sirasiyla

AHO’nun 6 senette diger gostergelere gore daha yiiksek bir performans sergileyerek

acik bir sekilde diger gostergelerden daha basarili oldugu, BHO ve SEHO

gostergelerinin 2 senet ile AHO gostergesini izledigi, KAMA’nin 1 senette daha

basarili oldugu, UHO’nun ise hicbir senette diger gostergelerden daha basarili

sonuclar tiretmedigi anlagilmaktadir.

Tablo 26: Kazangli islem Sayisi/Zararli islem Sayis1 Agirliklandirilmis Gosterge Skor

Tablosu
BHO |UHO |AHO SEHO |KAMA
AKBNK 4 3 5 2 1
EREGL 5 3 4 2 1
GARAN 5 2 4 1 3
ISCTR 4 1 5 3 2
KCHOL 4 2 5 3 1
SAHOL 1 3 4 5 2
SISE 4 1 3 2 5
TCELL 3 2 5 4 1
THYAO 4 3 5 1 2
TUPRS 3 1 4 5 2
YKBNK 4 1 5 3 2
TOPLAM 41 22 49 31 22
Kazan¢la sonuclanan islemlerin zararla

sonuc¢lanan

islemlere orani

agirliklandirildiginda en yiiksek skor degerini AHO gostergesinin aldigi, sirasiyla

BHO ve SEHO gostergelerinin bu gostergeyi takip ettigi, UHO ve KAMA

gostergesinin ise ayni skor degeri ile en kotii sonugla sonuncu oldugu goriilmektedir.
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Tablo 27: Ortalama Kazang/Ortalama Kayip Tablosu

BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK 2,56 2,92 2,50 2,98 3,56
EREGL 2,71 3,70 2,81 3,54 3,62
GARAN 2,49 2,83 2,47 2,99 3,16
ISCTR 2,76 3,31 2,44 2,95 3,07
KCHOL 3,00 3,78 2,99 3,38 4,25
SAHOL 2,76 2,68 2,71 2,57 3,05
SISE 3,24 3,11 2,89 3,26 3,03
TCELL 2,26 2,31 1,70 191 2,25
THYAO 3,50 4,32 3,59 4,07 4,08
TUPRS 2,68 2,95 2,70 2,83 3,32
YKBNK 2,61 3,42 2,78 3,29 3,25
ORTALAMA 2,78 3,21 2,69 3,07 3,33

Ortalama Kazang¢/Ortalama Kayip gostergesi ortalama kazancglarin ortalama
kaybm kag¢ kati oldugunu gérmek adina anlamli bir gostergedir. Bu gdstergenin
yiksek olmasi sistem basarist i¢in arzu edilir bir durumdur. Ortalama
Kazang/ortalama Kayip tablosu incelediginde KAMA gostergesinin en yiiksek skor
ile birinci sirada yer alirken sirastyla UHO, SEHO, BHO géstergeleri bu gostergeyi

takip etmekte, AHO gostergesi ise en diisiik skorla sonuncu olmaktadir.

Tablo 28: Ortalama Kazang/Ortalama Kayip Maksimum Gosterge Skor Tablosu

Gosterge Ort. Kazang/ Ort. Kayip
BHO 0
UHO 5
AHO 0
SEHO 1
KAMA 5

Yapilan islemlerde elde edilen ortalama kazang/ortalama kayip oranlarmna
bakildiginda UHO ve KAMA gostergelerinin 5’er hisse senedi ile 6n plana ¢iktig
goriilmektedir. Dolayisiyla bu iki gdstergenin hisse bazinda gerceklestirilen kazangh
islem basina ortalama elde ettigi getirinin diger gOstergeleri geride biraktigi

anlasilmaktadir.
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Tablo 29: Ortalama Kazang/Ortalama Kayip Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu
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Her bir gostergenin hisse bazinda Ortalama Kazang/Ortalama Kayip skoru
agirliklandirilarak hesaplandiginda KAMA gdstergesinin skor degerinin en yiiksek
degeri aldizi, UHO gostergesinin bir eksik ile ikinci sirada oldugu, devaminda ise
sirastyla SEHO ve BHO gostergelerinin geldigi, AHO gdstergesinin ise sonuncu

oldugu goriilmektedir.

Tablo 30: En Yiiksek Kazan¢/Toplam Kazang Tablosu

BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK 0,49 0,34 0,41 0,30 0,28
EREGL 0,29 0,28 0,23 0,19 0,43
GARAN 0,36 0,36 0,42 0,32 0,27
ISCTR 0,60 0,31 0,38 0,35 0,39
KCHOL 0,16 0,16 0,12 0,17 0,20
SAHOL 1,12 1,05 0,58 0,45 0,52
SISE 0,35 0,49 0,27 0,32 0,34
TCELL -0,29 -0,29 -0,13 -0,17 -0,23
THYAO 0,29 0,38 0,20 0,40 0,32
TUPRS 0,16 0,20 0,12 0,13 0,14
YKBNK 0,28 0,29 0,19 0,28 0,34
ORTALAMA 0,35 0,32 0,25 0,25 0,27

En yiiksek kazang/toplam kazang orani ise yatirim siirecinde bir tek iglemden
elde edilen en yiiksek kazancin toplam kazanca oranlanmasidir. Boylelikle donem
sonunda elde edilen kazancin ne kadarinin tesadiifen gerceklesebilecek sadece tek bir
islemden, ne kadarinin ise siirekli ve istikrarli islemler sonucu gergeklesmis

olabilecegi hakkinda fikir vermesi bakimindan 6nemli bir gostergedir. Ele alinan
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gostergelerin performans ortalamalar1 karsilastirildiginda en yiiksek degerle BHO
gostergesinin goreli daha tesadiifi bir sonu¢ gercgeklestirdigi, nitekim doénem sonu
elde edilen toplam kazancim ortalama yiizde 35’ini tek bir islem ile gergeklestirmis
oldugu goriilmektedir. BHO gostergesini ise sirasiyla UHO, KAMA, AHO ve SEHO

gostergeleri takip etmektedir.

Tablo 31: En Yiiksek Kazang/Toplam Kazang Maksimum Gosterge Skor Tablosu

Gosterge En Yiiksek Kazang/ Toplam Kazang
BHO 3
UHO 2
AHO 2
SEHO 1
KAMA 3

En Yiiksek Kazang/ Toplam Kazang gostergesi ile yapilan degerlendirmede
BHO ve KAMA gostergelerinde 3 hisse senedinde tek islemle elde edilen kazancin
toplam kazang i¢indeki payr diger gostergelerde tek islemle elde edilen kazancin

toplam kazang i¢indeki paymdan yiiksek ¢cikmistir.

Tablo 32: En Yiiksek Kazang/Toplam Kazang Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu

BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK 5 3 4 2 1
EREGL 4 3 2 1 5
GARAN 4 3 5 2 1
ISCTR 5 1 3 2 4
KCHOL 2 3 1 4 5
SAHOL 5 4 3 1 2
SISE 5 4 1 2 3
TCELL 1 2 5 4 3
THYAO 2 4 1 5 3
TUPRS 4 5 1 2 3
YKBNK 2 1 4 3 5
TOPLAM 39 33 30 28 35

Her bir gostergenin hisse bazinda En Yiiksek Kazan¢/Toplam Kazang skoru
agirhiklandirildiginda elde edilen skor degerleri birbirine yakin olsa da, sirayla bu
endeks yiiksekten diisige BHO, KAMA, UHO, AHO ve SEHO seklinde
siralanmaktadir. Diger bir deyisle ilgili gostergelerle hisse basina elde edilen toplam

kazang igindeki bir defalik kazanglarin orani bu sekilde siralanmustir.
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Tablo 33: Agilan Pozisyonlarda Gegen Ortalama Kazang-Ortalama Kayip Siireleri Tablosu

BHO UHO AHO SEHO KAMA

Ort. Ort. Ort. Ort. | Ort. Ort. Ort. Ort. Ort. Ort.

Kazang | Kayip | Kazang | Kayip | Kazang | Kayip | Kazang | Kayip | Kazang | Kayip

Siiresi | Stiresi | Siiresi | Siiresi | Siiresi | Siiresi | Siiresi | Siiresi | Siiresi | Siiresi
AKBNK 14,43 3,88| 14,36| 3,48| 11,24| 3,35| 13,16 3,68 20,65| 4,17
EREGL 14,29 4,15| 15,53| 3,79| 11,22| 3,75| 13,46| 3,78 20,91| 4,42
GARAN 14,27 4,11| 14,60| 3,49| 11,35| 3,55| 13,63| 3,43| 20,57| 4,22
ISCTR 15,25| 4,11| 15,32| 3,37| 11,27| 3,42| 13,71| 3,54| 18,77| 4,12
KCHOL 14,101 3,90| 15,21| 3,60| 11,47| 3,48| 13,27 3,58| 20,18| 4,79
SAHOL 14,04| 4,25| 13,01| 3,85| 10,81| 3,66| 12,18 3,73| 18,43| 4,67
SISE 16,35| 3,99| 16,63| 3,51| 1181| 3,60| 14,69 3,58| 20,93| 4,70
TCELL 13,72 4,41| 13,54| 3,79 9,57| 3,66| 11,40| 3,72| 17,88| 4,79
THYAO 15,42| 4,15| 16,86| 3,81| 12,12| 3,52| 14,65| 3,76| 18,61| 4,21
TUPRS 13,93| 4,26| 13,76| 3,98| 10,79| 3,67| 12,34| 3,88 19,31| 4,92
YKBNK 1448| 4,26| 1491| 3,80| 11,17| 3,50| 13,53| 3,82| 18,23| 4,39
ORTALAMA | 14,78| 4,13| 1510| 3,71| 11,32 3,57| 13,25| 3,69| 20,07| 4,62

Iyi bir yatirim stratejisinin kar elde ediliyor olmasi halinde miimkiin
oldugunca pozisyonu korumasi, zarar eden pozisyonlarin ise en kisa silirede
kapatmas1 beklenmektedir. Nitekim Dow teorisine gore de trende uygun pozisyon
acildiginda trendin dondiigiinden emin olunana kadar trendin devam ettigi ve
pozisyonun korunmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Ortalamalar bakimindan kiyaslandiginda ortalama kazang siiresi KAMA
gostergesinde en uzun siire olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak yine ortalama kayip
stiresinin de bu gostergede en uzun siire olarak gergeklestigi goriilmektedir.

Bu durumun tersi de diisiiniilebilmektedir. Iyi bir yatirim stratejisi zarar ile
karsilastiginda bu zarar eden pozisyonu miimkiin olan en yakin zamanda kapatmal,
boylelikle hem yatirimer psikolojisi bakimmdan zararl sonuglarin ortaya ¢ikmasinin
engellenecegi, hem de yatirima yonlenen sermayenin muhafazasi saglanacaktir.
Ortalamalar bakimindan AHO gostergesi de bu durumda en kisa zararli pozisyon
tagtyan gosterge olarak on plana ¢ikmakta iken, karli yatirim siiresinin de en kisa

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 34: Agilan Pozisyonlarda Gegen Ortalama Kazang-Ortalama Kayip Siireleri
Maksimum Gosterge Skor Tablosu

Ort. Kaz. Siir. Gos. Skoru Ort. Kay. Siir. Gos. Skoru
BHO 0|{BHO 0
UHO 0| UHO 0
AHO 0[AHO 0
SEHO 0 [SEHO 0
KAMA 11 | KAMA 11

Yatirim karar1 uygulanirken acgilan pozisyonlarda gecen giin sayilari
incelendiginde AHO gostergesinin gerek kazangli yatirimlarda gerekse zararh
pozisyonlarda ortalama gecen giin sayis1 diger gostergelerden ¢ok daha kisadir.

Tablo 35: Agilan Pozisyonlarda Gegen Ortalama Kazang-Ortalama Kayip Siireleri
Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu

Ortalama Kazang Siireleri Gosterge Ortalama Kayip Siireleri Gosterge
Skoru Skoru
BHO | UHO | AHO | SEHO | KAMA BHO | UHO | AHO | SEHO | KAMA

AKBNK 4 3 1 2 5 AKBNK 4 2 1 3 5
EREGL 3 4 1 2 5 EREGL 4 3 1 2 5
GARAN 3 4 1 2 5 GARAN 4 2 3 1 5
ISCTR 3 4 1 2 5 ISCTR 4 1 2 3 5
KCHOL 2 4 i 2 5 KCHOL 4 3 1 2 5
SAHOL 4 3 1 2 5 SAHOL 4 3 1 2 5
SISE 4 3 1 2 5 SISE 4 1 3 2 5
TCELL 4 3 1 2 5 TCELL 4 3 1 2 5
THYAO 3 4 1 2 5 THYAO 4 3 1 2 5
TUPRS 4 3 1 2 5 TUPRS 4 3 1 2 5
YKBNK 3 4 1 2 5 YKBNK 4 2 1 3 5
TOPLAM | 37 39 11 22 55 TOPLAM | 44 26 16 24 55

Her bir hisse senedi bazinda uygulanan gostergelerin elde ettigi sonuglar
agrrliklandirilarak hesaplanan Ortalama Kazang Siireleri Gosterge Skorlar1 uzundan
kisaya dogru KAMA, UHO, BHO, SEHO ve AHO olarak gergeklesmektedir.

Her bir hisse senedi bazinda uygulanan gostergelerin elde ettigi sonucglar
agirhiklandirilarak hesaplanan Ortalama Kayip Siireleri Gosterge Skorlar1 uzundan
kisaya dogru KAMA, BHO, UHO, SEHO ve AHO olarak gerceklesmektedir.

Gerek kazang gerekse kaylp durumunda en kisa pozisyonda kalma siireleri
AHO gostergesi ile olusurken, en uzun siireler de KAMA gostergesi ile

olusmaktadir.
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Tablo 36: Agilan Pozisyonlarda Gegen Ortalama Kazang/Ortalama Kayip Siireleri Tablosu

BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK 3,72 4,13 3,36 3,58 4,95
EREGL 3,44 4,10 2,99 3,56 4,73
GARAN 3,47 4,18 3,20 3,97 4,87
ISCTR 3,71 4,55 3,30 3,87 4,56
KCHOL 3,62 4,23 3,30 3,71 4,21
SAHOL 3,30 3,38 2,95 3,27 3,95
SISE 4,10 4,74 3,28 4,10 4,45
TCELL 3,11 3,57 2,61 3,06 3,73
THYAO 3,72 4,43 3,44 3,90 4,42
TUPRS 3,27 3,46 2,94 3,18 3,92
YKBNK 3,40 3,92 3,19 3,54 4,15
ORTALAMA 3,52 4,05 3,14 3,61 4,34

Yalin haliyle yukarida anlatilan Ortalama Kazang Siiresi ve Ortalama Kayip
Siiresi birbirine oranlanarak yapilan karsilastrmada KAMA gdostergesi yine en
yiiksek ortalama degerini alarak birinci olmus, devaminda UHO, SEHO, BHO ve
AHO gostergeleri yer almistir.

Tablo 37: Agilan Pozisyonlarda Gegen Ortalama Kazang/Ortalama Kayip Siireleri

Maksimum Gosterge Skor Tablosu

Gosterge Skoru

BHO

UHO

AHO

SEHO

o Ol ol w| o

KAMA

Elde edilen maksimum degerlere gore yapilan degerlendirmede Ortalama
Kazang Siiresi/Ortalama Kayip Siiresi oranma gére KAMA gostergesi 8 hisse
senedinde daha iyi sonuglar elde etmis, UHO ise 3 hisse senedinde diger gdstergeleri
geride birakmistir. Diger gostergeler herhangi bir hisse senedinde en iyi performansi

sergileyememistir.
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Tablo 38: Agilan Pozisyonlarda Gegen Ortalama Kazang/Ortalama Kayip Siireleri

Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu

BHO UHO AHO SEHO KAMA
AKBNK 3 4 1 2 5
EREGL 2 4 1 3 5
GARAN 2 4 1 3 5
ISCTR 2 4 1 3 S)
KCHOL 2 5 1 3 4
SAHOL 3 4 1 2 5
SISE 3 5 2 3 4
TCELL 3 4 1 2 5
THYAO 2 5 1 3 4
TUPRS 3 4 1 2 5
YKBNK 2 4 1 3 5
TOPLAM 27 47 12 29 52
Bu oranin agirliklandirilarak elde edilen gdsterge skor

degerleri

hesaplandiginda da ilk tablo olan ortalamalardan daha farkli bir sonug elde

edilememistir.

Tablo 39: En ¢ok Ardisik Basaris1 ve Zararli Ardisik Islem Sayilar1 Tablosu

En Cok Ardigik Basarihi Islem Sayist En Cok Ardigik Zararli islem Say1st

BHO | UHO SEHO | KAMA BHO | UHO | AHO | SEHO | KAMA
AKBNK 4 5 4 4 3 | AKBNK 13 15 11 13 11
EREGL 4 4 4 5 6 | EREGL 11 9 10 17 12
GARAN 5 4 5 4 4 | GARAN 12 15 12 16 10
ISCTR 3 3 4 4 41 ISCTR 14 11 12 16 17
KCHOL 4 4 5 3 3 | KCHOL 11 15 8 9 10
SAHOL 3 3 4 3 5 | SAHOL 11 14 9 10 12
SISE 4 5 4 7 4 | SISE 12 11 11 12 9
TCELL 3 5 5 5 4 | TCELL 14 14 16 13 12
THYAO 5 5 4 5 6 | THYAO 15 14 14 16 14
TUPRS 4 6 4 3 5 | TUPRS 9 8 9 8 6
YKBNK 6 4 3 5 4 | YKBNK 14 16 10 11 18
ORTALAMA | 409| 436| 4,18| 4,36 4,36 | ORTALAMA | 12,36 | 12,91 | 11,09 | 12,82 | 1191

Yatirim esnasinda gerceklestirilen ardigik islemler stratejiye duyulan giivenin

ve sistemin devamlilifmm en 6nemli kriteri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kimi zaman

elde edilen getirinin de, ugranilan kaybin da oniine gegen bu performans gdstergesi

yatirime1y1 uygulanan stratejinin dogru olup olmadig1 yoniinde gelecege dair beklenti

icine soktugu i¢in oncelikli olarak degerlendirilmelidir.
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En c¢ok ardisik kazangh islem sayisinin ortalamalar bakimindan yapilan
degerlendirmesinde UHO, KAMA ve SEHO gostergeleri ayni ortalamalari
gerceklestirmis, devaminda AHO ve BHO gdstergeleri yer almistir.

En c¢ok ardisik zararli islem sayisinin ortalamalar bakimindan yapilan
degerlendirmesinde sirastyla UHO, SEHO, BHO, KAMA ve AHO gostergeleri yer
almaktadir.

Tablo 40: En ¢ok Ardisik Basarisi ve Zararli Ardisik Islem Sayilart Maksimum Gosterge
Skor Tablosu

Ardisik Basarali Islem Gosterge Ardisik Zararh Islem Gosterge
Skoru Skoru

BHO 2| BHO 2

UHO 3|UHO 3

AHO 4| AHO 2

SEHO 3| SEHO 4

KAMA 4| KAMA 2

Hisse bazinda gergeklesen maksimum degerler dikkate alinarak yapilan
degerlendirmede AHO ve KAMA’nin 4’er adet hisse senedinde en ¢ok ardigik
basarili islem gerceklestirdigi, arkalarinda UHO ve SEHO gostergelerinin 3’er
hissede, BHO’nun ise 2 hisse senedinde maksimum degerler gergeklestirdigi
goriilmektedir.

Hisse bazinda gergeklesen maksimum degerler dikkate alinarak yapilan
degerlendirmede SEHO’nun 4 adet hisse senedinde en ¢ok ardisik zararh islem
gerceklestirdigi, UHO’nun 3 hisse senedinde, diger gostergelerin ise 2’ser hisse

senedinde en ¢ok ardisik zararli iglemler gerceklestirdigi goriilmektedir.
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Tablo 41: En ¢ok Ardisik Basarih ve Zararli Islem Sayilart Agirliklandirilmis Gésterge Skor

Tablosu
En Cok Ardisik Basaril islem Sayis1 En Cok Ardisik Zararli Islem Sayisi
Gosterge Skoru Gosterge Skoru
BHO | UHO | AHO | SEHO | KAMA BHO | UHO | AHO | SEHO | KAMA
AKBNK 4 5 4 4 3 | AKBNK 4 5 3 4 3
EREGL 3 3 3 4 5| EREGL 3 1 2 5 4
GARAN 5 4 5 4 4 | GARAN 3 4 3 5 2
ISCTR 4 4 5 5 5] ISCTR 3 1 2 4 5
KCHOL 4 4 5 3 3| KCHOL 4 5 1 2 3
SAHOL 3 3 4 3 5| SAHOL 3 5 1 2 4
SISE 3 4 3 5 3| SISE 5 4 4 5 3
TCELL 3 5 5 5 4| TCELL 4 4 5 3 2
THYAO 4 4 4 4 5| THYAO 4 3 3 5 3
TUPRS 3 5 3 2 4 | TUPRS 5 4 5 4 3
YKBNK 5 3 2 4 3| YKBNK 3 4 1 2 5
TOPLAM 41 44 43 43 44 | TOPLAM 41 40 30 41 37

En ¢ok ardisik basarili islem sayisinin agirliklandirilarak hesaplanmasi

sonucu elde edilen gdsterge skoru incelendiginde UHO ve KAMA’nmn en iyi

sonuglar ile birinci oldugu, AHO ve SEHO gostergelerinin ayni degeri alarak hemen

arkasindan geldigi, en kotii performansi ise BHO nun gerceklestirdigi goriilmektedir.

En c¢ok ardisik zararli islem sayisinin agirliklandirilarak hesaplanmasi sonucu

elde edilen gosterge skoru incelendiginde BHO ve SEHO nun en yiiksek skorla en

kotii sonuclar1 gerceklestirdigi, devamimda sirasiyla UHO, KAMA ve AHO

gostergelerinin yer aldigi goriilmektedir.
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Tablo 42: En Cok Ardisik Zararh Islem Sayisi / En Cok Ardisik Zararh Islem Sayisi
Tablosu

BHO | UHO | AHO | SEHO | KAMA
AKBNK 3,25 3,00 2,75 3,25 3,67
EREGL 2,75| 2,25 2,50 3,40 2,00
GARAN 2,40 3,75 2,40 4,00 2,50
ISCTR 4,67 3,67 3,00 4,00 4,25
KCHOL 2,75| 3,75 1,60 3,00 3,33
SAHOL 3,67 4,67 2,25 3,33 2,40
SISE 3,000 2,20 2,75 1,71 2,25
TCELL 4,67 2,80 3,20 2,60 3,00
THYAO 3,000 2,80 3,50 3,20 2,33
TUPRS 2,25| 1,33 2,25 2,67 1,20
YKBNK 2,33| 4,00 3,33 2,20 4,50
ORTALAMA| 3,16] 3,11 2,68 3,03 2,86

Gergeklesen en ¢ok ardisik kazangli islem basina ne kadar en ¢ok ardisik
zararh islem gergeklestirildigini bulabilmek adina iiretilen bu gosterge sonuglarmin
ortalamalarina gore en yiiksek ortalama deger ile en kotli performanst BHO nun
sergiledigi, devaminda sirasiyla UHO, SEHO, KAMA ve AHO géstergelerinin
geldigi goriilmektedir.

Tablo 43: En Cok Ardisik Zararli islem Sayis1 / En Cok Ardisik Zararl Islem Sayisi
Maksimum Gosterge Skor Tablosu

Gosterge Skoru

BHO

UHO

AHO

SEHO

w| Wl O] o

KAMA

Elde edilen maksimum degerlere gore AHO 5 adet hisse senedinde en diisiik
oran ile islem gerceklestirmis, KAMA ve SEHO 3’er adet hisse senedinde en diisiik
oran ile islem gergeklestirmis, BHO ise 1 hisse senedinde AHO ile ayni diisiik

oranda iglem gerceklestirmistir. UHO gostergesi ise hicbir hisse senedinde en diisiik
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oranla islem gergeklestirmemistir. Gosterge skoruna gore yapilan basari sirasi ise su
sekilde olmaktadir: AHO, KAMA, UHO, SEHO, BHO.

Tablo 44: En Cok Ardisik Zararl Islem Sayis1 / En Cok Ardisik Zararl Islem Sayisi
Agirliklandirilmis Gosterge Skor Tablosu

BHO |UHO |[AHO SEHO |KAMA
AKBNK 3 4 5 3 2
EREGL 2 4 3 1 5
GARAN 5 3 5 2 4
ISCTR 1 4 5 3 2
KCHOL 4 1 5 3 2
SAHOL 2 1 5 3 4
SISE 1 4 2 5 3
TCELL 1 4 2 5 3
THYAO 3 4 1 2 5
TUPRS 3 4 3 2 5
YKBNK 4 2 3 5 1
TOPLAM | 29 35 39 34 36

Bir sistemin basaris1 i¢cin bu oranin diisiik olmasi arzu edildiginden yapilan
agirliklandirmada en diisiik orana en yiiksek skor degeri verilerek yukaridaki tablo
olusturulmustur. Elde edilen sonuca géore AHO gostergesinin en diisiik oran ile en
yiikksek skor degerini almis, devammda KAMA, UHO, SEHO ve BHO
gostergelerinin yer aldig1 goriilmektedir. UHO gostergesi yukaridaki maksimum
gosterge skor degeri tablosuna gore hicbir hisse senedinde en diisiik oranla islem
gerceklestirmemis olsa da 7 hisse senedinde en diisiik ikinci oranda islem

gerceklestirdigi goriilmektedir.

3.3.4. Strateji Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Bircok yatirimci hatta analist tarafindan bir yatirim stratejisinin basarili
sayilabilmesi i¢in smanan diger stratejiler arasinda en ¢ok getiriyi saglayan strateji
olmasi yeterli goriilmektedir. Dolayisiyla bir stratejinin basarisini anlayabilmek adina
genellikle bakilan ilk gosterge yatirim sonucu elde edilecek net kardir.

Kisa vadeli yatirim yapan ve kendilerini oyuncu olarak tanimlayan bir grup
piyasa katilimcist i¢in bu kistas dogru gibi goriinse de uzun donemli bir yatirim
stratejisi icin bu yaklagim gecerliligini yitirmektedir. Nitekim uzun donemli

yatirimlarda yatirimer psikolojisi almman kararlarda son derece baskin bir rol
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oynamaktadir. Diger bir deyisle uzun donemli bir yatirim stratejisinin basarilt bir
strateji olarak kabul edilebilmesi i¢in en yiiksek net kar1 saglamasi son derece 6nemli
iken tek basina yeterli degildir.

Ornegin yatirrm donemi sonunda elde edilecek net karm miktarmin énceden
tahmin edilebilmesi, hatta yatirimin kar ile sonuglanip sonu¢lanmayacagi dahi kesin
degildir. Diger yandan yatirimcinin elde edebilecegi en yiiksek kari ne zaman elde
etmis olacagi da belli degildir. Gegmise doniik simiilasyonlarda sinama doneminin
sonuna kadar zararla devam eden islemlerin donem sonuna yaklasildiginda birden
degistigi goriilebilmektedir. Ornegin 10 yillik bir yatirim déneminde 9 yil boyunca
stirekli en kotii performansi sergileyen bir stratejinin son sene en yiiksek getiri ile en
basarili performans gostermis gibi goriinmesi donem sonunda sadece en yiiksek net
kar bakimindan yapilan karsilastirmanin hatali olabileceginin gostergesidir.

Diger yandan yatirim esnasinda gegerli olabilecek konjonktiir geregi
gergeklestirilen iki islemin basarili sonuglanmasmin ardindan on basarisiz islem
gerceklesmesi halinde yatirimci yanlhis bir strateji izledigini diisiiniip bu stratejiyi terk
edebilecektir. Dolayistyla yatirinmcinin gerceklestirdigi karli islem sayisi ile zararh
islem sayis1 arasinda yatirimci tarafindan kabul edilebilir bir oran olmalidir.

Bir diger kistas ise yatirimcmin gergeklestirdigi islemler esnasinda elde ettigi
karmn ve zararm da birbiri ile orantil1 olmas1 ¢ok dnemlidir. Ornegin bir stratejinin art
arda 10 karhh islem yaptuwrken 2 zararli islem yapilmasma sebep olabildigi
goriilmektedir. Ancak yapilan 10 islemde elde edilen karin 2 zararh islem sonucu
yitirildigi durumlar gerceklesebilmektedir. Bu durumun tam tersi de gecerlidir. Soyle
ki, bir yatirim stratejisi tesadiifen sayilabilecek sekilde 1 kere ¢ok yiliksek karli bir
islem yaptirdiktan sonra defalarca daha kiiclik miktarlh zararli islemler
yaptirabilmektedir.

Yatirimei psikolojisinin yapilan yatirimi en ¢ok karsilagilan risk bakimmdan
etkiledigi goriilmektedir. Dolayisiyla uygulanan stratejinin yatirimecinin risk profiline
uygun olmas1 da son derece dnemlidir. Uygulanan yatirim stratejisi ¢ok sik yiiksek
miktarli karli ve zararh islem yaptirabilirken bu durum bir kisim yatirimer igin
katlanilamayacak kadar riskli gelebilmektedir. Ote yandan bir bagka yatirim stratejisi
ise ¢ok az sayida veya seyrek bir sekilde sinyal iiretirken; bu durum bir diger

yatirime1 grubu i¢in uygulanamayacak kadar sikici olabilmektedir.
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Dolayisiyla yatirimeidan yatirimeiya gore 6nem derecesi farklilik gosterebilse
de, bir yatirim stratejisinin basarili sayilabilmesi i¢in yiiksek miktarda net kar elde
etmesinin yani sira bu stratejinin siirdiiriilebilir ve istikrarli olmas1 gerektigi genel
kabul gérmiis bir kanaattir.

Benzetim calismasinda elde edilen sonuglar gdsterge bazinda bu kistaslar
1s1¢1nda degerlendirilecektir.

Basit Hareketli Ortalama kullanilarak yapilan benzetim c¢alismalarinda
gostergenin sagladigi toplam net kar miktarinin sinamaya tabi tutulan hisse senetleri
ayr1 ayr1 incelendiginde toplam 3 hisse senedinde diger gostergeleri geride biraktig:
goriilmesine ragmen, agirliklandirilmis toplam net kar tablosuna gore en sonuncu
oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle ele alinan hisse senetleri igerisinde sadece 3
hissede en yiiksek kari1 saglamasina ragmen diger hisselerde diisiik performans
gostermis, sonug olarak hem ortalama hem de toplam net kar bakimindan KAMA
gostergesinden daha iyi performans saglamasma ragmen diger gostergelerin ve Al-
Tut stratejisinin altinda kaldig1 goriilmiistiir. Toplam net kar bilesenleri olarak toplam
kazang ve toplam kayip sonuglar1 ortalamalar ve agirliklandirma gosterge skoru
itibariyle incelendiginde BHO gostergesinin her iki konuda da ancak KAMA
gostergesini geride birakabildigi, diger senetlerden ¢ok daha diisiik kayba maruz
kaldig1 goriilse de ¢ok daha diisiik kazang sagladigi goriilmektedir. Ortalama kazang
tablolar1 incelendiginde ise ortalama degerler bakimindan BHO gostergesi en diisiik
ortalama kazan¢ sagladigi goriilmektedir. Ortalama kayip tablosuna gore ortalama
degerler bakimdan ise sadece KAMA gostergesinden daha fazla kayba maruz kaldigi
ve diger gostergelerden daha basarili sonuglar elde etmistir. Elde edilen sonuglar
agirliklandirildiginda ortalama kazang bakimindan sadece AHO gostergesini geride
birakabilen BHO, agirliklandirilmis ortalama kayip bakimmdan SEHO’dan sonra
ikinci sirada yer alarak en kot ikinci performanst saglamistir. Yatirim siiresince
gergeklestirilen islem sayilar1 incelendiginde, BHO gostergesinin - KAMA
gostergesinden fazla, diger gostergelerden ise daha az islem gergeklestirdigi
goriilmektedir. Yapilan smama sonrast BHO gostergesinin sadece En Yiiksek
Kazang/Toplam Kazang tablosunda ortalama bakimindan yapilan degerlendirmede
on plana ¢ikt1g1 goriilmektedir. Bu tablodan elde edilen maksimum gdsterge skoru ve

agirliklandirilmis gosterge skorunda da BHO gostergesinin en yiiksek degeri elde
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ettigi goriilmektedir. Ortalama bakimindan hesaplanan bu oran 0,35 olarak kargimiza
cikmakta, dolayisiyla yatirim siirecinde elde edilen toplam kazancin %35 lik kismi
tesadiifen de olabilecek sekilde bir islem sonucu gergeklesmis olabilecegi
gorilmektedir.

Kisaca degerlendirmek gerekirse, BHO gostergesi piyasa kosularini
yakalamakta son derece yavas kalmis, lirettigi sinyaller bakimindan ¢ok fazla zararl
islem yapilmasia sebep olmasa da yeterli kazang da saglayamamistir. Performans
endeksleri ve yapilan biitliin karsilastrmalarda diger gostergelerden daha iy1 bir
sonug gergeklestirememistir. Mevcut durum itibariyle Al-Tut stratejisinden de geride
kalmis olmasi, BHO gostergesini kullanarak yatrim yapilmasinin anlamh
olmayacagini ortaya koymaktadir.

AHO gostergesi ile ilgili yapilan sinama sonuglarina gore elde edilen Toplam
Net Kar Maksimum Gdsterge Skoru tablosuna gore BHO gostergesi gibi 3 adet hisse
senedinde maksimum kar1 sagladigi goriilse de, Toplam Net Kar tablosu ortalama
degerleri ve bu tablonun agirliklandirilarak elde edilen skor degeri bakimindan 3.
sirada yer aldigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu gostergenin 3 hisse senedi
haricindeki hisse senetlerinde elde ettigi diisiik sonuglardan dolayr ancak 3. sirada
yer alabilmistir. Toplam net kar bilesenleri olarak toplam kazang¢ ve toplam kayip
degerleri incelendiginde ise gerek ortalamalar bakimindan gerekse maksimum
gosterge skorlar1 bakimindan en yiiksek degerlerin goriildiigii, agirhiklandirilmis
toplam kazang gosterge skorunda 1 puan farkli SEHO gdostergesinden geri kalirken;
agirliklandirilmis toplam kayip tablosunda en yiiksek kayip ile 1. olmustur.
Dolayisiyla yatirim siirecinde elde edilen sonuglara gore en yiiksek getiri AHO
gostergesi ile elde edilmis olsa da, en yiiksek zarara da AHO gdstergesinin yol actigi
goriilmiistiir. Ortalama kazang tablosu degerleri incelendiginde genel itibariyle diger
gostergelere nazaran en diigiikk ortalama kazang gergeklestirirken, toplam kayip
tablosuna gore ise genel itibariyle 3. sirada yer aldig1 goriilmektedir. AHO gostergesi
en az ortalama kazanglar ile gerceklesen ¢ok sayida islem ile toplam kazang
bakimindan 1. sirada yer alirken, orta biiylikliikte kayiplar ve yine ¢ok sayida islem
ile toplam kayip bakimindan da 1. sirada yer almistir. Bu degerler ile uygun olarak
AHO gostergesi Ortalama Kazang/Ortalama Kayip tablosunda ve En Yiiksek

Kazang/Toplam Kazang tablosunda da en diisiik degerleri elde etmistir. Performans
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endeksleri icinde yer alan Kar/Zarar Endeksinde son derece diisiikk performans
sergilerken Al-Tut Endeksine gore gosterge siralamasinda 3. swrada yer almustir.
Odiil-Risk Endeksine gore hem ortalamalarda hem maksimum gdsterge skoru hem
de agirliklandirilmig gosterge skorunda en yiiksek degerleri elde etmis, dolayisiyla
yatirim silirecinde karsilasilan (potansiyel kayip) risk basma en yiiksek kari elde
etmistir. Bu durum detayli olarak irdelendiginde, bu gdstergenin gergeklestirdigi
islem sayisinin diger gostergelere nazaran son derece yiiksek olmasi, ortalama islem
stireleri bakimindan ise en kisa siirelerin yer aldigi, gostergenin diger gostergelere
nazaran ¢ok hizli bir gosterge oldugu dolayisiyla karsilasilan risklerin en kisa siirede
isleme yansitilip potansiyel zararmn biiylimesinin Oniine gecildigi goriilmektedir.
Yatirim stratejisinin siirdiiriilebilirligi bakimindan yapilan sinamalar arasinda En Cok
Ardisik Zararl Islem/En Cok Ardisik Karli Islem tablosuna gore en diisiik oranla
diger gostergelere nazaran birinci swrada yer almasina ragmen Ortalama Kazang
stiresi/Ortalama Kayip Siiresi bakimmdan en diigsiik oran1 gergeklestiren bu
gostergenin sonuncu sirada ye aldigi1 goriilmektedir.

AHO gostergesi gelen son verilere bagli olarak gerceklesen son fiyat
hareketlerinin geriye dogru azalan sekilde agirhiklandirilarak en eski veriyi
hesaplama disinda birakan bir gosterge olmasi sebebiyle son derece hizli bir gosterge
olarak  karsimiza  c¢ikmaktadir. Elde edilen biitiin  sonuglar  birlikte
degerlendirildiginde, AHO gostergesi Al-Tut stratejisinden iyi sonuglar iiretmesine
ragmen SEHO ve UHO gostergelerinin gerisinde kalmustir. Diger yandan islem
maliyetleri goz Oniinde bulundurulmadigindan elde edilen bu sonuglarin gergek
piyasa kosullarinda ayni sonuglar1 iiretmeyecegi agiktir. AHO gdstergesinin toplam
kazan¢ bakimmdan en yiiksek getiriyi elde etmesi, bu gostergenin toplam kaybi1
azaltacak sekilde farkli bir gosterge ile birlikte kullanilarak karma bir strateji
izlenmesi, stop-loss uygulanmasi veya bir filtre kullanilmas: halinde daha anlamli
sonuglar verebilecegi degerlendirilmektedir. Ancak bu tiir bir gelistirme sonucunda
siirekli piyasada olmak isteyen ve sik alim satim yapmak isteyen piyasa katilimcilari
bakimindan uygun bir gdsterge olabilecektir.

UHO kullamilarak yapilan benzetim g¢aligmalarinda gostergenin sagladigi
toplam net kar miktarmin smamaya tabi tutulan hisse senetleri ayri ayri

incelendiginde toplam 2 hisse senedinde diger gostergeleri geride biraktigi
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goriilmesine ragmen, agirliklandirilmis toplam net kar tablosuna goére SEHO’dan
sonra ikinci sirada yer aldigi, ortalama bakimindan ise SEHO gostergesini 50 TL
farkla (toplam net karin ortalama degerinin %1’ine denk gelmektedir) birinci sirada
yer alarak en yiiksek Toplam Net Kar degerini sagladig1 goriilmektedir. Diger bir
deyisle ele alinan hisse senetleri icerisinde sadece 2 hissede en yiiksek kari
saglamasima ragmen diger hisselerde goreli yiiksek performans gostermis, sonug
olarak yatirim donemini en yiiksek kar ile bitirmistir. Toplam net kar bilesenleri
olarak toplam kazang ve toplam kayip sonuglar1 incelendiginde UHO’nun
ortalamalar bakimmdan AHO ve SEHO gdstergelerinin altinda kaldigi goriilmiistiir.
Ortalama kazanglar tablosuna gore ortalama bakimmdan UHO gostergesi diger
gostergeleri geride birakarak birinci sirada yer almis, ortalama kayiplar tablosuna
gore ise SEHO gostergesinden sonra 2. swrada yer almistir. Ortalama kazanglar
agrrhiklandirildiginda UHO  gostergesi 3. sirada iken ortalama kayiplar
agirhiklandirildiginda en diisilk gosterge skoru ile sonuncu sirada yer almistir.
Dolayistyla UHO gostergesi diger gdstergelere nazaran bir yandan yiiksek getiri
saglarken diger yandan daha az kayba ugramistir. Yatirim siiresince gercgeklestirilen
islem sayilar1 incelendiginde, UHO gostergesinin AHO ve SEHO gostergelerinden
sonra 3. sirada yer aldigi goriilmektedir. Diger tablolar biitiiniiyle incelendiginde 1.
sirada yer alan gostergelerin degistigi goriilse de UHO gostergesi genelde istikrarli
sekilde ikinciligini korumaktadir. Ortalama Kazang/Ortalama kayip gostergesinde en
diisiik kayiplar1 gergeklestirdiginden 1. sirada yer alan KAMA gostergesinden hemen
sonra geldigi, Ortalama Kazang Siiresi/Ortalama Kayip Siiresi bakimindan yine
KAMA gostergesinden sonra ikinci oldugu, En Yiiksek Kazang/toplam Kazang
tablosunda BHO’dan sonra ikinci oldugu, Performans endeksleri i¢inde yapilan
agirliklandirilmis tablolarda siirekli ikinci oldugu goriilmektedir. En Cok Ardigik
Basarili Islem-En Cok Ardisik Zararh Islem Sayilari tablosunun ortalama degerlerine
gore her ikisinde de birinci oldugu, bunlarin birbirine oranlandig: tabloda ise sadece
BHO gostergesini geride birakabildigi goriilmektedir.

UHO gostergesinin formiilasyonu geregi en yeni veriye baglh olusan fiyati
agrrhiklandirirken en eski verileri de goz ardi etmeyen bir gosterge olarak
kullanilmaktadir. Genel itibariyle yapilan karsilastrmalarda diger gostergeler

arasinda genelde orta siralarda yer alarak istikrarli bir basar1 elde etmeyi bagarmig bir
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gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yalnizca Ortalama Kazang tablosunda en
yiksek degeri elde etmis, buna ragmen Ortalama Kayip tablosunda yine ikinci
olmus, burada gerceklesen olumlu farktan dolayr da Toplam Net Kar bakimindan
birinci olabilmistir. Diger gostergelerin bir takim kistaslara gore en basarili sonuglar
iretirken diger birtakim kistaslar bakimmdan en kotii sonuclar aldigi goriilmekle
birlikte UHO gbstergesinin genel itibariyle ilk swrada yer aldigi, bu yiizden de
toplamda birinci oldugu goriilmektedir.

SEHO gostergesi ile ilgili yapilan smmama sonuclarina gore elde edilen
Toplam Net Kar Maksimum Gosterge Skoru tablosuna gére UHO gostergesi gibi 2
adet hisse senedinde maksimum kar1 sagladig1 goriilse de, Toplam Net Kar tablosu
ortalama degerleri bakimmdan UHO’dan sonra kiigiik bir farkla (yaklasik %1°lik bir
fark) 2. sirada yer aldigi, bu tablonun agirliklandirilarak elde edilen skor degeri
bakimindan ise 1. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu gosterge sadece 2
hisse senedinde diger senetlere nazaran en yiiksek net kar1 elde edebilmis, diger
yandan da diger senetlerde elde ettigi yiiksek sonuglardan dolayr UHO’dan sonra
ikinci sirada yer almayi basarabilmistir. Toplam net kar bilesenleri olarak toplam
kazang ve toplam kayip degerleri incelendiginde ise gerek ortalamalar ve maksimum
gosterge skorlar1 bakimindan AHO’dan sonra ikinci swrada yer almus,
agirhiklandirilmis gosterge skorlar1 bakimindan toplam kazangta birinci sirada yer
alirken toplam kayipta AHO’dan sonra ikinci sirada yer almistir. Ortalama kazang ve
kayiplar acisindan degerlendirildiginde ortalamalar bakimindan kazang yOniinden
UHO’dan sonra 2. srada yer alan gosterge kayiplar bakimmndan UHO’dan daha
yiikksek ortalama kayba ugrayarak 1. sirada yer almistir. Yatirim siireci boyunca
gerceklesen islem sayis1 bakimmdan AHO’dan sonra 2. sirada yer aliyor olmasindan
dolay1 biitiin veriler birlikte dikkate alindiginda SEHO gostergesinin toplam net kar
bakimindan 2. sirada yer aliyor olmasi boylelikle agiklanabilmektedir. Performans
endekslerinde Kar/Zarar Endeksi tablosunda ugranilan kaybin son derece kiiciik
olmasindan dolay1 1. sirada yer alan KAMA gostergesinden sonra 2. sirada yer alan
hissenin, elde edilen yiiksek getiriden dolayr Al-Tut Endeksi tablosunda 1. siraya
¢iktig1, Odiil/Risk Endeksi Tablosu da dikkate alindiginda yatirim siiresince maruz
kaldig1 potansiyel zararin elde edilen kazanca gore KAMA’dan sonra en yiiksek risk

olarak gerceklestigi goriilmektedir. Kazangli Islem/Zararli Islem oranlarina
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bakildiginda asir1 fazla islem yaptwran AHO ve Al-Tut stratejisinden daha diisiik
getiri saglayan BHO gdstergelerinden sonra 3. sirada yer alan gosterge, Ortalama
Kazang/Ortalama Kayip oram bakimindan da KAMA ve UHO gbostergelerinden
sonra 3. sirada yer almaktadir. En Yiiksek Kazang/Toplam Kazang oranina gore 0,25
ile en diisik degeri gergeklestiren SEHO gostergesi diger gostergelere nazaran
toplam getirinin en diisiik oranmi tek seferlik bir islemde elde etmistir. Ortalama
kazang-ortalama kayip siireleri bakimindan en hizli olan AHO gostergesinden biraz
daha yavas hareket ederek 4. sirada yer almis, bu iki siirenin birbirine oranlanmasi
sonucu elde edilen tablo degerine gore ise KAMA ve UHO gostergelerinden sonra en
yiiksek degeri almistir. En Cok Ardisik Basarili Islem siralamasinda 3. swrada yer
alan gosterge En Cok Ardisik Zararl islem bakimindan 2. olmustur.

SEHO gostergesi, UHO gostergesinin en yalin haliyle standart sapmay1 da
dikkate alacak sekilde gelistirilmesi sonucu ortaya ¢ikan bir gostergedir. Genel
itibariyle basarili sonuglar ortaya koymus olsa da, herhangi bir kistasa gére UHO
gostergesini  dikkate deger sekilde geride birakabilecek bir performans
sergileyememistir.

KAMA gostergesi ile ilgili yapilan sinama sonuglarma gore elde edilen
Toplam Net Kar Maksimum Gosterge Skoru tablosuna gore hicbir hisse senedinde
diger gostergelerden daha iyi sonuglar elde edemedigi, yapilan agirliklandirma
sonucu ancak BHO gostergesini geride birakabilmesine ragmen Toplam Net Kar
tablosuna gore Al-Tut stratejisine altinda kalarak en diisiik toplam net kar iirettigi
goriilmektedir. Toplam net kér bilesenleri olarak toplam kazang¢ ve toplam kayip
degerleri incelendiginde de en diisiik net kazanca karsilik yine en diisiik net kayba
maruz kaldigr  goriilmektedir. Ortalama kazang ve kayiplar agisindan
degerlendirildiginde ortalamalar bakimindan kazang ydniinden UHO ve SEHO’dan
sonra 3. sirada yer alirken; kayiplar bakimindan en disiik kayba maruz kaldigi,
maksimum gosterge skorlarma gore 4 hisse senedinde en yiiksek ortalama kazang
sagladigi, 3 hissede de en yiiksek ortalama kayba ugradigi goriilmektedir.
Performans gdstergelerine gore ¢ok diisiik gerceklesen kayip miktarmin etkisi ile
Kar/Zarar Endeksinde 1. swrada yer alirken diisiik kazang sagladigindan dolay1 en
diisiik Al-Tut Endeksi degerini elde etmis, pozisyonlarda gecen uzun yatirim siiresi

boyunca diisiik kazang ile birlikte en yiliksek fiktif zararla karsilasarak en diisiik
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Odiil/Risk endeks degerini gerceklestirdigi goriilmiistiir. Ortalama Kazang/Ortalama
Kayip oranina gére 1. srrada yer alsa da Kazangh Islem/Zararli Islem bakimmdan
sonuncu swrada yer almistir. Toplam islem bakimindan en az sayida islem
gerceklestiren SEHO gostergesi ortalama kayip ve kazang siirelerinde de en uzun
stiren islemlere neden olmus, diger gostergelere nazaran ortalama kazang siireleri
ortalama kayip siirelerinden daha uzun siirmistir. En ¢ok Ardigik islemler
bakimindan basarili islemler UHO’dan sonra en fazla bu gosterge ile elde edilirken,
zararli iglemler sadece AHO’dan daha fazla ve diger gostergelerden daha az
gerceklesmistir. En ¢ok ardisik zararli islemlerin  kazanghi islemlere orani
degerlendirildiginde AHO’dan sonra en diisiik deger elde edilmistir.

KAMA gostergesi de UHO gostergesinin standart sapmayi da dikkate alacak
sekilde gelistirilmesi sonucu ortaya ¢ikmis olmasina ragmen bu gelistirme ¢abasinin
biraz daha karmasik oldugu goriilmektedir. Gosterge performans: biitiin olarak
degerlendirildiginde son derece basarisiz sonuglar elde ettigi goriilmektedir. KAMA
gostergesinin piyasa kosullarini yakalamak bakimindan son derece yavas hareket
ettigi ve geride kaldigi, ¢ok az sayida islem yaptirdigi, uzun pozisyonlar actirdigi, en
diisiik zarara maruz kalmasina ragmen kazang¢ da saglamadigi goriilmektedir. Yatirim
sireci sonunda elde edilen toplam net karin Al-Tut stratejisinin de altinda
gergeklestigi dikkate alindiginda bu gosterge ile islem yapmanin anlamli olmayacagi

acgiktir.
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SONUC

Glinlimiizde yatirim araglar1 yelpazesinin oldukg¢a gelistigi ve genisledigi
goriilmektedir. Ozellikle son 50-60 yildir yasanan gelismeler, bilgisayar kullanimmin
yayginlagmasi ve sermaye hareketlerinin serbestisi ve mobilitesi birlikte
degerlendirildiginde, bu gelisme sasirtict degildir. Her tiirlii yatirimer profiline, risk
anlayigina ve beklentilerine hitap eden yatirim araci iiretilmesi amacina doniik olarak
klasik sayilabilecek tahvil ve hisse senedinin yani sira vadeli islem sozlesmeleri,
opsiyon sozlesmeleri, varliga dayali menkul kiymetler, varantlar, turbo sertifikalar
gibi bir¢ok yatirim araglar1 ortaya ¢ikmaistir.

Yatirim araglarinin son derece g¢esitlenmis olmasina ve hatta her gecen giin
yeni yeni araglarin piyasaya sunulmasimna ragmen, bu araglarin iginde hisse senedi
yatrimlarinm  agrhginin  yadsmamaz oldugu bilinmektedir. Ozellikle bireysel
yatirimcilarin finansal piyasalarda gergeklesen bu gelismeleri yakindan takip etmek
konusunda kurumsal yatirimcilara nazaran kisith oldugu, yatirimlarini ise genelde
hisse senedi piyasasina yonlendirdikleri goriilmektedir.

Bireysel yatirimcilarin yatirimlarint kendilerinin  yonlendirmek istedikleri
goriilmektedir. Bu durumun gerekgeleri degerlendirildiginde gerek i¢ sebeplerden
yurtiginde patlak veren, gerekse dis kaynaklardan gesitli aktarim mekanizmalar ile
yurtigine yansimis bircok ekonomik kriz dolayisiyla ciddi zararlara maruz kalmis
bulunan yurti¢i yerlesiklerinin borsay1 bir kumar yeri olarak algilamasi gelismekte
olan piyasalarda siklikla goriilen manipiilasyonlar ve biiyiik boyutlu spekiilasyonlar
ve ¢ok hizli fiyat hareketleri kisa siirede yiiksek getiri saglamak amaciyla tiiyo elde
edilmeye calisilmasi, kimi araci kuruluslarin belirli bir miktar sermayenin altinda
olan yatirimlar i¢in damigmanlik hizmeti vermemesi, kimi araci kurumlarimn ise hisse
senedini pazarlamaya calisan adeta pazarlamaci olarak algilanmasi, diislik finansal
okur yazarlik 6n plana ¢ikmaktadir.

Ote yandan yatinmcinm bireysel veya kurumsal yatirimer olmasindan
bagimsiz olarak yatirim siirecinde en dnemli sathanm analiz donemi oldugu, analiz
esnasinda ise en ¢ok ve yaygim olarak kullanilan yontemlerin bagmda temel ve teknik

analiz yaklagimlarinin geldigi goriilmektedir.

137



Temel analiz yaklasimi ile hisse senedinin gercek degeri olarak kabul edilen
degerin bulunmasi hedeflenmektedir. Piyasa kosullarina bagl olarak pozitif veya
negatif yonde bir sekilde asir1 fiyatlanmis hisse senetlerinin tespit edilmesi,
boylelikle gercek degerinden negatif yonde ayrismis yani ucuzlamis olarak kabul
edilen senetlerin portfoye dahil edilerek bu aradaki farktan kar saglamak gayesi
gidiilmektedir. Makroanaliz-sektorel analiz-firma analizi basliklar1 altinda bir¢ok
parametreden yola ¢ikilarak elde edilen bu analiz yonteminde hisse senedinin gergcek
degerinin bir¢ok veriden etkilendigi, an itibariyle ucuz olarak degerlendirilen
hissenin degisen verilerle hesaplanmasi sonrasi pahali olarak kabul edilebildigi
goriilmektedir. Gegmis donemde gergeklesen mali tablo verilerinin ve gecmis
performanslarin gelecekte olusacak fiyat hareketlerine temel teskil etmesi, yiiksek
finansal okur yazarlik gereksinimi, fiyata etki eden her tiirlii verinin anlk takip
edilmesi ve dogru bir sekilde fiyata etkisinin hesaplanabilmesindeki zorluklar, son
olarak da ucuz olarak kabul edilen hissenin ileride de ucuz kalip kalmayacagi
sorularina cevap verilemiyor olmasi temel analiz yontemine getirilen en Onemli
elestirilerdir.

Teknik analiz yonteminde ise ilgilenilen temel veri hisse fiyati, kimi zamanda
da bu fiyata ek olarak islem hacmidir. Makroekonomik, sektérel- firma temelinde,
hatta bunlardan daha da 6nemlisi yatirimcinin psikolojik durumunda her ne olmus ise
ve olmakta ise olsun, fiyata etki eden biitiin veriler zaten piyasada olusan fiyata
yansimistir veya en kisa siire i¢inde fiyatlarin i¢inde yer alacaktir. Zaten yatirimcinin
temel amaci hisse fiyatinin ne yone hareket etmekte oldugunun ve ileride de bu
hareketini devam ettirip ettirmeyeceginin tayinidir ki, teknik analiz de tam da bu
noktaya odaklanmaktadir.

Esas olarak her piyasada farkli beklentilere sahip biri hisse talep ederek alim
yapan digeri ise hisse arz ederek satim yapan iki taraf mevcuttur. Uzlas1
saglandiginda ise fiyat olugmaktadir. Teknik yaklagima gbre piyasa ve yatirim
araclar1 ne kadar gelisirse gelissin, sinirli sayidaki istisnalar disinda, bu mekanizma
ayni kalacak, yatirim ve karar alma evresinde gerceklesmekte olan siire¢ de dogal
olarak ayni sekilde yasanacaktir. Onceki bdliimlerde detayli olarak incelenen birkag
temel varsayima dayanan teknik analiz yontemi, basit ama etkili oldugu goriilen

birtakim yontemler gelistirmistir.
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Teknik analizde ¢ok Onemli bir yeri bulunmasina ragmen fiyat grafikleri
iizerinde gergeklesen formasyonlar ve fiyat dalgalanmalarmin sayilmasi ile ortaya
cikan Elliot Dalgalar1 son derece siibjektif bir goriiniim sergilemektedir. Analistin
bireysel tecriibesi ve bilgi birikimine bagli olarak segecegi analiz baslangi¢c noktasina
ve bakis agisina gore tamamen farkli sonuglar doguracak olmasindan dolay1 teknik
analiz falcilik-mistik bir ugras olarak gorilmis, bilimsellikten uzak bir yontem
olarak elestirilere maruz kalmistir.

Diger yandan teknik analizde kullanilan bir diger yontem ise fiyat
hareketlerinden belirli birtakim matematiksel ve istatistiksel yontemlerle c¢esitli
gostergeler iiretilmesi ve yorumlanmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yontem ile
teknik analiz siibjektif olmaktan ¢ikmis, simanabilir, her durumda her analist i¢in ayn1
sonuglar1 veren bir yontem haline gelmistir. Ancak zaman iginde gerceklesen
ozellikle bilgisayar gibi teknolojik gelismeler, analistlerin onceki donemlerde
hesaplamak i¢in uzun ugras verdikleri bu yiizden de kullanigli olmayan bir takim
gostergeleri saniyeler i¢inde birkag tik ile hesaplayabilmelerini, bu gostergelerin
yillik, aylik, giinliik, saatlik dakikalik grafikler iizerine uygulanmasi ile alim satim
sinyallerinin elde edilmesini saglamistir.

Bilgisayar ve ileri teknoloji kullanim1 birgok kolaylik ve yenilik sunmasina
ragmen birtakim sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Teknik analiz uygulamalarinin
Ozlinde sadece fiyat hareketleri kullanilmakta iken zaman iginde bir¢ok farkl
hesaplama yontemi ile {iiretilen neredeyse sayisiz gosterge gelistirilmistir. Kimi
gostergeler birbirini tamamlayict nitelikte fonksiyonlara sahip olmasi nedeniyle
yapilan analizi daha saghkli kilmakta iken, kimi gostergeler ise ¢ok kiiciik
farkliliklarla birbirinin ayn1 fonksiyonu yerine getiren gosterge grubunda yer aldigi,
bu sebeple analisti birden fazla gostergeden teyit aliyormus izlenimine ve yanlis
karar almaya sevk edebilmektedir. Ote yandan kimi gostergeler alim sinyali iiretirken
birtakim diger gostergelerin bekle hatta satim sinyali lirettigi de gdriilmektedir. Bu
tip durumlarda bir¢ok yatirimcinin analiz felci olarak tabir edilen durum ile karsi
karsiya kaldig1 ve siirekli inceleme halinde kaldig1 ve bir tiirlii yatirim yapamadigi
durumlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Yatirimcinim yatirim karari alirken ve uygulamaya basladiginda korku ve hirs

gibi iki u¢ duygu arasmnda gidip geldigi ve adeta duygu bombardimanina maruz
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kaldig1 goriilmektedir. Kiiciik fiyat hareketleri dahi biiyiik duygusal dalgalanmalara
sebep olabilmektedir. Sonu¢ olarak da yatirimci tiim yatirim siirecini “keske”lerle
gecirmektedir.

Kisaca toparlamak gerekirse, birbirinden ¢ok farkli gostergeler ve duygusal
salinimlar altinda alinan yatirim kararlar1 genelde zararla sonuglanmaktadir. Bu
durumda yatirimemnin yapmasi gereken ise kendisi i¢in en uygun olan risk profilini
tespit ederek duygularindan uzaklasmayr basarmali, bunun i¢in de tam olarak hangi
durumlarda basaril1 sinyaller iirettigini ve ne gosterdigini bildigi uygun gosterge veya
gostergelerden olusturacag bir set ile mekanik bir alim satim stratejisi olusturarak bu
stratejiyi siirekli uygulamalidir.

Bu diistinceden yola ¢ikilarak hazirlanan bu ¢aligmada da teknik analizin en
cok kullanilan gostergelerinden olan hareketli ortalamalarin karsilastirmal
performans analizi yapilmistir.

Giin i¢cinde gerceklesen fiyat hareketleri kimi zaman kaotik bir dalgalanma
sergiliyor gibi goriinmektedir. Hareketli ortalamalarin baslica islevi de bu
dalgalanmalar1 diizlestirerek gerceklesmekte olan bu fiyat dalgalanmalarini daha net
ve diizgiin bir sekilde izlenmesini saglamaktir. Fiyat grafiginin lizerine cizilecek
hareketli ortalamalar ile piyasada gerceklesmekte olan trendin takibi kolaylikla
yapilabilecek, mevcut fiyatin ise bu trendi takiben ayni yonde ilerleyip ilerlemedigi
kolaylikla anlasilacaktir.

Hareketli ortalamalarin bir diger islevi alt ve iist smirlar1 belirli olmayan
birtakim grafiklerin nerede zirve-dip yaptig1 ve bu zirveden-dipten geri dondiigiiniin
belirlenmesinde kullanilmasidir. Gerek fiyat grafiklerinde, gerekse osilator niteligi
olmayan birtakim gdstergelerin ge¢mis donemlere nazaran c¢ok fazla yiikseldigi veya
diistiigii gortilebilmekte ise de, goz karar1 yapilacak degerlendirmelerden ziyade bu
grafiklerdeki verilerin hareketli ortalamalarin1 asag1 veya yukari yonde
kesmelerinden yararlanilmasinin daha anlamli sonuglar doguracag agiktir.

Bu ozelliklerinden dolay:r 1970’li yillarda 6zellikle trendler halinde hareket
eden borsalarda ciddi karlar saglamasi tizerine Hareketli Ortalamalar dénemin en
popiiler gostergeleri olarak 6n plana ¢ikmistir. Yaygmn sekilde basarili sonuglar
saglamasina ragmen elde edilen gostergenin performansinin artirilmasmin yollar:

aranmig, kullanilmakta olan gdstergelerin birtakim eksiklikler barindirdigimdan
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bahisle c¢esitli elestiriler getirilerek birgok farkli Hareketli Ortalama tiirii
gelistirilmistir.

Basit Hareketli Ortalama adinda anlasilacagi {izere hesaplanmasi en kolay
hareketli ortalama olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dikkate alinan periyod i¢indeki
ilgili fiyatlarin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmakta, olusan her yeni veri
hesaplamaya dahil edilirken ilk veri hesaptan ¢ikarilmaktadir. Bu gostergenin maruz
kaldig1 en 6nemli elestiri ise dikkate alman periyod i¢inde olusan her bir veriye esit
agirlhik verilmesidir.

Bu elestiriye cevaben gelistirilen Agirlikli Hareketli Ortalama formiil geregi
aritmetik ortalama kullanmaktansa, olusan her yeni veriye daha c¢ok agirhk
verilmekte, bu agirliklandirma islemi tarihte geriye dogru gidildikge hareketli
ortalamaya daha az etki edecek sekilde azaltilmaktadir. Diger yandan Basit Hareketli
Ortalama gibi hesaba dahil edilen her yeni veriye karsilik periyodun ilk verisini
hesap disinda biraktigi igin ¢esitli elestirilere maruz kalmastir.

Ussel Hareketli Ortalama ise hem yakin ge¢miste olusan fiyatlara agirlik
vermek hem de incelenen silireden bagimsiz olarak o giine kadar olusmus biitiin fiyat
verilerini de dikkate almak, son olusan verilere daha fazla agirlik vererek fiyat
hareketlerini basit hareketli ortalamaya gore daha yakindan takip etmek iizere
gelistirilmistir.

Buraya kadar sayillan gostergelerin genel olarak piyasada olusan
dalgalanmalara ve volatiliteye gerektigi kadar onem vermedigi ileri siiriilmektedir.
Ozellikle piyasada gergeklesen volatilite artiglarinda fiyat hareketlerinin daha
yakindan, volatilitenin azaldigi donemlerde ise daha uzaktan takip edilmesi,
boylelikle fiyat-gosterge kesismelerinden elde edilecek olan hatali sinyallerin 6niine
gecilebilmesi hedeflenmistir.

Bu yaklasim ile gelistirilen gdsterge Orneklerinden biri Standart Sapmaya
Endeksli Hareketli Ortalamalardir. Temelde Ussel Hareketli Ortalama formiilasyonu
kullanilsa da, UHO formiiliine ilgili periyod iginde gerceklesen standart sapma,
belirli bir referans donemde gerceklesen standart sapma ortalamasimna oranlanarak
elde edilen volatilite endeksinin eklenmesi ile bu gosterge gelistirilmistir.

Volatiliteyi dikkate alan bir diger gosterge ise Kaufman tarafindan gelistirlen

Kaufman’mm Uyarlamali Hareketli Ortalamasidir. Kaufman da Ussel Hareketli
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Ortalama mantigindan yola ¢ikmis, bu géstergeye momentumu Vvolatiliteye ekleyerek
dahil etmis, 6te yandan 4 periyodluk gosterge hizi ile 900 periyodluk gosterge hizi
aralig1 sinirlar1 belirleyerek hareketli ortalama hizinin bu aralikta gidip gelmesini
hedeflemistir.

Zaman i¢inde hareketli ortalamalarin birtakim degisikliklere ugradigi ve
analistlerce gelistirilmeye ¢alisildigi goriilmekte ise de bu degisikliklerin gostergenin
basarisin1 artrmaya yarayip yaramadigini incelemek adina yukarida bahsedilen
hareketli ortalamalarin performans analizi yapilmistir.

2007 yilinda patlak veren ve tiim diinyay1 sarsan global finansal krizi ve bu
krizden ¢ikmak admna uygulanan politikalarin piyasalarda ciddi volatilite artigina
sebep oldugu, aradan gegen yaklasik 8 yil boyunca da krizden c¢ikilamadigi
dolayisiyla piyasalarda gerceklesen volatilitenin de devam ettigi goriilmektedir.
Calismamizda bu kriz donemini de kapsayacak sekilde 02.01.2005-31.12.2015
tarihleri arasinda siirekli BIST30 iginde yer almis olan hisse senetleri inceleme
kapsamina alinmistir. Yapilan benzetimlerde aract kurumlar arasinda, hatta ayni aract
kurum tarafindan miisterinin profiline, gerceklestirdigi islem hacmine bagl olarak
uygulanan komisyon oranlarmin farklilik gostermesinden dolay1 islem maliyetleri
dikkate almmamustir. Ote yandan c¢alismada gostergelerin  performanslarinin
kiyaslanmasi hedeflendiginden dolayi, yatirim esnasinda pozisyonda olunmadigi
zamanlarda bekleyen sermayeye uygulanacak olan faiz orani da ihmal edilmistir.

Yapilan benzetim sonuglarina gore oOncelikle teknik analiz gostergeleri
kullanilarak uygulanan yatirim stratejilerinin en yalin haliyle Al-Tut stratejisine
oranla basar1 saglayip saglamadigi, dolayisiyla bu getirinin {izerinde bir getiri elde
etmek adma gosterge kullanilarak alim satim yapmanin degip degmeyecegi
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore ise hareketli ortalamalar bakimindan en
basit sekilde hesaplanan ve hareketli ortalamalarin temeli sayilabilecek olan BHO
gostergesinin Al-Tut Stratejisine gore daha diisiikk bir performans gosterdigi ve
mevcut hali ile piyasa kosullarini yakalamaktan uzak oldugu goriilmektedir.

Diger yandan daha karmagik olarak degerlendirilen mevcut piyasa kosullarina
uyum saglayabilmek ve piyasada gerceklesmekte olan fiyat dalgalanmalarmi
yakalayabilmek adina daha karmasik formiiller ile elde edilen KAMA gostergesinin

performansinin da Al-Tut stratejisinin yani sira BHO gostergesinden de diisiik
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performans gosterdigi goriilmektedir. Belirli bir trend yakalandiginda, volatilitenin
ve giliriiltiiniin azaldig1 donemlerde fiyat grafiklerinin yakindan takip edilmesi
gerektigi, trendden bagimsiz sekilde gerceklesen fiyat salinimlarmin ve yiiksek
volatilitenin oldugu zamanlarda ise hatali kesismeleri engellemek adina fiyat
grafiklerinin daha uzaktan takip edilmesinin daha basarili sonuglar iiretecegi
fikrinden hareketle iiretilen bu gostergenin teorik bakimdan tutarli goriinmesine
ragmen yapilan smama sonucunda istenen sonucu elde etmekten bir hayli uzak
oldugu goriilmektedir.

AHO gostergesi ise Al-Tut stratejisini geride birakabilen ilk gosterge olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu goOstergenin ise son derece hizli bir gosterge oldugu,
dolayis1 ile her yatirimeci igin uygun olmayabilecegi, diger yandan stop-loss
uygulamasi, bir baska gosterge ile olusturulacak karma bir strateji ile veya bir tiir
filtre kullanim ile ugradigi kayb1 sinirlandirilmasi halinde daha basarili sonuglar elde
edilebilecegi goriilmektedir. Gosterge formiilasyonu incelendiginde BHO’dan biraz
daha gelismis ancak diger gostergelere nazaran daha basit ve sade bir gosterge olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

SEHO gostergesi de Al-Tut stratejisini geride birakan gdstergeler arasinda yer
alirken genel siralamada ikinci en yiiksek performansi sergileyen gosterge olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. UHO gostergesinin en yalin haliyle piyasada gerceklesen
standart sapmay1 da dikkate alinacak sekilde uyarlanmasi sonucu elde edilmistir.
Genel itibariyle UHO gostergesi ile esdeger sekilde yiiksek performans getiren
sonuglar elde etmesine ragmen, UHO gostergesine yonelik gelistirilmesine temel
teskil eden elestirileri hakli ¢ikaracak basarili bir fark gosteremedigi goriilmektedir.

Benzetim calismasi sonuglar1 bakimindan en yiliksek performans saglayan
UHO gostergesi temel hareketli ortalamalar ile gelismis sayilabilecek hareketli
ortalamalar arasinda adeta bir esik gdsterge olarak durmaktadir. Nitekim BHO ve
AHO gostergelerine nazaran daha gelismis ve bu iki gosterge yoneltilen elestirileri
ortadan kaldirarak hem en eski fiyat verilerini de dikkate almis, hem de son donem
gerceklesen verilere daha fazla agwrhk vermistir. Gelismis oldugu iddia edilen
gostergelerin ise dikkate aldigini iddia ettigi herhangi bir durumu dikkate almamustir.
Smama sonuglari biitiin olarak dikkate alimdigimda UHO gostergesinin genel

itibariyle orta degerler elde ettigi, hemen higbir kistasa gore diger gostergelerden
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daha basarili sonuglar almamis olmasina ragmen yine hemen higbir gdstergeye gore
de en kotii performanst saglamadigi goriilmektedir. Kisaca Ozetlemek gerekirse,
UHO géstergesi ile elde edilen sonuglar, gostergeler iizerinde birtakim diizenlemeler
ve gelistirmeler yapilmasimin dnemini gosterirken, bu yolda atilan adimlarda asiriya
kagmanin gostergenin asil amacindan sapmasina, bazi kriterlere gére daha basarili
sonuglar saglamasina ragmen genel basarisinin diismesine sebep olabildigini
gosterebilmektedir. Dow teorisinde de belirtildigi tizere, piyasada gergeklesen
volatilite de dahil olmak {izere, her seyin fiyatlara yansimis oldugunu ileri stirmek
yanlis olmayacaktir.

Basit Hareketli Ortalama, Ussel Hareketli Ortalama, Agirlikli Hareketli
Ortalama, Standart Sapmaya Endeksli Hareketli Ortalama ve Kaufman’in
Uyarlanmis Hareketli Ortalamas1 ile yapilan benzetim c¢aligmalarinin yukarida
Ozetlenmis sonuglarmdan da anlasilabilecegi gibi teknik analiz gostergelerinin
formiilasyonunun daha kapsamli veya daha basit olmasi, alim satim iglemlerinin
sonuglar1 lizerinde tartismasiz bir istiinlik saglayabilecegi ileri siiriilememektedir.
Calismamiz gostermistir ki, belli bir strateji belirlenerek gergeklestirilen hisse senedi
yatrimlarinin istinai sayilabilecek durumlar disinda pozitif getiri saglamasi
miimkiindiir. Belirlenecek bu stratejinin Ussel Hareketli Ortalama, Agirhklh
Hareketli Ortalama, Standart Sapmaya Endeksli Hareketli Ortalamaya dayali olmasi
halinde Al-Tut stratejisinden daha yiiksek getiri de elde edilebilecekken en basiti
olan Basit Hareketli Ortalama ile en gelismisi olan Kaufman’in Uyarlamali Hareketli
Ortalamasinin  kullanilmasi1 stratejisinin  Al-Tut stratejisinden geride kaldig1
goriilmektedir. Sonu¢ olarak denilebilir ki, mevcut sistemlerin gelistirilmesi

gerekmekle birlikte asiriya kagilmasi zararli sonuglar dogurabilmektedir.
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