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TEKNIK ANALIZDE ALIM- SATIM SISTEMI OLUSTURMA:
SISTEMIN GECMISE YONELIK TESTLERI

Hakki OZTURK!!

Oz

Bu ¢alisma tissel hareketli ortalamalardan tiiretilerek olusturulmus yeni bir indikatorii kullanarak tek-
nik analizin faydasini incelemektedir. Ussel hareketli ortalamalara dayanarak yeni olugturulan al-sat sistemi,
hisse senedi piyasalarinin zamanlamasi i¢in giris ve ¢ikis sinyalleri iiretir. Gelistirilen sistemi test etmek i¢in
farkli zaman araliklarinda BIST30, Dow Jones ve Borsa Milano i¢in simiilasyonlar yapilmistir. Gegmise yo6-
nelik testlerin sonuglarina gore sistem, test edilen dénemler igin hem gelismis piyasa olan Dow Jones ve
Borsa Milano endekslerinde hem de gelismekte piyasa olan Borsa Istanbul'da al ve tut stratejisine gére daha
iyi performans gostermektedir. Sistem BIST30 endeksi i¢in %57 - %75 araliginda, Dow Jones endeksi igin
%60-%71 araliginda ve Borsa Milano endeksi i¢in %50-%60 araliginda kazangli islem yiizdesi iiretirken, or-
talama kazang/ortalama kayip orani 3 farkli endeks igin 1,2 ve 7,96 arasinda degismektedir. Al-sat sistemi
ayni zamanda Borsa Istanbul'da islem géren Akbank, Garanti Bankasi ve Ford Otosan igin de gegmise yo-
nelik olarak test edilmistir. Hisseler i¢in olan sonuglar da endeks sonuglariyla benzerdir. Caligmanin sonug-
lar1, yeni indikatér ile olugturulan teknik alim-satim kurallarini desteklemekte ve sistem test edilen dénem-
ler i¢in al ve tut stratejisine gore daha yiiksek getiriler saglayabilmektedir.
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Jel Kodlari: G11, G17, G20

BUILDING A TRADING SYSTEM IN TECHNICAL ANALYSIS:
BACK TESTING OF THE SYSTEM

Abstract

This study investigates the usefulness of technical analysis with building a new indicator derived from
exponential moving averages. The new technical trading system based on the exponential moving aver-
ages signals the timing of stock market entry and exit. Simulations for different time periods in BIST30,
DJIA, and FTSEMIB are examined to test the trading system. The results of the back testings indicate that

1 Yrd.Dog.Dr., Bahgesehir Universitesi, Uluslararasi Finans Béliimii, hakki.ozturk@eas.bau.edu.tr
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the system outperforms the buy-and-hold strategy for tested time periods both in developed markets DJIA
and FTSEMIB and in emerging markets, BIST30. The system generates a winning ratio between %57 and
%75 for BIST30, %60 and %71 for DJIA and %50 and %60 for FTSEMIB while the average win/average loss
ratio ranges between 1,2 and 7,96 in 3 different indexes. The trading system is also back tested for individ-
ual stocks Akbank, Garanti Bankasi and Ford Otosan listed in Borsa Istanbul. The findings for the individ-
ual stocks are similar with the results of indexes. Overall, the results provide support for technical trading
rules based on the new indicator and the system can generate returns higher than the buy-and-hold strat-
egy for the tested time periods.

Keywords: Algoritmic trading, technical analysis, indicator, buy and hold strategy, trading system.

Jel Codes: G11, G17, G20

1.Giris

Finansal piyasalarda temel analiz ve teknik analiz olmak iizere 2 ¢esit analiz yontemi bulun-
maktadir. Temel analiz kisaca; ekonomi, sektor ve sirket analizi olarak yapilir. Temel analiz ya-
pilirken, finansal varlik fiyatlarini etkilemesi beklenen biitiin faktorler makro bazdan baslayarak
mikro faktorlere dogru incelenmektedir. Temel analizde, 6ncelikle diinya ekonomisi, iilke eko-
nomisi ve sirketin icinde bulundugu sektoriin analizi yapilarak 6ntimtizdeki donemler i¢in pro-
jeksiyonlar yapilir. Bundan sonra temel analizi yapilacak olan sirketin kendi finansal tablolar:
incelenerek ve belli degerleme modelleri kullanilarak sirketin olmasi gereken fiyatinin (gergek
degerinin) bulunmas: amaglanir. Bulunan fiyat ile sirketin bir hissesinin piyasa fiyati karsilasti-
rilarak hissenin ucuz mu yoksa pahali mi olduguna karar verilerek, yatirim yapilir. Temel analiz
bir sirketin ger¢ek degerini bulmay1 amaclar, ucuz veya pahali olup olmadigina karar vererek; ya-
tirimecilara uzun vadeli yatirim imkani saglamaktadir.

Finansal piyasalardaki ikinci yontem teknik analiz ise, bir hissenin gercek degerini bulmay1
amaglamaz ve hissenin ucuz ya da pahali olup olmadigiyla ilgilenmez. Teknik analiz temelde, ya-
tirrmdan daha ¢ok hisse senedini belli fiyat seviyelerinde alip belli fiyat seviyelerinde satarak kar
elde etmeye ¢alismaktadir. Diger bir deyisle; teknik analiz gegmis fiyat hareketleri ve hacimleri
inceleyerek, formasyon, indikator ve osilator analizleri yaparak bir hisse senedi veya finansal var-
ligin alim-satim noktalarini belirlemeye ve fiyat hareketlerinin hangi yéne dogru gidecegini tah-
min etmeye ¢alisir. Teknik analizin temel kurallarindan ilki kesinlik icermemesi ve olasiliklarla il-
gilenmesidir (Pring, 2014, 29). Teknik analiz prensipleri sadece hisse senetleri piyasalarina degil,
altin, doviz, tahvil, bono, vadeli islem, emtia gibi tiim piyasalar icin uygulanabilmektedir.

Teknik analizciler, fiyatlarinin yoniini tahmin etmek isterken benimsedikleri 3 temel prensip
vardur. {Iki, fiyatlarin her seyi iskonto ettigi, yansittigidir. Fiyatlarin her seyi iskonto edip yansit-
mas, fiyata etki etmesi miimkiin biitiin faktorlerin - temel, politik, psikolojik, beklentiler vb., fi-
yatin i¢inde oldugu ve olusmus fiyatlarin biitiin bu faktorleri icermesi anlamina gelmektedir. Bu
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ayni zamanda, Dow Teorisi diye bilinen ve Charles Dow’un 1889-1900 yillar1 arasinda Wall Street
Journalda yazdig1 makalelerden derlenen Dow Teorisinin de birinci ilkesidir. (Murphy, 1999, 25)

Charles Dow, o zamanlarda bile ortalamalarin yani endekslerin biitiin bilgi ve makroekono-
mik faktorleri i¢erdigini ve fiyatlarin bu bilgileri yansittigini belirtmistir (Zhu ve Zhou, 2009,
519-544). Teknik analizciler, fiyata etki etmesi beklenen makro ekonomik faktorlerin, 6rnegin;
faiz oranlarindaki diisiis veya sirketin beklenenden yiiksek kar rakami agiklamasinin, zaten hisse
senedinin piyasa fiyatini arttirdigini veya tam tersi durumda azalttigini belirtmektedirler. Bu ne-
denle, teknik analizciler fiyatin hisse senedi ile ilgili tiim bilgileri yansittigina inandiklarindan; te-
mel analizciler gibi temel faktorlerle ilgilenmeyip, sadece fiyata odaklanmaktadirlar.(Mitra, 2011,
199-206)

Teknik analizcilerin benimsedigi ikinci prensip; fiyatlarin bir trend iginde hareket etmesidir.
Bunun anlami; bir yone dogru hareket etmekte olan bir trend daha ziyade var olan y6ne dogru
hareket etme egilimindedir. Eger piyasada artan bir trend varsa, fiyatlar trend bozulana kadarki
stirecte muhtemelen artmaya devam edecektir. Ayni sekilde, azalan bir trend oldugu durumlarda
da, azalan trend bozulana kadar fiyatlarin biiyiik olasilikla diigmesi beklenir. Dolayisiyla teknik
analizciler trendin yoniine dogru pozisyon almaktadirlar.

Uciincii prensip ise tarihin tekerriirden ibaret oldugudur. Bu prensibin temeli, piyasa ve insan
psikolojisine dayanmaktadir. [lk defa 17. yy'da Japon piring kontratlariyla baglayan teknik analiz
grafiklerinin, ytizyillardan beri belli sekilleri ve resimleri (formasyonlar) tekrar ettigi gortilmiis-
tiir. Bu gekil ve formasyonlarin siklikla tekrar etmesinin altinda yatan neden insan ve piyasa psi-
kolojisidir (Murphy, 1999, 2-5). Teknik analizciler, yatirimcilarin belli kogullar altinda davranis-
larinin birbirine benzer olduguna inanmaktadirlar, bunu da insan psikolojisinde belirli bir olaya
verilen tepkinin sartlar degismedikge ayni olacag: varsayimina baglarlar.

Gliniimiizde diinyada biitiin araci kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri ve yatirim-
cilar tarafindan hem temel analiz hem de teknik analiz yontemleri kullanilmaktadir. Teknik ana-
lizi kullanmanin yatirimecilara ne gibi faydalarinin oldugu ge¢miste birgok caligmaya konu ol-
mustur. Bu akademik ¢aligmalarin 6zeti literatiir taramasinda verilmistir.

Teknik analizde kullanilan bir¢ok indikator ve osilatér mevcuttur. Teknik analizde 6zellikle,
diinyada uzun zamandan beri uygulanan ve Tiirkiyede finans piyasalarinda yeni uygulanmaya
baslanan, algoritmik islemler; (algoritmik trading) matematiksel formiiller yardimiyla indikator
gelistirerek, bu indikatére gore al-sat emirlerini borsaya otomatik olarak génderen sistemlerdir.
Tiirkiyede de popiiler olmaya yeni baslayan bu sistemler, insan duygu ve davranislarindan kay-
naklanan psikolojik hatalar1 ortadan kaldirmay1 amaglamaktadur.

Bu ¢aligma kapsaminda 6zgiin bir indikator gelistirilmis ve bu indikat6riin algoritmik islem-
lerde kullanilmast i¢in gegmise yonelik simiilasyon testleri yapilarak, al-sat sistemi olusturulmus-
tur. Calismanin 2. boliimiinde konu ile ilgili literatiir taramasi ve boliim 3 ‘de hareketli ortala-
malara yer verilmistir. 4. boliim, indikator gelistirme ve sistemin simiilasyon -test sonuglarini, 5.
boliimde genel degerlendirme ve sonuglari igerir.
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2. Literatiir Taramasi

Teknik analize iligkin literatiirde ilk akademik ¢alismay: gerceklestiren Cowles (1933), Wil-
liam Peter Hamilton'in sundugu Dow teoriye dayanan tahminlerin, 1904 ile 1929 yillar1 arasinda
sadece % 55’inin dogru oldugunu belirtmistir ( Zhu ve Zhou, 2009, 519-544).

Teknik analize iliskin ¢alismalar 1960’lara kadar literatiirde oldukea az sayidadir. Eugene F.
Fama 1965 yilindaki “Random Walks in Stock Markets” isimli makalesinde teknik analizin al ve
tut stratejisine gore daha iyi sonuglar tiretmedigini belirtmistir ve ilk kez piyasa etkinligi terimini
literatiire katmustir.

Fama ve Blume (1966)da ise, DJIA (Dow Jones Industrial Avarage) endeksinde 1956 ile 1962
arasinda 30 hisse senedinin giinliik fiyatlarinin ortak kuralllar ile karlililik saglamadigini goster-
mistir. Benzer sonug; Jensen ve Benington (1970) ¢aligmasinda elde edilmistir. Bu ¢alismada, go-
receli gii¢ endeksine (RSI)gore alim-satim kurallarinin 1931- 1965 yillar1 arasinda New York bor-
sasinda faydali olmadig ve islem maliyetleri goz ard1 edilmediginde, al- ve tut stratejisine gore
basarili olmadig: tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar; Famanin 1970 yilinda Journal of Finan-
cede yayinlanan oldukga bilinen “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work “ de agikladigs etkin piyasalar hipotezini desteklemektedir. Etkin piyasalar hipotezi, piyasa
fiyatlarinin tiim mevcut bilgiyi yansitmasindan dolays; gegmis fiyatlar ve diger piyasa verilerini
kullanarak normal olmayan getirilerin saglanamayacagini savunmaktadir. Etkin piyasalar hipo-
tezine gore; etkin olan bir piyasada, hisse senedi fiyatlari, hisse senedi ile ilgili biitiin bilgileri
dogru bir sekilde yansitmakta ve piyasa fiyatlar1 mevcut biitiin bilgi ve verileri igermektedir. Di-
ger bir deyisle; bahse konu olan hisse senedi ile ilgili olan tiim bilgiler fiyatlara hizli ve dogru bi-
¢imde yansimaktadir.

Fama(1970) piyasalarin ti¢ sekilde etkin olabilecegini savunmaktadir. Zayif formda etkinlikte,
o anki fiyatlar sadece ge¢mis fiyat bilgilerini yansitmaktadir. Yari giiglii formda etkinlikte, cari fi-
yatlar ge¢mis fiyat bilgilerini ve kamuya acik olan tiim bilgileri (mali tablolar, makroekonomik
degiskenler...) yansitmaktadir. Giiglii formda etkinlikte ise; cari fiyatlar, sadece kamuya acikla-
nan biitiin bilgileri degil; mevcut olan tiim bilgileri, 6zellikle sirketle ilgili 6zel bilgileri de yansit-
maktadir. Giiglii formda etkin olan bir piyasada, hi¢bir yatirimei sirketin icsel bilgilerinden fay-
dalanarak asir1 kazang saglayamaz ve diisitk degerlenmis hisse senetleriyle karsilasamaz, ¢iinkii
piyasa fiyat1 gergek degerin ta kendisidir.

Literatiirde yapilan ilk akademik ¢alismalarin ¢ogu teknik analizin fazladan getiri saglayama-
yacagini belirtmektedir (Alexander, 1961, 7 ; Alexander 1964, 372; Fama ve Blume,1966, 226; Jen-
sen ve Bennington, 1970, 482; Ball, 1978, 17). Avustralya ve Amerikada gerceklesen sonraki ¢a-
ligmalar ise alim satim sistemlerinin daha tistiin olduklarini géstermistir (Pruitt ve White, 1988,
58; Sweeney, 1988, 285; Fakhry, 1989, 29). De Bont ve Thaler (1985) 1932-1977 yillar1 arasinda
New York hisse senetleri piyasasinda 35 hisse senedi {izerine yaptiklari ¢alismada; gegmis 5 yilda
yiiksek getiri saglayan hisselerin, gelecek 3 yil iginde endekse gore daha diisiik getiri sagladigini
belirlemislerdir. Diger yandan; ge¢mis 5 yilda diisiik getirilerin ise gelecek 3 yil i¢cinde endekse
gore daha fazla getiriyle telafi edildigini belirlemislerdir. French ve Roll (1986), Lo ve MacKinlay
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(1988), Jegadeesh ve Titman (1993) yaptiklar: ¢aligmalarda ge¢mis getirileri kullanarak gelecek
i¢in tahmin yapilabilecegini vurgulamislardir.

Nefcti (1991), Brock, Lakonishok ve LeBaron (1992) basit hareketli ortalamalarin al ve tut
stratejisine gore daha iyi getiriler getirdigini belirtmislerdir. Brock ve ark. (1992) DJIA igin (Dow
Jones Industrial Avarage) 1987 yilina kadar 90 yillik giinliik veri bazli yaptiklari ¢alismada, ha-
reketli ortalamalarin al-tut stratejisine gore daha iyi sonug verdigini belirtmislerdir. Mills (1997)
yaptig1 calismada da benzer sonuglarin FT30 (Financial Times 30) endeksi i¢inde gegerli oldu-
gunu gostermistir. Ayni sekilde, Kwon ve Kish (2002) teknik analiz kurallarinin New York hisse
senetleri piyasasinda al-tut stratejisine gore tistiin oldugunu belirtmistir.

Lo, Mamaysky ve Wang (2000) teknik analizdeki 6zellikle omuz-bas-omuz ve cift dip formas-
yonlarinin yatirim siireglerine deger ekledigini soylemislerdir. Diger taraftan Zhu ve Zhou (2009)
teknik analizin sonuglarinin déviz piyasalarinda hisse senedi piyasalarina gore daha giiglii so-
nuglar verdigini belirtmistir. Neely (1997) hareketli ortalamalarin kullanilmasinin déviz piyasa-
larinda ciddi getiriler sagladigini ve Gehrig and Menkhoff (2006) de kur yoneticileri i¢in teknik
analizin temel analiz kadar 6nemli oldugunu savunmuslardir.

Gunasekarage ve Power (2001) Giiney Asyadaki Bombay, Kolombo, Dakka ve Karagi piyasa-
lar1 igin yaptiklar1 ¢aligmada teknik analiz alim satim kurallarinin gecerli oldugunu ve 6zellikle
hareketli ortalamalarinin getirilerinin al ve tut stratejisine gore olan getirilerine esit oldugu hipo-
tezini reddetmiglerdir. Wing-Keung, Meher ve Boon-Kiat (2003) Singapur Borsasinda hareketli
ortalamalarin ve RSI'in (Géreceli Giig Endeksi) olumlu sonuglar verdigini belirtmislerdir.

Chaitanya ve Sahu (2005) Hindistan hisse senetleri piyasasi igin CNX Nifty endeksini kul-
lanarak 5, 10, 30, 50, 100, 150 ve 200 giinliik hareketli ortalamalar1 ve islem maliyetlerini goz
oniinde bulundurarak, yaptiklar: ¢aliymada hareketli ortalamalara gore alim-satim karari verme-
nin al-tut stratejisine gore anlamli olarak yiiksek getiriler sagladigini savunmuglardir. Ozellikle
5,10 ve 30 giinliik kisa vadeli hareketli ortalamalarin ve ikili hareketli ortalamalarin, uzun vadeli
tekli hareketli ortalamalara gore daha iyi sonug verdigini de eklemislerdir.

Chong ve Ng (2008) Londra hisse senetleri piyasasinda FT30 endeksinin ge¢mis 60 yillik do-
nemini inceleyerek yaptiklari ¢calismada Goreceli Gii¢ Endeksi (RSI) ve 12 giinliik tissel hareketli
ortalama ile 26 glinliik iissel hareketli ortalama arasindaki farki alinarak hesaplanan MACD (Mo-
ving Average Convergence Divergence) indikatoriinii kullanmiglardir. MACD ve Goreceli Giig
Endeksinin al ve tut stratejisine gore bir¢ok durumda daha yiiksek getiri sagladigini belirlemis-
lerdir.

Mitra (2011) Hindistan hisse senetleri icin ‘Nifty’ and ‘Junior Nifty’ endekslerini kullanarak
Aralik 2000- Kasim 2010 tarihleri arasinda yaptig1 ¢calismada hareketli ortalamalar: kullanmis-
lardir. Fiyatlarin hareketli ortalamalar1 kesmesi ve kisa ve uzun vadeli hareketli ortalamalar: ke-
sismeleri durumuna gére al-sat sinyalleri iiretmislerdir. Islem maliyetlerinin olmadig1 veya gok
ditgiik tutuldugu zaman teknik analizdeki hareketli ortalamalarin piyasaya gore daha ¢ok kar ya-
rattig1 sonucuna varmiglardir. Ancak, her iilke ve piyasaya gére degismekte olan islem maliyetle-
rinin artmas: durumunda getirilerin azaldigini vurgulamustir.
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Park ve Irwin (2007) teknik analizin faydalari ile ilgili yapilmis olan 95 ¢alismayi incelemistir.
56 ¢aligmanin teknik analizin pozitif sonuglar tirettigini, 20 tanesinin negatif sonuglar irettigini
ve 19 tanesinin de karisik sonuglar tirettigini belirlemislerdir.

Pratikte hem Tiirkiyede hem de biitiin diinyada araci kurumlar tarafindan, piyasa ile ilgili tek-
nik analiz raporlar1 yayinlanmaktadir. Teknik analiz indikatorleri, finansal varliklarda ve emti-
ada iglem yapanlar tarafindan oldukga fazla kullanilmaktadir. Bazi anketler, Londra déviz piyasa-
sinda ¢alisan brokirlarin (trader) %90’1nin teknik analiz indikatorlerini kullandigini gostermistir.
Hong Kong piyasasinda kisa vadeli yatirimlarda teknik analiz temel analizden daha popiilerdir.
Gegmis yillarda bir¢ok teknik analiz indikatorii gelistirilmistir. Bunlar arasinda hareketli ortala-
malar, Stokastik osilatorii, MACD, Goreceli Gii¢ Endeksi, Bollinger Bantlari, vb. sayilabilir. Bun-
lar arasinda en popiiler olan ise hareketli ortalamalardir (Jiang ve Szeto, 2003, 403-410). Hareketli
ortalamalarla ilgili detayli bilgi 3. boliimde verilmistir.

Teknik analizin tiim piyasada hem araci kurumlar hem de profesyoneller tarafindan ¢ok fazla
kullanilmasina ve yukarida 6zetlenen akademik ¢alismalarda teknik analiz kullanmanin yararlari
belirtilmis olmasina ragmen bazi akademik ¢evreler, gegmisten beri teknik analizin faydalar1 ko-
nusunda kugkulu yaklagmislardir. Onceden de bahsedildigi izere, teknik analizin gegerliligi pi-
yasa etkinligi ile gelismektedir. Zayif formda piyasa etkinligine gore, ge¢mis fiyat hareketleri su
anki hisse senedi fiyat: tarafindan yansitilir, dolayisiyla, teknik analiz gelecekte fiyat yoniinii tah-
min etmek i¢in kullanilamaz ve teknik analiz kullanarak piyasadan daha fazla getiri elde edile-
mez (Mitra, 2011, 199-206). Eger teknik analiz kullanarak yiiksek getiriler saglanabiliyorsa etkin
piyasalar hipotezinin gegersiz olmasi gerekmektedir. Ge¢mis yillarda piyasa etkinliginin yorum-
lanmasi, hisse senedi fiyatlarinin rassal yiiriiyiis modeli ile agiklanmasi ile olmustur. Ayni za-
manda, bazi akademisyenler teknik analizin herhangi bir teorik altyapisinin olmadigini vurgula-
maktadir. Ge¢mis bazi akademik ¢alismalar hisse senedi fiyatlar: icin rassal yiriiyiis modelinin
gegerli oldugunu ve dolayisiyla teknik analiz kullanarak yatirimcilarin kar saglayamayacaklarini
iddia etmesine ragmen rassal yliriiyiis teorisini reddeden bir¢ok akademik ¢aligmada mevcuttur.
Bu nedenle, rassal yiiriiyiis teorisi boliim 2.1de agiklanmis ve konu ile ilgili yapilmis ¢caligmala-
rin sonugclar1 6zetlenmistir.

2.1 Rassal Yiiriiylsler Teorisi

Rassal yliriiylisler teorisi, (random walk theory) hisse senedi fiyatlarinda ardigik fiyat hare-
ketlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve bundan dolay: tahmin edilemeyecegini savunmak-
tadir. Fama (1965), ‘Behaviour of Stock Market Prices’ isimli ¢calismasinda DJIA (Dow Jones In-
dustrial Avarage) endeksindeki 30 hisse senedi igin 1958-1962 yillar1 arasinda giinliik fiyatlar1
kullanarak rassal yiirtiyli modelinin gegerli oldugunu ve fiyat hareketleri arasindaki iligkinin is-
tatistiksel olarak anlam tagimadigini ileri stirmektedir. Ayn1 zamanda, Fama (1965) “Random
Walks in Stock Market Prices” isimli makalesinde o giine kadar yapilmis ampirik ¢aligmalarin
gliclii olarak rassal yiirtiylis modelini destekledigini ve dolayisiyla teknik analizcilerin, fiyat for-
masyonlarini ve diger teknikleri kullanarak siirekli ve tutarli olarak gelecege yonelik anlaml fi-
yat tahminleri yaptiklarini gostermeleri gerektigini soylemistir. Diger yandan, Fama (1965) rassal
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yiriiylisler modelinin temel analizciler i¢in 6neminin daha biiytik oldugunu ¢iinkii teorinin ge-
cerli ve hisse senetleri piyasalarinin etkin oldugunda, hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin gergek
(temel) degerlerini yansitacagini ve hisse fiyatlarinin mevcut bilgileri icerdigini vurgulamaktadir.
Bu nedenle, temel analizcilerin ek bir getiri veya fayda saglayabilmeleri i¢in su anki fiyatlara yan-
stmamis olan veya kimsenin bilmedigi yeni bilgileri bilmesi gerektigini savunmaktadir. Eger te-
mel analizci yeni bilgileri bilmiyorsa veya daha iyi sezgileri yoksa temel analizi kullanmasinin bir
anlami olmadigini da belirtmistir

Simdiye kadar rassal yiiriiyiis modeliyle ilgili yapilan ampirik ¢aligmalarin sonuglar: karigik
ve tutarsizdir. Bazi iilke ve piyasalar i¢in rassal yiirtiylis modeli gegerli olurken; diger tilkelerde
veya ayni iilkelerin degisik donemlerinde teorinin gegerli olmadig: ileri stiriilmistiir.

Rassal ylirityiils modeline iligkin ¢aligmalarin bir kismi, rassal yiriiylis modelini destekle-
mektedirler. Bunlar arasinda, Chung ve Hrazdil (2010) New York Borsasi i¢in, Lin, Fei ve Wang
(2011) ise Sanghay borsasi icin teorinin gegerli oldugunu ileri siirmiislerdir. Unro Lee (1992)
haftalik getirileri kullanarak 1967-1988 yillar1 i¢in yaptig1 ¢alismada 10 tane gelismis tilke olan
Avustralya, Belgika, Kanada, Fransa, italya, Japonya, Hollanda, Isvigre, Ingiltere ve Bat1 Alman-
yada rassal yliriiyiis teorisinin gecerli oldugunu belirtmistir.

Worthington ve Higgs (2003) Latin iilkelerinden giinliik getirileri kullanarak Arjantin, Bre-
zilya, $ili, Meksika Kolombiya, Peru ve Venezualla gibi 7 gelismekte olan iilke borsalarinda ras-
sal yiirtiytis teorisinin gegerli olmadigini belirlemislerdir. Diger yandan, Lo ve MacKinlay (1988),
1962-1985 yillar1 arasinda New York borsasinda haftalik getirileri kullanarak yaptiklari ¢caliymada
rassal yliriiyiis modelinin gegerli olmadigini belirlemislerdir. Butler ve Malaikah (1992), Kuveyt
piyasasi igin teorinin gegerli oldugunu ancak Suudi Arabistan piyasasi icin gegerli olmadigini id-
dia etmistir. Worthington ve Higgs (2009), Avustralyada uzun dénemde (1958-2006) giinliik ge-
tirileri kullanarak yaptiklari ¢calismada rassal yiiriiyiis teorisinin gegerli olmadigini tespit etmistir.

Tiirkiye igin yapilan Borsa Istanbul iizerindeki ¢alismalarin ¢ogunlugu, Borsa Istanbul i¢in
zay1f formda etkinligi ve rassal yiirilyiis modelini reddetmektedir. Kisaca 6zetlemek gerekirse;

Balaban (1995), Ocak 1986-Aralik 1994 dénemini kapsayan caligmasinda Borsa Istanbul’'un
zayif tiirde etkin bir pazar olmadig1 sonucuna varmstir. Ayni sekilde, Bakir ve Candemir (1996)
Borsa Istanbul endeksi iizerine yaptiklar1 calismada; giinliik getiriler i¢in zayif etkinlik varsay1-
min gegerli olmadigina ve getirilerin kullanilarak yiiksek kar elde edebilecegi sonucuna varmis-
lardir.

Metin, Muradoglu ve Yazici (1997), 1988-1996 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da rassal yiirii-
yiis modelini reddetmislerdir. Benzer sonuglara, Okay (1998), Borsa Istanbulda Ocak 1989 - Ara-
lik 1996 yillar arasindaki aylik verileri kullanarak yaptig1 ¢alismasinda rassal yiirilyiis modelinin
gecerli olmadigini ileri siirerek ulagmistir.

Muslumov, Aras ve Kurtulus (2002), 1990-2002 yillarini kapsayan ¢alismalarinda, BIST100
endeksi ve endeks igindeki hisse senetlerinin %65’i rassal yiiriiylis davranigi géstermedigini tes-
pit etmislerdir.
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Cevik ve Yal¢in (2003), 7.2.1986-24.5.2002 dénemindeki BIST100 endeksi tizerine yaptiklar:
caliymada; endeksin bazi yillarda zayif etkinlige sahip iken bazi yillarda ise zayif etkin olmadig1
sonucuna ulagmiglardir.

3. Hareketli Ortalamalar

Gelistirilecek olan indikator, hareketli ortalamalardan tiiretilecektir. Bu yiizden hareketli or-
talamalara iliskin detayli bilgiye asagida yer verilmistir.

Hareketli ortalama belirli bir siire i¢inde fiyatlarin aldig1 ortalama degeri gostermektedir. Ha-
reketli ortalamalarin ytikseliyor olmast fiyatlarin arttigi, diisiiyor olmasi ise fiyatlarin distiigii
anlamina gelmektedir. Hareketli ortalamalar teknik analizde en ¢ok kullanilan gdstergelerden
biridir. Belli bir giin (periyot) segilerek ¢izilen hareketli ortalamalar genel fiyat hareketlerinin yo-
niinil gosterir. Uzun vadeli bir hareketli ortalamanin yiikseliyor olmas: piyasanin saglamligina
isaret etmektedir (Erding, 2004, 323-329).

Hareketli ortalamalar kullanilirken hangi siirenin segilecegi yatirimecinin vadesine gore degi-
sir. Uzun vadeli yatirnmcilarin uzun vadeli hareketli ortalamalari, kisa vadeli yatirimeilarin kisa
vadeli hareketli ortalamalar1 kullanmalar: gerekir. Finansal piyasalarda genellikle traderlar (bro-
karlar) vadelerine gore hareketli ortalamalari su sekilde kullanmaktadirlar: Kisa Vadeli hareketli
ortalama i¢in 5-10 giin, Kisa- Orta Vade i¢in 22 (21) giin, Orta vadeli hareketli Ortalama i¢in 50
giin ve Uzun Vadeli hareketli Ortalama i¢in 100-200 giin.

Kisa ve orta vadelerin siirelerinin seciminin temel nedeni, 1 haftada 5 is giinii, 2 haftada 10 is
giinil ve bir ayda 22 i giiniiniin olmasidir. Yurtdisindaki baz traderlar (brokirlar), 22 giinliik ha-
reketli ortalama yerine 21 giinii de kullanmaktadirlar. Bunun nedeni, 21 sayisinin ‘Fibonacci’ sa-
yis1 olmasidir. Ancak, her hisse senedi icin kisa, orta ve uzun vadede farkli giin sayilarindaki ha-
reketli ortalamalar da kullanilabilinir. Buna kargin, hareketli ortalamalar: kullanirken en dogrusu
her finansal varlik i¢in optimizasyon yapmaktir.

Hareketli ortalamalar bir¢ok sekilde yorumlanabilir. Birinci yorum, fiyatlarla hareketli orta-
lamalarin karsilastirilmasidir. Eger fiyatlar hareketli ortalamay1 asagidan yukari dogru kirtyorsa
‘AL sinyali’ olarak adlandirilmaktadir. Son giinkii fiyat veya fiyatlar, ortalama fiyatlardan daha
yiiksege ciktig1 anlamina gelmekte, bu durum da piyasaya talep geldigi olarak yorumlanmakta-
dir. Eger fiyatlar hareketli ortalamay1 yukaridan agag: kiriyorsa bu da SAT sinyali olarak yorum-
lanir ( Pring, 2014, 212).

Ikinci yorum, iki hareketli ortalamanin karsilagtirilmasidir. Bir kisa bir de uzun vadeli ha-
reketli ortalamanin birbirini kesmesi durumunda, alim-satim yapilmasi durumudur. Eger kisa
vadeli hareketli ortalama uzun vadeli hareketli ortalamay1 yukar: kesiyorsa AL sinyali, asag1
kesiyorsa SAT sinyali olarak algilanir (Chen, 2010, 123). Ozellikle bu durum, New York Hisse Se-
netleri piyasasinda brokirlar tarafindan 50 ve 200 giinliik hareketli ortalamalar: kargilastirilarak
kullanilir. Eger 50 giinliik (kisa vade) hareketli ortalama, 200 giinliik (uzun vade) hareketli ortala-
may1 yukari keserse altin kesisme (golden cross) olarak adlandirilir, bu durumda boga piyasasina
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isaret olarak yorumlanir. Ayni sekilde 50 giinliik hareketli ortalama, 200 giinii agag1 keserse “6liim
kesismesi” (death cross) olarak adlandirilir ve bu durum da ay1 piyasasina isarettir( http://www.

nasdaq.com/investing/glossary, 10 Mayis 2016).

Ugiincii yorum ayni vadeye sahip iki farkli hareketli ortalamanin birbirlerine olan durumla-
rina odaklanmaktadir. Ornegin, 22 giinliik iissel hareketli ortalama 22 giinliik basit hareketi orta-
lamay1 yukar1 kesiyorsa AL, asag1 kesiyorsa SAT sinyali olabilir. Bunun nedeni, tissel harekeli or-

talama basit hareketli ortalamaya gore daha hizli hareket etmesidir (Erding, 2004, 342).

Hareketli ortalamalar ayni zamanda fiyatlarin destek ve diren¢ seviyelerini olustururlar
(Pring, 2014, 209). Kisa vadeli hareketli ortalamalar uzun vadeli hareketli ortalamalara gére daha
hassastir ve daha ¢ok al-sat sinyalleri tiretirler. Dolayisiyla hareketli ortalamalar da yiiksek fre-
kansli ¢aligirken hem al- sat sinyalleri artar ve bununla beraber yanilma pay: da yiikselmis olur.

3.1 Hareketli Ortalamalarin Hesaplanmasi

Teknik analiz programlarinda birden ¢ok hareketli ortalama hesaplanmakla beraber en ¢ok
kullanilanlar basit hareketli ortalama, agirlikli hareketli ortalama ve {issel hareketli ortalamadir.
Bu hareketli ortalamalarin sonuglar1 arasinda ¢ok fazla fark olmamakla beraber, en 6nemli husus
bu ortalamalar hesaplanirken hangi giinlere daha ¢ok agirlik verilecegi sorusudur. Bazi hareketli
ortalamalar her gline (periyot) esit agirlik verirken ( basit hareketi ortalama), bazilar: yakin ta-
rihe daha ¢ok agirlik verir. Burada brokir (trader), son giinkii kapanis fiyatlarina daha fazla 6nem
veriyorsa ona gore hareketli ortalama hesaplamali veya hepsinin ayni 6nemde oldugunu diisiinii-

yorsa ona gore hareketli ortalama kullanmalidur.

Basit hareketli ortalama, fiyatlarin aritmetik ortalamasidir. Ornegin; 10 giinliik basit hareketli
ortalama hesaplanirken son 10 giinliik kapanis fiyatlar: toplanip 10%a boliinerek aritmetik orta-
lama bulunur. Basit aritmetik ortalamanin dogasi geregi, her giiniin agirlig1 esittir. Basit hareketli
ortalama asagidaki formiille bulunur:

1
BHO:; ?:1 PE (1)

P = Kapanus fiyatlari, n= giin sayisin1 gosterir.
Agirlikls hareketi ortalama; basit hareketli ortalama gibi her giine esit agirlik vermemektedir.
Son giinlere daha fazla agirlik vererek hesaplanir. Eger yatirimei son giinlerdeki fiyatlarin, gegmis

giinlerden daha fazla 6nemli oldugunu diistintiyorsa agirlikli hareketi ortalama kullanabilir, asa-

g1daki gibi formiile edilir.

AHO= (0*P)+ ((n-1)*B, M+ (0-2)*P,) +ol(n- (- 1)* P, ) /(04 (0-D 4.t (0-(-1) ()

t—(t—l))
P = Son giinkii kapanis, P_ =1 giin 6nceki kapanig, n= giin sayis1
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Ussel hareketli ortalama ise son giinlere agirlik verirken ilk giinleri de ihmal etmez. Agirlik-
lar gegmis fiyat hareketlerine dogru iissel olarak azalmaktadir. Ussel hareketli ortalama asagidaki
gibi bulunur. (Mitra, 2011, 203)

UHOt= UHO(t-1)+ a(Pt -UHO(t-1)) 3)
Denklem 3’ de gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra; asagidaki denklem 4% doniisiir.
UHOt= aPt + (1- «)UHO(t-1) (4)

Denklem 4de, a katsayist = 2/(n+1), UHOt= t zamanindaki hareketli ortalama, UHO(t-1) =
t-1 zamanindaki hareketli ortalama, Pt=t zamanindaki fiyat ve n=giin sayisidir.

4. indikatér Gelistirme ve Sistemin Simiilasyon -Test Sonuclar
4.1 indikatér Gelistirme

Ussel hareketli ortalamalar énceden de bahsedildigi iizere; basit hareketli ortalamalara gore
daha hizli caligmaktadir. Gelistirilen indikatorde {issel hareketi ortalama kullanilip ve bunu daha
hizlandirmak icin tissel hareketli ortalamanin egimi (tiirevi) alinmigtir. Gelistirilen bu indikator
SEMA (Slope of Exponential Moving Average) olarak adlandirilmistir. Indikatorde periyot ola-
rak 18 giin kullanilmistir. 18 giinliik iissel hareketli ortalamanin egimi Metastock Indicator Buil-
derda asagidaki formiil yazilarak tanimlanmigtir.

If(Mov(C,18,E)>Ref(Mov(C,18,E),-1),+1,-1)+If(Ref(Mov(C,18,E),-1)>Ref(Mov(-
C,18,E),-2),+1,-1) (5)

Yukaridaki formiil 5de; c= kapanis fiyatlarini, 18= 18 giinliik periyodu, E= iissel ortalamayi,
Mov = Hareketli ortalamayi, Ref (-t)=t donem (giin) 6ncesini gostermektedir.

Formiil 5% gore; indikatdr, kapanis fiyatlarinin 18 giinliik {issel hareketli ortalamasi, bir giin
onceki 18 giinliik tissel hareketli ortalamaya gore daha biiyiik ise +1, degilse -1 atmaktadir. Ayni
zamanda; diine ait kapanis fiyatlarinin 18 giinliik iissel hareketli ortalamasi, diinden 6nceki giine
ait kapanis fiyatlarinin 18 glinliik tissel hareketli ortalamasindan biiytikse gosterge tekrar +1, de-
gilse -1 atmaktadir.

Yukaridaki formiile gore, indikatériin alacagi 3 deger vardir. Bu degerler +2, 0 ve -2dir. In-
dikatoriin +2 olmasi, 18 giinliik tissel hareketli ortalamanin egiminin pozitif oldugunu, -2 ol-
mast ise 18 giinliik {issel hareketli ortalamanin egiminin negatif oldugunu géstermektedir. Indi-
katoriin 0 degerini almasi ise, egimin olmadig1 (0) oldugu anlamina gelir. Asagida sema (Slope of
Exponential Moving Average) indikatoriiniin Metastock programinda ¢izilen grafigi yer almak-
tadir.
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Grafik 1: BIST 100 Endeksinin ve Sema indikatériiniin 2015 Mayis ve 2016 Mayis Tarihleri Arasindaki

Gorinimu

Simdi bu indikatére gore alim-satim kurallarini belirlemek gerekir. Onceden de bahsedildigi
tizere indikatoriin +2 degerini almasy, fiyatlarin 18 giinliik tissel hareketli ortalamasinin egiminin
pozitif oldugunu, -2 olmas ise egimin negatif oldugu anlamina gelir. Indikator +2 oldugu zaman
alim yapilabilir ve indikatdr -2 oldugu zamanda satim yapilabilir. Ancak bazi durumlarda egim
bir giin i¢in pozitif olup hemen ertesi giin negatif olabilmektedir. Bunun 6niine ge¢ip indikatoriin
¢ok fazla isleme de girmesini 6nlemek i¢in AL kurali su sekilde belirlenmistir.

AL If Ref (sema,-1)=2 and If (sema)=2 (6)

Formiil 6’ya gore, bir giin 6nceki sema (slope of exponential moving average) 2 ve su andaki
sema 2 ise alim yapilir. Yani sema indikatorii 2 degerini aldig1 giin, indikator bir giin daha bek-
leyip eger ertesi giinde sema indikatorii 2 degerini gosteriyorsa (egim pozitif olarak devam edi-
yorsa) alim yapacaktir.

SAT kurali ise sema indikatorii -2 degerini gordiigii an satig yapmast i¢in ayarlanmustir.
SAT If(sema)= -2 (7)
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Egim negatif oldugunda yani sema indikatorii -2 degerini aldiginda bir giin daha beklemeden
hemen SAT olarak ayarlanmasinin nedeni ise zarar1 kes (stop loss) emirlerinin daha etkin halde
caligtirmak ve olasi zararlarin fazlalasmadan 6ntiniin kesilmesi i¢indir.

4.2 Simiilasyon Test Sonuglari ve Degerlendirilmesi

Gegmise yonelik simiilasyon testleri yapilirken ve grafikler ¢izdirilirken bloomberg programi
kullanilmistir. Biitiin alim-satim kararlar1 ve al- tut stratejisine gore hesaplanan kar- zarar yiizde-
leri glinliik kapanis fiyatlarina gore yapilmustir. Testler yapilirken Tiirkiyede araci kurumlarin uy-
guladig1 islem bagina 0,001 ile 0,002 arasinda degisen komisyonlar (komisyon oranlari bazi araci
kurumlarda 1/1000’in altinda da olabilmektedir) ihmal edilmistir. Ayn1 zamanda fiyatlar diis-
tiigii zaman bundan faydalanip getiri yaratilabilen kisa pozisyonlar (short position) agilmamistir.

Iyi bir algoritmik sistemin veya gelistirilen indikatériin gegmise yonelik simiilasyonlar yapil-
diktan sonra sonuglar iyi analiz edilmelidir. Oncelikle iyi bir sistem, test edilen dénem boyunca
al ve tut stratejisinden daha basarili olmalidir. Ayrica ortalama kazang/ortalama kayip orani da
onemlidir (Summa, 2004, 195-197). Ortalama kazang/ortalama kayip oraninin yiiksek olmasi iyi
bir sistem i¢in gerekli oranlardan biridir. Toplam islem sayisindan ne kadarinin kazangla sonug-
landigini belirten kazangl islem yiizdesi de bakilmasi gereken oranlardandir (Tharavanij, Sirap-
rapasiri ve Rajchamaha, 2015, 552 ).

Test Sonuglar1 analiz edilmeden 6nce tablolarda bahsedilen oranlarin ne ifade ettikleri ve na-
sil hesaplandiklar1 agagida kisaca anlatilmstir.

Baslangi¢ Tarihindeki Portfoy Degeri: Tiirkiye i¢in 100 000 TL, A. B.D. igin 100 000 USD ve
Avrupa igin 100 000 EURO

Bitis Tarihindeki Portfoy Degeri: Test tarihleri sonucunda sisteme gore alim-satim yapildi-
gimda 100 000 TLlik (USD veya EURO) portfoyiin ne kadar oldugu.

Kar (%): Baslangic ve bitis tarihleri arasindaki indikatoriin alim- satim kararlarina gore he-
saplanan % getiri

Toplam Islem Sayist: Indikatériin test tarihleri boyunca kag kez alim ve satim yaptig

Kazanilan [slem Sayisi: Test tarihleri siiresince indikatériin alim-satim islemlerinden kag ta-
nesinden karli ¢iktig1.

Kaybedilen Islem Sayist: Test tarihleri siiresince indikatériin alim-satim islemlerinden kag ta-
nesinden zararli ¢iktig1.

Kazangli Islem (%): Kazanilan Islem Sayisi/ Toplam Islem Sayisi

Al ve Tut Kazanci (%): Kapanis fiyatlarina gore asagidaki gibi bulunur.

Eiti; tarihindeki Endeks Dederi (hisse senedi fiyat)— Eajlan gig Tarihind eki Endeks Dederi [ hisse senedi fiyen) 100
Bajlangiy Tarihindeki Endeis Degeri (hisse senedi fiyacn x
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Ortalama Kazang/Ortalama Kayip: Bu oran, karl islemlerdeki ortalama karin, kaybedilen is-
lemlerdeki ortalama zarara boliinmesiyle bulunur. Ortalama Kazang: Toplam Kar/Kazanilan fs-
lem Sayis

Ortalama Kayip: Toplam Zarar/ Kaybedilen Islem Sayist

Asagidaki tabloda BIST30 endeksi i¢in yapilan test sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo I: BIST 30 Endeksi Simiilasyon Sonuglari

BIST30
09.12.2011- 18.09.2015- 15.10.2012-

Test Periyodu 11.07.2013 29.04.2016 27.08.2013
Baslangig Tarihindeki Portfoy Degeri 100000 100000 100000
Bitig Tarihindeki Portfoy Degeri 140430 120410 109360
Kar (%) 40,43 20,41 9,36
Toplam Islem Sayst 11 4 7
Kazanilan Islem Sayist 7 3 4
Kaybedilen Iglem Say1si 4 1 3
Kazangli Islem (%) 63,64 75 57,14
Al ve Tut Kazanci (%) 33,04 13,55 -7,5
Ortalama Kazang/Ortalama Kayip 2,97 7,96 1,4

BIST30 endeksinde 18.9.2015-29.4.2016 tarihleri arasinda gelistirilen indikatore gore toplam
4 al-sat islemi olusmustur. Bu islemlerden 3 tanesi kazangla 1 tanesi de kayipla sonuglanmigtir.
Kazangli islem yiizdesi 754dir. Test edilen donem buyunca 0,2041 kar saglanirken, al ve tut stra-
tejisine gore 0,1355 kar saglanmistir. Dénem boyunca al ve tut stratejisine gore daha fazla getiri
saglanirken ayn1 zamanda bir sistem igin en 6nemli olan oranlardan bir tanesi olan ortalama ka-
zang/ortalama kayip 7,96d1r. Indikatér ortalama olarak zararli islemlerde 1 birim kaybettiginde
karli islemlerde 7,96 birim kazanmuistir. Asagidaki grafik 2'de 18.9.2015 ve 29.4.2016 tarihleri ara-
sindaki BIST30 endeksinin alim-satim noktalari, Kar/Zarar durumu ve indikatoriin sekli yer al-
maktadir.
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Grafik 2: BIST30 Endeksi Alim-Satim Seviyeleri, Kar/Zarar Durumu ve Sema indikatori

Tablo 1'de gosterilen ve yaklasik olarak 20 aylik bir dénemi kapsayan 9.12.2011-11.7.2013 ta-
rihleri arasinda toplam islem sayis1 11 olmustur. Bunlardan 7 tanesi kazangl islemdir. Al ve tut
getirisi % 33 iken, sistem %40 getiri saglamistir. Kazangl islem % 63,64diir. Test edilen dénem
uzadik¢a kazangl islem yiizdesi azalmigtir. ( 18.9.2015- 29.4. 2016 arast %75) Ancak, sistem or-
talama olarak zararli islemlerde 1 birim kaybederken, kazancli islemlerde yaklasik olarak 3 birim
(2,97) kazanmistir. Ortalama kazanc/ortalama kayip oraninin yiiksek olmasi, indikatoriin al ve
tut stratejisini yenmesine ve ayn1 zamanda zararli islemlerde zarari kesin (stop-loss) iyi ¢alistigini
gosterir. Bugiin birgok piyasada brokurlar tarafindan kullanilan zarari kes emirleri, yatirimcilarin
daha fazla kaybetmesinin oniine gegmektedir.

Al ve tut stratejisinin kar sagladigi donemlerde, indikatér al ve tut stratejisine gore daha iyi so-
nuglar vermektedir. Ayni zamanda, al ve tut stratejisinin kar saglamadig1 dénemlerde bir sistem
i¢in 6nemlidir. 15.10.2012-27.8.2013 tarihleri arasinda al ve tut gore BIST30 endeksi %7,5 zarar
etmistir. Ancak sisteme gore alim satim yapildiginda ayni1 dénem i¢indeki getiri %9,36 olmustur.
Indikatér toplam 7 isleme girip, 4 tanesinden kar saglamigtir. Ortalama kazang/ortalama kayip
oraninin 1,4 olmasi, BIST30 endeksi al ve tut stratejisine gore zarar ederken, sistem yaklasik %9
getiri ile gok iyi sonug vermistir.
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Tablo 2: Dow Jones Endeksi Simiilasyon Sonuglari

DJIA
07.10.2015- 26.04.2010- 03.11.2004-

Test Periyodu 09.06.2016 11.06.2011 20.04.2005
Baslangig Tarihindeki Portfoy Degeri 100000 100000 100000
Bitis Tarihindeki Portfoy Degeri 106950 110860 104040
Kar (%) 6,95 10,86 4,04
Toplam Islem Sayst 5 7 3
Kazanilan Islem Sayist 3 5 2
Kaybedilen Iglem Say1si 2 2 1
Kazangl Islem (%) 60 71,43 66,67
Al ve Tut Kazanci (%) 6,34 6,66 -1,23
Ortalama Kazang/Ortalama Kayip 1,81 1,2 2,05

Yukaridaki tablo 2de gelismis iilke endekslerinde Amerikadaki Dow jones endeksinde (DJIA-
Dow Jones Industrial Average) 7.10.2015-9.6.2016 tarihleri arasindaki sistem testinin sonugla-
rina gore, 100 000 USD’lik portféy degeri yaklasik 8 ay sonunda 106950 USD olmaktadir. Gelis-
tirilen indikatore gore % 6,95 getiri saglanmistir. Gelismis ilke piyasalarindaki endeksler Tiirkiye
gibi gelismekte olan piyasalardaki endekslere gore daha az oynak olup, getiriler gelismekte olan
piyasalara gore daha azdir. Bu da gelismis piyasalardaki risk primlerinin daha diigitk olmasiyla
aciklanir. Bu tarihteki toplam al-sat islem sayis1 5dir ve bunlarin 3 tanesi kazangla kapanmustir.
Sistem, Dow Jones endeksinde ortalama olarak kazandig: islemlerde 1,81 birim kazanirken kay-
bettigi islemlerde 1 birim kaybetmistir. Ayn1 donemdeki al-tut stratejisine gore %6,34 getiri sag-
lanmustir.

Dow Jones endeksinin 26.4.2010-11.6.2011 tarihleri arasindaki performans: Tablo 2'de g6-
rildigi tizere % 6,66 olmustur. Ayni tarihlerde gelistirilen indikator, 7 tane isleme girip 5 islemi
kazangla kapatmistir ve %10,86 getiri saglamistir. Dow Jones endeksi bu tarih araliginda pozitif
performans saglarken, indikatér bu performansin oldukga tizerinde bir getiri saglamistir. Ancak
endeksin negatif performans gosterdigi 3.11.2004- 20.4.2005 tarihleri i¢in de simiilasyon yapmak
gerekir. Bu tarihler arasinda Dow Jones endeksi al ve tut stratejisine gore %1,23 zarar ederken,
sisteme gore bu tarihler arasinda yapilan algoritmik iglemlere gére %4,04 getiri saglanmistir. En-
deksin kaybettirdigi bu donemde, sistem kar yaratabilirken, 3 tane toplam islem yapmus ve 2 ta-
nesi kar ile sonuglanmistir. Ortalama kazang/ortalama kayip orani da 2,05dir. Bu tarihler arasin-
daki grafik asagidaki gibidir.
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Grafik 3: Dow Jones Endeksi Alim-Satim Seviyeleri, Kar/Zarar Durumu ve Sema indikatérii

Tablo 3de Milano Borsasrnin (FTSEMIB - Financial Times Security Exchange Milano Borsa)
analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3: Borsa Milano Endeksi Simiilasyon Sonuglari

FTSEMIB
30.07.2012- 06.05.2004- 23.04.2013-

Test Periyodu 30.05.2016 16.07.2008 16.10.2014
Baslangi¢ Tarihindeki Portfy Degeri 100000 100000 100000
Bitig Tarihindeki Portfoy Degeri 146280 128640 116880
Kar (%) 46,28 28,64 16,88
Toplam Islem Say1si 27 28 10
Kazanilan Islem Sayist 15 14 6
Kaybedilen Iglem Sayist 12 14 4
Kazangli Islem (%) 55,56 50 60
Al ve Tut Kazanc1 (%) 33,86 -1,95 9,66
Ortalama Kazang/Ortalama Kayip 1,95 2,02 1,71

Tiirkiyedeki BIST30 ve A.B.Ddeki Dow Jones endeksinden sonra Avrupa endekslerin-
den 2008 krizinin de en fazla hissedildigi Borsa Milano (FTSEMIB- Financial Times Security
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Exchange Milano Borsa) endeksini {izerine sistem testleri yapilmistir. Yukaridaki Tablo 3'de Mi-
lano Borsasi Endeksi test sonuglar: yer almaktadir. 30.7.2012-30.5.2016 tarihleri arasinda FTSE-
MIB endeksi al ve tut stratejisine gore %33,86 getiri ger¢eklesmistir. Sistem bu tarihler arasinda
toplam 27 isleme girip, 15 tanesinden kar elde etmistir ve %46,28 getiri saglamistir. Ortalama ka-
zang/ortalama kayip orani 1,95 olurken, sistem al ve tut stratejisine gore yaklagik olarak %13 daha
fazla getiri getirmistir. Tekrar FTSEMIB endeksinin performansinin pozitif oldugu 23.4.2013-
16.10.2014 tarihleri arasinda al ve tut stratejisinin getirisi %9,66 olurken, indikatore gore toplam
10 tane islem gerceklesmis ve bunlardan 6 tanesi kar ile sonuglanmustir. Sistemin kar1 %16,88 ile
al ve tut stratejisinin tizerindedir.Ortalama kazang/ortalama kayip orani 1,71 olarak gercekles-
mistir. Asagida Grafik 4de 30.7.2010-30.5.2016 tarihleri arasindaki bloomberg programinda giz-
dirilmis indikator semanin sekli yer almaktadir.
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Grafik 4: 30.7.2012-30.5.201 6 Tarihleri Arasindaki Borsa Milano Endeksinin Sisteme Goére Alim-Satim
Seviyeleri ve Kar/Zarar Durumu

FTSEMIB endeksinin negatif performans gosterdigi 2004-2008 yillar1 arasinda yapilan test
analizlerine gore, endeks 1,95 zarar ettirmistir. Ayni tarihlerde gelistirilen indikator %28,64 kar
getirmistir. Ortalama kazang/ortalama kayip orani 2,02 olup, sistem 28 tane isleme girip bunla-
rin 14 tanesi kar ile sonu¢lanmigtir. Sistem zarar eden islemlerde ortalama 1 birim kaybettiginde,
karli islemlerde ortalama olarak 2,02 birim kazanmigtir.

Endekslerden sonra, indikatdriin ge¢mise yonelik simiilasyon testleri hisse senetleri i¢in ince-
lenmistir. Borsa Istanbulda islem goren ve yiiksek piyasa degerlerine sahip bankacilik sektoriin-
den Akbank ve Garanti Bankasi, sanayi sektoriinden ise Ford Otosan sirketi se¢ilmistir. Bu hisse
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senetleri genellikle endeksle beraber hareket ederler ancak simiilasyon yapilan tarihlerin ayni ol-
mamasl, indikatoriin farkli zaman araliklarinda nasil bir performans sagladigini gosterecektir.

Tablo 4: Akbank Hisse Senedi Simiilasyon Sonuglari

AKBANK
26.03.2012- 20.09.2012- 26.03.2012-

Test Periyodu 11.07.2013 15.08.2014 30.10.2015
Baslangi¢ Tarihindeki Portfoy Degeri 100000 100000 100000
Bitis Tarihindeki Portfoy Degeri 134200 135210 129310
Kar (%) 34,2 35,21 29,31
Toplam Islem Say1si 7 12 24
Kazanilan Islem Sayist 6 8 13
Kaybedilen Iglem Sayist 1 4 11
Kazangli Islem (%) 85,71 66,67 54,17
Al ve Tut Kazanc1 (%) -2 9,88 6,69
Ortalama Kazang/Ortalama Kayip 1,32 1,34 1,34

Yukaridaki Tablo 4de Akbank hisse senedi test sonuglar1 vardir. 26.3.2012 tarihinde Akbank
hisse senedine 100 000 TL yatirdigimizda, indikatore gore alim satim yaparak 30.10.2015 tari-
hinde portféytimiiz degeri 129310 TL olmaktadir. % 29,31’lik getiri, %6,69’luk al ve tut getiri-
sine gore oldukga yiiksektir. Kazangli islem yiizdesi %54,17 olup, ortalama kazang/ortalama kayip
orani 1,34diir. 20.9.2012-15.8.2014 tarihleri arasinda Akbank hisse senedinin getirisi %9.88 olup,
sistem %35,21’lik kar saglamistir. Bu tarihlerde indikatér 12 isleme girip, 8 tanesinden kar ger-
ceklesmistir. Akbank hisse senedinin al ve tut stratejisine gore %2 zarar ettigi 26.3.2012-11.7.2013
tarihleri arasinda, %34,2 kar getiren sistem 7 tane isleme girmistir ve bunlardan 6 tanesi olumlu
sonug¢lanmigtir. Grafik 5de 26.3.2012 ve 11.7.2013 tarihleri arasindaki durum gosterilmistir.
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Grafik 5: Akbank Hisse Senedinin 26.3.2012-11.7.2013 Tarihleri Arasindaki Sema indikatériine Gére

Alim-Satim Seviyeleri ve Kar/Zarar Durumu

Tablo 5: Garanti Hisse Senedi Simiilasyon Sonuglari

GARANTI
19.01.2012- 24.06.2011- 09.12.2011-

Test Periyodu 28.05.2014 20.11.2015 11.07.2013
Baslangi¢ Tarihindeki Portfy Degeri 100000 100000 100000
Bitig Tarihindeki Portfoy Degeri 143840 110760 126240
Kar (%) 43,84 10,76 26,24
Toplam Islem Sayisi 15 30 9
Kazanilan fslem Sayisi 11 16 8
Kaybedilen Iglem Sayist 4 14 1
Kazangh Islem (%) 73,33 53,33 88,89
Al ve Tut Kazanci (%) 33,65 8,72 14,42
Ortalama Kazang/Ortalama Kayip 1,27 1,06 1,5

Tablo 5 Garanti hisse senedinin indikat6re gore belirli tarihler arasinda yapilan testlerini goster-
mektedir. 24.6.2011-20.11.2015 tarihleri arasinda Garanti Bankasrnin getirisi %8,72 olurken, sis-
tem %10,76 kazandirmustir. Toplam 30 tane isleme giren indikatoriin kazangl islem %’si 53.33diir.
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19.1. 2012 tarihinde 100 000 TL yatirip sisteme gore alim satim yapildiginda ise, 28.5.2014 tarihinde
portfoy degeri 143 840 TLye ulasmaktadir. Ayni tarihlerdeki al ve tut stratejisine gore getiri %33,65
olmugtur. Sistem 15 tane isleme girip 11 tanesinden kar ederek %73,33’litk kazangl islem oranina
ulagsmistir. Ortalama kazang/ortalama kayip orani da 1.27dir. 09.12.2011-11.7.2013 tarihleri ara-
sinda ise indikatdr %26,24 getiri saglarken toplam 9 tane isleme girip bunlardan 8’1 kar ile sonug-
lanmugtir. Al ve tut kar1 %14,42 olurken ortalama kazang/ortalama kayip oram 1,5dir.
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Grafik 6: Garanti Hisse Senedinin Sema indikatériine Gére 09.12.2011-11.7.2013 Tarihleri Arasindaki

Alim-Satim Seviyeleri ve Kar/ Zarar Durumu

Tablo 6: Ford Otosan Hisse Senedi Simiilasyon Sonuglari

FORD OTOSAN
23.07.2015- 03.12.2012- 06.12.2012-

Test Periyodu 23.05.2016 09.01.2015 27.01.2014
Baslangig Tarihindeki Portfoy Degeri 100000 100000 100000
Bitis Tarihindeki Portfoy Degeri 121000 177110 114305
Kar (%) 21 77,11 14,3
Toplam Islem Say1si 3 13 7
Kazanilan Islem Sayist 3 8 5
Kaybedilen Iglem Sayist 0 5 2
Kazangh Islem (%) 100 61,54 71,43
Al ve Tut Kazanci (%) 0 65,12 -2,51
Ortalama Kazang/Ortalama Kayp 3,39 1,51
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Yukaridaki Tablo 6da Ford Otosan hisse senedinin analiz sonuglar1 verilmistir. Tablo 6’ya
gore; Ford Otosan’n al ve tut stratejisine gore kar getirmedigi 23.7.2015-23.5.2016 tarihleri ara-
sinda indikat6r %21 kar saglayarak toplam 3 tane isleme girip, bu islemlerin hepsinden kar elde
etmistir. 03.12.2012-09.1.2015 tarihleri arasinda ise %65,12’lik al ve tut kazancina karsilik indi-
kator %77,11 getiri elde ederek al ve tut stratejisine gore basarili bir performans sergilemistir.
Toplam 13 tane islemden 5 tanesi zararla sonuglanmis ve ortalama kazang/ortalama kayip orani
3,39 olmugstur. Hissenin al ve tut stratejisine gore %2,51 zarar ettigi 06.12.2012-27.1. 2014 tarih-
leri arasinda indikator %14,3 kar saglayarak yiiksek bir performans gostermistir. 7 islemden 5’i
kazanilarak %71,43 kazangli islem %’sine ulagilmigtir. Ortalama kazang/ortalama kayip orani da
2,51 olmustur.
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Grafik 7: Ford Otosan Hisse Senedinin 03.12.2012-09.1.2015 Tarihleri Arasindaki Sisteme Gore Alim-
Satim Seviyeleri ve Kar/Zarar Durumu

5. Genel Degerlendirme ve Sonug

Finansal piyasalarda tiim diinyada hem teknik analiz hem de temel analiz yontemleri ge¢mis-
ten beri kullanilmaktadir. Aslinda hem temel analizin hem teknik analizin esas amac1 yatirimci-
lar agisindan kar yaratabilmektir. Bazi akademik ¢evreler agisindan finansal piyasalarda yillardan
beri uygulanan teknik analiz tartiyma konusu olmugtur. Literatiirde anlatildig1 tizere, akademis-
yenlerin bir kismi teknik analize kars1 ¢ikarak herhangi bir teorik altyapisinin olmadigini belirt-
mislerdir. Literatiirde ilk yapilan ¢alismalarin ¢ogu da teknik analizin faydali olmadig1 sonucuna
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varmistir. (Alexander, 1961, 7; Alexander 1964, 372; Fama, 1965, 105; Fama ve Blume, 1966, 226;
Jensen ve Bennington, 1970, 482; Ball, 1978, 17).

Finanstaki belli basli teorilerden olan etkin piyasalar hipotezi ve rassal yiiriiyiis modeli de tek-
nik analizin fazladan getiri saglayamayacagini soyler. Etkin piyasalar hipotezi, piyasa fiyatlarinin
tiim mevcut bilgiyi yansitmasindan dolayy; ge¢mis fiyatlar ve diger piyasa verilerini kullanarak
normal olmayan getirilerin saglanamayacagini savunmaktadir. Rassal yliriiyiisler teorisi de hisse
senedi fiyatlarinda ardigik fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve bundan dolay1
tahmin edilemeyecegini séylemektedir. Etkin piyasalar hipotezini ve rassal yiiriiylis modelinin
amprik olarak test edilmesi de yillardan beri yapilmistir.

Simdiye kadar rassal yiiriiyiis modeli ve etkin piyasalar hipotezi ile ilgili yapilan ampirik ¢a-
ligmalarin sonuglar: karigik ve tutarsizdir. Literatiir kisminda detaylica anlatildig1 tizere bazi tilke
ve piyasalar i¢in rassal yiiriiylis modeli gegerli olurken; diger iilkelerde veya ayni iilkelerin degi-
sik donemlerinde bu teorilerin gegerli olmadig: ileri stirtilmistiir.

Simdiye kadar yapilan ¢aligmalarin sonuglarina gore teknik analizin piyasalarda gegerli olma-
digin1 sdylemek oldukea zordur. Zaten literatiirde yapilan ilk caligmalarin aksine, son yillarda ya-
pilan ¢alismalarin bircogu teknik analiz yontemlerinin finansal piyasalarda olumlu sonuglar ver-
digini ve al-tut stratejisine gore anlamli olarak yiiksek getiriler sagladigini belirtmislerdir (Pruitt
ve White, 1988, 58; Nefcti, 1991, 571; Brock, Lakonishok ve LeBaron 1992, 1764; Jegadeesh ve
Titman 1993, 65; Mills 1997, 331; Lo, Mamaysky, ve Wang, 2000, 1705; Kwon ve Kish, 2002, 653;
Neely, 1997, 426; Wong, Manzur ve Chewc 2003, 551; Chaitanya ve Sahu, 2005; Chong ve Ng
2008, 1111; Mitra, 2011, 206). Bu ¢alisma sonunda bulunan sonuglarda, teknik analiz kullanilip
sistem olusturularak al-tut stratejisine gore daha fazla getiri saglanabilecegini gostermistir ve yu-
karida sayilan literatiirdeki arastirma sonuglarini desteklemektedir.

Teknik analizde kullanilan bir¢ok indikator vardir. Yapilan bu ¢aligmada iissel hareketli or-
talamalar kullanilarak yeni bir indikator gelistirilmis ve bu indikatére gore al-sat seviyeleri be-
lirlenip bir sistem olusturulmustur. Algoritmik islemlerde de kullanilmasi i¢in bu indikatoriin
farkli tarihlerde ge¢mise yonelik simiilasyon test analizleri hem gelismis piyasalardaki Dow Jo-
nes, Borsa Milano endeksleri hem de gelismekte olan piyasa olan Borsa Istanbul igin yapilmistur.
Sonuglara gore, gelistirilen indikator endeks bazinda (BIST30, DJIA, FTSEMIB) iyi sonuglar ver-
mis ve analizlerin hepsinde al ve tut stratejisine gore daha bagarili bir performans gostermistir.
Ayni zamanda sistem Borsa Istanbul'da islem géren ve piyasa degerleri ve hacimleri yiiksek olan
hisse senetlerinden Akbank, Garanti Bankas1 ve Ford Otosan’ da analiz edilmistir. Sonuglar se-
net bazinda da olumlu olup, sistem al ve tut stratejisi, karli islem yiizdesi, ortalama kazang/orta-
lama kay1p orani agisindan da iyi bir performans gostermistir. Sonuglar, yukarida da bahsedildigi
tizere son yillarda literatiirde teknik analizin gecerliligi ile ilgili yapilan ¢alismalarla da tutarhidir.
Bu yeni gelistirilen indikator ve bu indikatore gore olusturulan al-sat sistemi, foreks ve emtia gibi
diger piyasalarda da analiz edilebilir ve gelistirilebilir.
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