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VADELI ISLEM PIYASALARI iLE SPOT PiYASALARININ BiRBIiRi iLE
UYUMUNUN TEKNIiK ANALiZ ACISINDAN INCELENMESi!

Ozet

Finansal piyasalar gelistikce finansal iiriinler gesitlilik ve derinlik kazanmistir. Bu-
nun bir sonucu olarak mevcut finansal {iriinlerin dayanak varlik tegkil ettigi tiirev
driinler ortaya ¢ikmistir. Zamanla tiirev tiriinlerin kullanimi yayginlasmis, bu geli-
sim ise yatirimcilara bir¢ok acidan avantaj saglamistir. Finansal varliklarin spot pi-
yasadaki degerlerinde yasanan fiyat hareketlilikleri tiirev iiriinleri piyasalarina da
yansimaktadir. Bu da yatirnmailara spot piyasadaki yaptiklar: yatirimlarin sigorta-
larini tiirev tirtinlerde pozisyon olusturarak saglarken riskten korunma gorevi go-
riir. Bu ¢alismada ise yatirnmcilarin bu hedeflerini gerceklestirebilmelerinde yar-
dima olacak bir konu olarak ‘Finansal varli§in fiyat hareketleri ile tiirev iiriiniiniin
fiyat hareketleri arasindaki iliskiyi teknik analiz ag¢isindan uyumu’ calismas: ya-
pilmustir. Bunun igin BIST30 endeksinin spot fiyat: ile dayanak varligi BIST30 olan
vadeli islem s6zlesmelerinin 04/01/2010 - 28/04/2017 tarihleri arasindaki kapanis fi-
yatlar1 ele alinarak yatirimcilar tarafindan en ¢ok kullanilan Hareketli Ortalamala-
rin Uyumu, Goreceli Gli¢ Endeksi, Yavaslatilmis Stokastik indikatorlerindeki iiret-
tikleri sinyallerin tarihsel olarak iligkisi ve getiri toplamindaki benzerlikler ya da

ayrigsmalar incelenmistir.
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tarafindan hazirlanan ‘Vadeli islem Piyasalari ile Spot Piyasalarmin Birbiri ile Uyumunun Teknik Analiz

Agisindan Incelenmesi’ tezinden ¢ikarilmistir.
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STUDY OF THE COMPATIBILITY OF THE FUTURES AND SPOT MARKET
WITH RESPECT TO TECHNICAL ANALYSIS

Abstract

Developments in the spot market value of financial assets (price movements) are
also reflected in derivative products. This serves as a hedge when the investors
provide the assurance of the investments they make in the spot market by creating
positions in the derivative products. This study is to determine “the rapport of
technical analysis of the relationship between price movements of financial assets
and price movements of derivative products” as a topic that will help the investors
to realize these goals. For this, the closing prices on 04/01/2010 - 28/04/2017 be-
tween the spot prices of BIST30 index and the underlying asset of BIST30 being the
forward transaction contracts were taken into consideration and the historical rela-
tions of signals of the most used indicators such as the MACD, RSI as well as Sto-
chastic Slow by investors and the similarities and differences of total yield have
been examined.

Keywords: Technical Analysis, Derivative Markets, BIST30, Indicators.
GiRiS

Hisse senedi yatirimlarinda zamanla teknik analiz biiyiik 6nem kazanmis ve giiniimiizde
karar alma durumlar1 dahil biiytik 6nem tasimaktadir. Tarihsel siirecte tiirev iiriinler kapsa-
minda yer alan vadeli islem s6zlesmeleri, yatirimcilar agisindan daha kiiciik sermaye ihtiyac
avantaji ve hizh ‘al-sat’ hareketleri gerceklestirebilme sebebiyle 6nem kazanmistir. Vadeli islem
sozlesmelerinden yatirimcilarin en ¢ok islem hacmi gergeklestirdigi; dayanak varligi BIST30 ve

doviz pariteleri olan s6zlesmelerdir.

Teknik analiz, gecmis donemdeki fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecege yonelik fi-
yat tahmini yapmakta kullanilan bir analiz yontemi oldugundan vadeli islem piyasalarinda da
uygulanmast miimkiindiir. Vadeli islem piyasalarindaki finansal varliklarin fiyatlarindaki don-
giileri de teknik analiz yontemi ile incelemek ve spot piyasalardaki dayanak varliklar ile arala-

rindaki fiyat hareketlerinin iligkilerini incelemekte miimkiindiir.

Bu ¢alismada spot piyasadaki finansal iirtinlerde yatirim yaparken karar vermemize yar-
dima olan teknik indikatorlerin, dayanak varlig1 spot piyasadaki finansal iiriinler olan vadeli
islem sozlesmeleri icinde karar almada yol gosterici olup olamayacag: aragtirilacaktir. Bunun
igin BIST30 ile buna dayali en yakin vadelerde islem goren BIST30 vadeli islem sozlesmelerin-

deki indikat6rlerin uyumu incelenecektir.

Teknik analizde yaygin olarak kullanilan ve fiyat dongiileri hakkinda yatirimcilara fikir

veren Hareketli Ortalamalarin Uyumu, Goreceli Gii¢ Endeksi ve Yavaslatilmis Stokastik indika-
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torleri ¢alismada incelenmistir. Bu indikatorler ¢calismada belirlenen hesaplama yontemlerine
gore ‘Al’ ve ‘Sat’ sinyalleri {iretmislerdir. Tek tek indikator bazinda incelerken ilk sinyal degi-
siminde 100.000 TL’lik alim ya da satim yaparak belirtilen tarih araligindaki kar/zarar perfor-

mansi analiz edilmistir.

Uretilen ‘Al’ sinyali BIST30 icin iiretilmis ise BIST30 endeksine dahil olan hisselerden
BIST30 igindeki agirliklari dlgiisiinde toplam 100.000 TL alim yapildigi varsayilmistir. Daha
sonra kar alma ya da zarar durdurma seviyeleri belirlenerek pozisyon sonuglandirilmistir. Ben-
zer gekilde BIST30 icin ‘Sat’ sinyali iiretildiginde BIST30’a dahil olan hisselerden 100.000 TL’yi
hisselerin BIST30 igindeki agirliklar1 dlciisiinde paylastirip toplam 100.000 TL'lik agiga satis
islemi yapildig1 varsayilmustir. Vadeli islem s6zlesmesinde ise ‘Al” sinyali {iretildikten sonra
100.000 TL'lik hacim biiyiikliige denk gelecek miktarda BIST30 vadeli islem sdzlesmesi alinarak
‘alim’ pozisyon alindig1 varsayilmistir. Uretilen ‘Sat’ sinyali ise BIST30 vadeli islem sdzlesme-
sinde 100.000 TL’lik hacim biiyiikliigiine denk gelecek miktarda s6zlesme satilarak ‘satim’ po-

zisyon acildig1 varsayilmuistir.
1. Piyasalar ve Teknik Analiz
1.1. Piyasalar

Piyasalar, belirli bir mal veya hizmetin alinip satildig1 yerlerdir (Egilmez, 2011:24). Kimi
piyasalar ortak bir toplanma yerine ihtiya¢ duyup alic1 ve saticinin karsi karsiya geldigi yerlere
ihtiya¢ duyarken kimi piyasalar toplanma yerine ihtiyag duymadan alic1 ve saticinin fiilen kar-

silasmaksizin alim satim islemlerini gerceklestirebildikleri yerlerdir.

Mali piyasa ise elinde fon fazlalig1 olanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasindaki fon aligveri-
sini diizenleyen, bu akimi saglayan, enstriimanlardan ve tiim bunlarin diizen ve kurallarindan
sorumlu kurumlardan olusan piyasa olup para ve sermaye piyasalarini i¢ine alan daha genis bir
kavramdir (Ozdemir, 1997:465). Mali piyasada para, déviz, altin ve ticari senet gibi kiymetler
fon transferi iginde kullanilir (Apak, 1995:127). Mali piyasalarin ekonomik hayatta likidite sag-
lama, fiyat belirleme ve maliyet azaltma gorevleri vardir. Mali piyasalarin gelismisligi ile bir
iilkenin gelismisligi arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur. Bir piyasanin gelismisligi, ih-
raggilarin ¢oklugu, finansal araglarin gesitliligi, birikimlerin finansal araca doniisiim kolaylig1
finansal araclarin nakde doniis kolayli1 erismesiyle 6l¢tiliir. Mali piyasalarin ortaya ¢ikis nede-
ni, iktisadi birimlerin bir dénem igindeki birikimlerin reel varliklara yapilan yatirimlardan daha
fazla, bazi iktisadi birimlerin ise reel varliklara yaptiklar1 yatirimlardan daha az olmasi ve ulu-

sal ve uluslararasi ekonomilerde bu durumlarin goriilmesidir (Rodoplu,2002:2).

Mali piyasalar gelistikce finansal {iriinlerin tiirev {irtinlerine ihtiya¢ duyulmustur. Bu sa-
yede tiirev {iiriinler ad1 verilen yeni bir vadeli islem piyasalar1 olusmustur. Vadeli islem piyasa-
lar1 spot piyasalar gibi organize veya tezgahiistii olmak tizere iki alt gruba ayrilabilir. Calisma-
da BIST30 endeksine dayali vadeli islem sozlesmelerini incelenecegi icin organize piyasalarda

islem goren vadeli islem sozlesmeleri ele alinacaktir.
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[k vadeli islem sozlegsmeleri 1697 yilinda Japonya’da isleme konu olmustur (TSPAKB Tii-
rev Lisansi Egitim Seti,2012). Piring¢ hasatindaki {iriinler teminat gosterilerek, bu tiriinler tizeri-
ne ekonomide deger goren alindi sertifikalar1 gikarilmustir. Piring fiyatlarindaki artis ve azalislar
sertifika fiyatlarim1 da etkilemis, boylece ilk vadeli islem piyasasi olan ‘Dojima Piring Pazar1’
Japonya’da kurulmustur. Devaminda 19. Yiizyi1lda Amerika’da yasanan sanayi gelisimi ile bir-
likte tarimda tiretim artmus, iletisim ve ulagim kolaylasmis ve Amerika disindaki diger piyasa-
lara yonelme egilimi baglamistir (TSPAKB Tiirev Lisans1 Egitim Seti,2012). Hasat zaman {iriin-
lerini Chicago’ya tagiyan ciftcilerin arz fazlas ile karg1 karsiya kalmas: sonucu alicilarla hasat
zamanindan Once {iretilecek olan iiriin i¢in 6nceden bir fiyattan anlasmalara baslanmisti. Bu
sayede {lireticiler, fiyat riskini aliciya ytiikleyerek kendilerini koruma altina almislardir. Bunu
firsat bilen spekiilatorler de fiyat hareketinden faydalanmak icin piyasaya dahil olmaya basladi-
lar. Fakat burada taraflardan birinin taahhiidiinii yerin getirmeme riski mevcuttu. Ayni zaman-
da teslim edilecek {iriin kalite sorunlar1 da bulunmaktaydi. Bu sebepten tahil iireticileri 1848
yilinda Chicago Ticaret Kurulu'nu (CBOT) kurarak ilk vadeli islem sdzlesmelerini organize bir
piyasada gerceklestirmeye basladilar (TPSAKB Tiirev Lisans1 Egitim seti,2012).

Fiyatlar1 diger bazi varliklara bagh olarak olusturulan finansal iiriinlere tiirev {iriinler olarak
adlandirilir (Chambers,1998:1). Tiirev piyasalar, ilk asamadan bugiine kadar temel olarak risk-
ten korunma amaciyla olusturulmustur. Zaman igerisinde gelisen kiiresellesme ile ticaretin
yayginlasmasi ve islem hacimlerinin artmasi piyasalarda kur riski ve faiz riski gibi finansal
riskler meydana getirmistir. Tiirev tirtinleri isleme konu olduklar:1 piyasalar acisindan iki alt
gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlar; tezgah {iistii piyasalarda islem goren forward ve swap
sozlesmeleri ile organize olmus piyasalarda islem goren vadeli islem sozlesmeleri ile opsiyon

sozlesmeleridir (Ebigoglu & Kahraman, 1995:5).

Vadeli islem sozlesmeleri, forward sozlesmelerinin organize olmus piyasalarda standart-
lagtirilmis sekilde islem goren sozlesmedir. Yine bir anlasma ve anlasmanuin iki tarafi olup bir
taraf bir finansal varlig1 alma ya da satma hakkini diger tarafta tam tersi yiikiimliiliigiinii bu-
glinden belirlenmis bir fiyat ve miktar {izerinden {iistlenmistir fakat anlasma sartlar1 taraflar
arasinda degil islem gordiigii borsa tarafindan organize edilmistir. Baska bir deyisle sdzlesme
miktar1 ve niteligi, fiyati, tarih taraflar arasinda degil borsa tarafindan belirlenmistir. Vadeli
islem sozlesmelerinde, sozlesmede alma ya da satma hakki alinan finansal varliga dayanak

varlik denir.

Vadeli islem sozlesmelerinde vade, tutar, fiyat ve miktar bilgisi acik bir sekilde belirtil-
mistir. Satin alinan ya da satilan vadeli islem sozlesmelerinin dayanak varliklarindaki fiyat de-
gisimleri her giin sonunda vadeli islem sézlesmelerine yansir. Bu sayede teminat kontrol siste-
mi calisir. Sozlesmelerin en nemli iki fonksiyonlari, hizli islem gormeleri ve kolayca el degisti-
rebilmeleridir (Chambers, 1998:7).

Yukarida da degindigimiz {izere vadeli islem sdzlesmelerinde taraflarin sorumluluklarin
yerine getirmesi icin arada takas merkezleri vardir. Takas merkezleri kredi riskini “marjin” adin1

verdikleri bir giivence sistemi ile garanti altina almaktadirlar. Vadeli islem sozlesmelerinde
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islem yapmak isteyenler oncelikle takas merkezinin belirledigi baslangi¢ teminat tutarim yatir-
mak zorundadirlar. Daha sonra dayanak varliklarda meydana gelecek fiyat hareketlerinde va-
deli islem s6zlesmelerinin fiyatlar1 degiseceginden teminat durumu baslangi¢ teminatinin altina
diistiigtinde ‘teminat tamamlama’ ¢agris1 yapilmaktadir. Bu sayede kredi riski takas merkezleri

tarafindan kontrol altina alinmaktadir.
1.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, bir varliin ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak bu varligin ne yaptigini
kavrayip ve gelecekte ne yapmaya calisacagini tahmin etmeye yarayan gesitli ¢alismalarin ya-
pildig1 analiz yontemlerinden biridir (Murphy,1998:98). Teknik analizi yapilacak finansal varli-
gin acilis fiyat, kaparus fiyati, giin igerisinde gordiigii en yiiksek ve en diisiik seviyeler, islem
hacmi ve miktar gibi kavramlar temel teknik verileri olusturur. Bu analiz yonteminin prensi-
binde ‘Tarih tekerriirden ibarettir’ varsayimi yatmaktadir. Bir baska ifade ile yatirimcilarin ya
da fiyatlarin ge¢miste gosterdikleri davranislarin ileride tekrar edilecegi varsayimi ile teknik

analiz anlamlandirilir.

Teknik analiz {i¢ temel varsayim iizerine kurgulanmistir (Erding, 2004:178-181) Bunlar;
e Fiyatlar her tiirlii faktorii i¢cinde barindirr,
e Fiyatlar trend igerisinde hareket ederler,
e Tarih ve olaylar kendini tekrarlar.

[k varsayima gore; fiyatlara etki edebilecek ekonomik, politik, psikolojik durumlar ile
firmalarin kendi durumlarmin piyasadaki varlik fiyatlarina yansidigi kabul edilir. Piyasada
olusan fiyat arz ve talebe gore belirlenir. Fiyat hareketleri de arz ve talebin durumuna baglh
olarak degisir. Bu nedenden dolay: teknik analist fiyat hareketlerini incelerken arz veya talebin
artis durumuyla da ilgilenmesi gerekir. Bu artisin ardindaki sebep ile ilgilenmek ise teknik ana-
listin sorumlulugunda degildir, teknik analist sadece bu artisin ya da azalisin olup olmadigi ile
ilgilenir. Teknik analist igin asil olan artan talebin giicii ya da artan arzin giiciidiir. Bu durum

piyasada olusacak yeni boga (ylikselis trendi) ya da ay (diisiis trendi) piyasasinin gostergesidir.

fkinci varsayima gore; fiyatlari etkileyen, arz ve talepteki degisimin sebebi olan bilgiler
piyasaya ya da piyasa katilimcilarina bir anda ulasmaz. Bunlar belirli bir zaman araliginda tiim
katilimailar tarafindan 6grenilir. Piyasa katilimcilar: da bu bilgileri ayn1 zamanda kullanamaya-
caklari igin belirli bir zaman araliginda kullanirlar. Bu zaman aralig1 da piyasadaki trendin sii-
resini olusturur (Reilly&Brown,2002:870).

Son varsayim olan “tarih tekerriirden ibarettir” ile vurgulanmak istenen fiyat degisimleri
sonucu ortaya ¢ikan olusumlarin (ters omuz bas omuz, takoz, omuz bas omuz, iicgen formas-
yonu gibi) zaman icerisinde belirli siirelerle tekrarlanmasi ve bu olusumlarda ge¢miste gosteri-

len degisimin ileride de gosterilecek oldugudur.

Ozetle, teknik analistler bir hisse senedinin alinip satilacagi en dogru zaman yakalamak
amaciyla yakin ge¢mis donemdeki fiyat hareketlerini incelerler. Bu yiizden temel analistler gibi

aliip satilacak en dogru hisseleri bulmak ile ugragsmazlar.
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2. Uygulama

Bu boliimde teknik analiz indikatorlerinden Goreceli Gii¢ Endeksi (RSI), Yavaglatilmig
Stokastik (STOS) ve Hareketli Ortalamalarin Uyumu (MACD) indikatorlerini tanimlayip galis-
madaki kullanilan hesaplama yontemleri agiklanacaktir. Belirlenen indikatorlerin RSI, STOS ve
MACD olarak belirlenmesinin sebebi ise fiyat dongiilerinin sirasiyla kisa, orta ve uzun vadede-
ki durumlarim belirlemesine yardimci olmalar1 ve bu sayede BIST30 endeksi ile dayanak varlig:
BIST30 olan vadeli islem sdzlesmeleri arasindaki fiyat hareketi iligkilerini daha detayli incele-

mektir.
2.1. Goreceli Gii¢ Endeksi

J. Welles Wilder tarafinca ortaya konulan goreceli gili¢ endeksi bir momentum gosterge-
sidir. Finansal varliklarin kendi i¢ giiclerini 6lgen bir gosterge olup, 0 ile 100 arasinda deger alir.
Indikatorii genelde 14 giinliik periyotlarda kullanmak kabul gérmiistiir. Wilder tarafindan ya-
pilan uzun testler sonucunda indikatoriin 70 ile 100 arasinda bir deger almasi, finansal varligin
asir1 alim seviyesinde oldugu, 0 ile 30 arasinda bir deger almas: ise finansal varligin asir1 satim
seviyesinde oldugu yoniindedir (Cetinyokus & Gokgen, 2002:50). RSI asagidaki formiil yardi-
miyla hesaplanir.

RSI = 100 — —¥mg

AHLD

Formiilde YHO ile gosterilen yukar1 hareketlerin ortalamasidir. YHO hesaplanirken belir-
lenen periyotta (14 giin) finansal varligin fiyatinin arttig1 giinlerdeki kaparus fiyatlariin orta-
lamas1 hesaplanarak elde edilir. AHO ise asag1 hareketlerin ortalamasi ifade eder. Yine belirle-
nen periyotta finansal varligin fiyatinin distiigi giinlerdeki kapanis fiyatlar1 esas alinarak he-
saplanan ortalamay1 bularak elde edilir. RSI hesaplamalarinda yayginlikla 9,14 ve 25 giinliik
periyotlar kullanilabilir. Bir bagka a¢idan bakmak gerekirse her finansal varlik 6zelinde indika-
toriin saglikli kararlar {irettigi periyotlar farklilik gosterebilir. Fakat bu ¢alismada genel kabul

gormiis periyot olan 14 giin ele alinmustir.

Hesaplanan RSI degerlerine gore 0-30 aras1 ve 70-100 arasi bolgeler belirlenmistir. RSI
degerinin, 0-30 arasinda oldugu bolgede “Gegici Al’ sinyali ve 70-100 arasinda oldugu bolgede
‘Gegici Sat” sinyalleri {iretilmistir. Daha saglikli “Al” ve ‘Sat” sinyalleri {iretebilmek adina ‘Gegici
Al ve ‘Gegici Sat’ bolgelerinde tepe ve dip seviyelerinden geri donmeye basladiklar: seviyeler
belirlemek daha dogru sonug verir. Bagka bir deyisle, ‘Al’ sinyali 30 degerinin iizerine dogru bir
hareket ve ‘Sat’ sinyali 70 degerinin altina dogru bir hareket olup olmadig1 incelenerek karar
verilmigtir. Tablo 1’de iiretilen sinyallerin yiizdesel degerleri yer almaktadir.

Tablo 1: RSI Indikatdriine Gore Uretilen Sinyal Sonuglari

Gecici Al Al Gegici Sat Sat
BIST30 128 (%40,12) 48 (%15,23) 108 (%34,29) 31 (%9,82)
BIST30-VADE 46 (%14,98) 25 (%8,14) 181 (%58,96) 55 (%17,92)
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RS, trend doniisiimlerini yakalayan indikator olmadig: icin ve kisa siire sonrasi igin fi-
yatlarin motivasyonu hakkinda goriis bildiren indikator oldugu icin kar ve zarar seviyeleri %2

olarak belirlenmistir.

Ayrica RSI indikatoriiniin uygulama kisminda elde edilen ‘Sat” sinyali sonrasi ‘agiga sa-
tis” ve ‘satim’ islemi, bahsedilen vade siiresinin kisa olmasi sebebiyle 6diing islemi maliyetleri

g0z ard1 edilebileceginden, kullanilmistir.

Uygulama esnasinda her islem i¢in 100.000 TL portfdy ayrilmistir. Kar ya da zarar kismi
100.000 TL {izerinden yiizde (%) olarak Sl¢iimlenmistir. BIST30 igin ‘Al’ sinyali iiretildiginde
BiST30’a dahil olan hisselerden BIST30 igerisindeki agirliklari dlgiisiinde 100.000 TL'nin paylara
ayrilarak her hisseden alindig1 varsayilmigtir. Bu sekilde alim yapilan BIST30 seviyesi dogru bir
sekilde ulasilacaktir. Ay sekilde ‘Sat’ sinyali iiretildiginde BiST30’a dahil olan hisselerden
agirliklart dlgiisiinde 100.000 TL'yi her hissede ‘agiga satig’ yapildig1 varsayilmaktadir. BIST30
endeksinin vadeli islem sozlesmelerinde ise “Al’ sinyali iiretildiginde pozisyon biiyiikligii
100.000 TL olacak sekilde vadeli islem s6zlesmesi satin alinarak ‘alim” pozisyon agildig1 veya
‘Sat’ sinyali tiretildigi takdirde 100.000 TL pozisyon biiyiikliigiine denk gelecek sekilde vadeli

islem sozlesmesi satilarak ‘satim” pozisyonu agilacaktir.

‘Gegici Al’ ve ‘Gegici Sat’ sinyallerinde yeni pozisyon agilmayacaktir. Fakat ‘Sat’ sinyalin-
den sonra agilan bir ‘acik satis’ ya da ‘satim’ pozisyonu, sonrasinda iiretilen ‘Gegici Sat” sinyal-
lerinde zarar durdurma seviyesine gelmis olsa da tekrar alirim bolgesinde oldugu icin kapan-
mayacak devam ettirilecektir. Benzer durumda “Al” sinyali tiretildikten sonra agilan ‘alim” po-

zisyonu ‘Gegici Al” seviyesinde zarar durdurma seviyesinde olsa da kapanmayacaktr.

Asagida ayni periyot araliginda BIST30 ve RSI igin ayr1 ayr1 grafiklere yer verilmistir. Bu-
rada ilk olarak ‘Al’ sinyali iiretilen bolge ile ‘Sat’ sinyali iiretilen bolge detayli olarak gosteril-

mistir.
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Sekil 1: BIST30 Fiyat Grafigi
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RSI indikatorii uygulamasin her iki finansal varlik igin tiretilen sinyallerin 88 adedi ayni
sinyal ve ayr tarihte iiretilmistir. Indikator 04/01/2010-28/04/2017 tarihleri 88 kez her iki finan-
sal varlik i¢in ayni sekilde yon gostermistir. Ayrica toplam tiretilen sinyal adetleri her iki iiriin
icinden birbirinden farkli sayilardadir. ‘Al’ ve ‘Gegici Al’ sinyalleri BIST30 endeksinde daha
fazla sayida iken ‘Sat’ ve ‘Gegici Sat’ sinyalleri vadeli islem sozlesmelerine gore daha az sayida-
dir. Indikatoriin tarihsel benzerlik oran1 %20 olarak bulunmustur. Ayrica uygulamada yer alan
toplam getiri potansiyelleri dnceden belirlenen islem mekanizmas1 dogrultusunda 04/01/2010-
28/04/2017 tarihleri arasinda BIST30 icin %-14,20 olup vadeli islem sozlesmeleri igin %-3,72 ola-
rak gerceklesmistir. Bu da bize indikatoriin her iki {iriin i¢in ayn1 derecede hassasiyetle calis-
madigini ve BIST30 vadeli islem sozlesmeleri icin daha verimli olarak kullanilabilecegini gos-

termektedir.
2.2. Yavaglatilmis Stokastik

Kisa vadede alim satim yapan yatirimcilar ¢ok fazla hataya diismektedirler. Bu yanlis ka-
rarlar1 azaltmak amaciyla George C. Lane tarafindan 1950'li yillarda gelistirilen indikator, bir
finansal varligin kapanis fiyatinin belirlenen periyot igerisindeki en iyi seviyelere yakin gercek-
lesecegi varsayimi iizerine kurulmustur (ERDINGC,1996:178). Baska bir ifadeyle; eger fiyatlar
yiikseliste ise bir finansal varligin kapanis fiyati, belirlenen periyot icerisinde goriilen en yiiksek
seviyelere yakin seviyelerde gerceklesecektir. Diisiis trendinde olan bir piyasada ise finansal
varligin kapanis fiyati, belirlenen periyottaki en diisiik seviyelere yakin seviyelerde gergeklese-
cektir.

STOS indikatoriine gore alim satim karar1 verirken %K ve %D olmak tizere iki ¢izgi kullanilir.
SGK=Finansal varlig1 son giinkii kapanis fiyati
PEY=Finansal varligin belirlenen periyottaki en yiiksek degeri

PED=Finansal varligin belirlenen periyottaki en diisiik degeri

olmak iizere;
oK _ 1o0:x(SGK-PED)
T PEY-PED
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Seklinde hesaplanir. Daha sonra %K'nin hareketli ortalamasi alinarak ‘yavaslatilmis %K’
hesaplanir. %D ¢izgisini bulmak i¢in ‘yavaslatilmis %K'nin hareketli ortalamas: hesaplanir.
George Lane tarafindan yapilan ¢alismalar sonucu %K i¢in 5, yavaslatilmis %K i¢in 3, %D igin 3
glinliik hareketli ortalamalarin en uygun oldugu kabul goriilmiistiir. Elde edilen ‘yavaslatilmis

%K ve %D cizgileri 0 ile 100 arasinda bir deger almaktadir.

%K icin 5 giinliik periyot yerine 7 giinliik, “yavaslatilmis %K icin 3 giinliik ve %D igin 3
gunliik periyot kullanilacaktir. %K degerini hesaplamak igin oncelikle 7 giinliik periyottaki en
yiiksek ve en diisiik kaparus fiyatlar1 bulunarak onceki boliimde STOS formiiliinde belirttigimiz

PED ve PEY degerleri elde edilir. Son giinkii kaparus fiyatlar1 SGK ile gosterilmek iizere;

%K _ Lo0x(SCK-PED)
PEY-PED

formiiliinde yerine konularak %K degeri elde edilir. Bulunan %K degerinin 3 giinliik ortalamasi
almarak ‘yavaglatilmis %K’ degeri bulunur. ‘yavaslatilmis %K’ degerinin de 3 giinliik ortalama-
st almarak %D degerine ulasilir. Elde edilen bu degerler 0 ile 100 arasinda degerlere sahip ola-
caklardir. Genel kabul gérmiis kurallara gore ‘yavaslatilmis %K ve %D icin 0 ile 30 arasinda
deger aldiklar1 bolgeler belirlenerek burada ‘yavaslatilmis %K’ ¢izgisinin %D ¢izgisini kestigi
yer aralarindaki fark hesaplanarak bulunur ve bu durumda ‘Al sinyali {iretilir. ‘Sat” sinyali i¢in
‘yavaslatilmis %K’ ve %D degerlerinin 80 ve tistiinde deger aldiklar1 bolgeler belirlenir ve bu
bolgede “yavaslatilmis %K’ cizgisinin %D ¢izgisini asag1 dogru kestigi yer yine aralarindaki fark
hesaplanarak bulunur ve sinyal {iretilir. STOS indikatorii trend takip eden bir indikator oldugu
i¢in trend doniisleri hakkinda yon gosterir. Trendler kisa ve uzun vadeli olabilecegi i¢in uygu-
lama kisminda STOS indikatoriiniin 0-30 arsinda ‘yavaslatilmis %K’ ¢izgisinin %D ¢izgisini
kestigi yerlerde ‘Al sinyali iiretilecek olup 80-100 arasinda ise yine ‘yavaslatilmis %K’ ¢izgisi-
nin %D ¢izgisini kestigi yerlerde ‘Sat’ sinyali iiretilecektir. ‘Gegici Al’ veya ‘Gegici Sat’ sinyalleri
‘yavaslatilmis %K’ ve %D c¢izgilerinin birbirine esit oldugu anlarda iiretilmistir. “‘Al’ sinyali {ire-
tildikten sonra ‘yavaslatilmis %K’ ve %D cizgisi birbirine esit ise bu durumda indikatoriin ‘Ge-
cici Sat’ sinyali tirettigi varsayilir. Benzer sekilde ‘Sat’ sinyalinden sonra gergeklesen ‘yavasla-
tilmis %K’ ¢izgisinin %D c¢izgisine esit olma durumunda ‘Gegici Al’ sinyali iiretildigi varsayilir.
STOS indikatoriine gore 04/01/2010- 28/04/2017 tarihleri arasinda {iretilen sinyaller Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: STOS Indikatriine Uretilen Sinyal Sonuglari

% Gegici Al Al Gegici Sat Sat
BIST30 7 (%1,57) 208 (%46,74) 22 (%4,95) 208 (%46,74)
F_XUO030YVADE 4 (%0,9) 212 (%47,96) 15 (%3,4) 211 (%47,74)

Trend belirleyici indikatorlerde ‘Al” sinyali iiretimi sayisi ile ‘Sat’ sinyali iiretimi sayis1
aynidir. F_XUO30YVADE’de goriilen fark ise son {iretilen ‘Al’ sinyalinden sonra pozisyonun
devam etmesi 28/04/2017 tarihine kadar tekrar bir ‘Sat” sinyali iiretilmemesinden kaynaklan-
maktadir. Baska bir agidan ‘Gegici Al’ ve “Gegici Sat’ sinyalleri iiretilmesi durumunda indikator

bize finansal varlik fiyatlarindaki trendin gii¢ kaybetmeye basladigini gostermektedir. Bu du-
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rumda fiyatlar bir siire yatay kalip tekrar trendlerine devam edecekler ya da trend yon degisti-
recektir. Yapilan uygulamada ‘gecici’ sinyaller {iretildikten sonra trendin yon degistirdigi goz-
lemlenmistir. Bu ylizden indikator ‘gegici’ sinyaller {iretmeye basladiginda biz trendin degise-

cegi ile alakali 6nceden uyardig: gozlemlenmistir.

Trendler uzun vadeli olabilecegi icin 6diing islem maliyeti yok varsayilacak kadar az ol-
mayabilir. Bu sebepten uygulamada ilk ‘Al’ sinyali iiretilmesi ile islemlere baslanacaktir. Yapi-
lan islem ilk ‘Sat’ sinyali olusana kadar devam edecek ve ‘Sat’ sinyali ile kar/zarar elde edilecek-
tir. Trend doniisiinde ‘Sat’ sinyali {iretildikten sonra agiga satis yapilmayacaktir. Uygulama
esnasinda her alis isleminin 100.000 TL iizerinden yapildig1 varsayilarak yiizde tizerinden
kar/zarar hesaplamasi yapilacaktir. ‘Al sinyali iiretildiginde kapanis fiyati esas alinarak BIST30
icin, 100.000 TL BIST30’a dahil olan hisselerin agirliklan Olciisiinde dagitilarak alim yapildig:
diistintilecek. F_XUO030YVADE icin ise 100.000 TL biiytikliige karsilik gelecek sekilde vadeli
islem sozlesmesinde ‘alim” pozisyonu acildig1 varsayilacak. Her iki finansal varlik i¢inde alim
yapildiktan sonra bir sonraki ‘Sat’ sinyalinin tiretilmesi beklenerek ‘Sat’ sinyali {iretildikten

sonra kar/zarar durumu ortaya ¢ikacaktir.
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Sekil 3. BIST30 Fiyat Grafigi
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Sekil 4: STOS Indikatorii: BIST30

Yapilan uygulama STOS indikatdriine gdre BIST30 icin toplamda 445, vadeli islem sz-
lesmeleri icin 442 sinyal iiretilmigtir. Uretilen bu sinyallerin 68 adedi ayni1 anda ve aym sinyal
tiretilmistir. STOS indikatorii oransal bazda acidan BIST30 ve vadeli islem sézlesmelerinde da-
ha az benzerlik gdstermis olup 04/01/2010-28/04/2017 tarihleri arasinda BIST30 endeksinde be-
lirlenen islem stratejisi ile sagladig1 getiri %28,05 olup vadeli islem sozlesmeleri i¢in %39,22
olarak gerceklesmistir. Buradan STOS indikatoriiniin vadeli islem sozlesmelerinde daha iyi bir

trend takip edici indikator olarak kullanilabilecegi sonucu elde edilmisgtir.
2.3. Hareketli Ortalamalarin Uyumu

MACD kavrami, Hareketli Ortalamalarin Yakinlasmasi Uzaklagmasi kelimelerinin (Mo-
ving Average Convergence/Divergence) bas harflerinin kisaltmalardan olusup biri kisa periyot
ve digeri uzun periyot hesaplanan iki hareketli ortalamanin farkindan yola ¢ikarak hesaplanir.
Bunun sonucu orta vadeli beklentiler icin sinyaller {iretip piyasadaki egiliminin ne yone dogru

oldugunu anlamaya yardimei olan indikatordiir (Ozeksi,2005:11).

MACD hesaplanirken 12 giinliik tissel hareketli ortalamanin 26 giinliik iissel hareketli or-
talamanin fark: alinir.
MACD = UHO(12) - UHO(26)

Diger yandan “trigger’ cizgisi denilen 9 giinliik {issel hareketli ortalamada ¢izilir. 12 giin-
liikk hareketli ortalama, 26 giinliik hareketli ortalamadan biiyiik ise MACD gostergesi 0 ekseni
iizerinde bir deger alir, aksi duruma 0 ekseni altinda bir degere sahip olur. Trigger cizgisi,
MACD tarafindan yukaridan asag1 dogru kesilmis ise ‘Sat’ sinyali olusturur. MACD, eger trig-

ger cizgisini asagidan yukar: dogru keser ise ‘Al’ sinyali olusturur.

BIST30 endeksini incelerken ilk ‘Al sinyali iiretildigi giinde kapanis fiyati baz alinarak
BIST30’a dahil olan hisselerden agirliklar1 6liiciisiinde 100.000 TL dagitilarak alim yapildigt
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varsayilacaktir. Indikatoriin bir sonraki iirettigi sinyal ‘Sat’ sinyali olana kadar tekrar ‘Al’ sinya-
li iiretse de alim yapilmayacaktir. Alim iglemi bir sonraki ilk ‘Sat’” sinyali iiretilene kadar bekleti-
lecektir. Bunun sebebi ise MACD indikatoriiniin trend takip edici olmasi 6zelligidir. Alig islemi
gerceklestirildikten sonra trend bozulana kadar islemin kapatilmamasi gerekir. MACD indika-
toriinii ‘Sat” sinyali olustuktan sonra agiga satis islemi icin kullanmakta miimkiindiir. Fakat
indikator calisma prensibi geregi birkag¢ glinden daha uzun bir siirede pozisyon tasitacag: icin
islemin 6diing maliyeti gibi maliyetlerini hesaplamak zor olacagindan ikinci bir ‘Sat” sinyalinde

agiga satis yapilmayacak ve tekrar ‘Al sinyali iiretilmesi beklenecektir.
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Sekil 6: MACD: BIST30

MACD indikatorii trend takip edici indikator oldugu i¢in uygulamada ‘Gegici Al’ ve ‘Ge-
cici Sat’ sinyalleri olusmayacaktir. MACD indikatoriinii BIST30 endeksi ve vadeli islem s6zles-
meleri i¢in 04/01/2010-28/04/2017 tarih araliginda iirettigi sinyaller asagidaki gibidir.
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Tablo 3: MACD Indikat&riine Uretilen Sinyal Sonuglart

% Al Sat
BIST30 72 71
F_XU030YVADE 70 69

MACD indikatoriinde her iki finansal varlik icinde ‘Al” ve ‘Sat’ sinyalleri sayis1 aynidir.
‘Sat’ sinyallerinin eksik olmasinin sebebi son {iiretilen ‘Al’ sinyalinin 28/04/2017 tarihine kadar
kapanmamis olmasidir. Bagka bir agidan MACD indikatdriiniin BIST30 ve vadeli islem sozles-
meleri i¢in {irettigi sinyal miktarlar: birbirilerine rakamsal agidan en yakin sonucu vermistir.
Baska bir acicdan MACD'nin, BIST30 ve vadeli islem sozlesmeleri arasindaki olmasi beklenen
benzerligi en acik bir sekilde ortaya koyan indikator oldugu sonucu elde edilir. Uygulamada
dikkat geken diger bir konu ise MACD indikatoriiniin vadeli islem sozlesmelerinin yapisi gere-
g1 oncii hareketi gostermis oldugudur. Bagka bir deyisle MACD indikatorii ¢ogunlukla ilk ola-
rak vadeli islem sozlesmelerinde “‘Al” ya da ‘Sat’ sinyali iiretmis ve ayni giin ya da bir sonraki

gilin ayn1 sinyali BIST30 endeksi icin trettigi gozlemlenmistir.
3. SONUC

Calismada, BIST30 spot endeksi ve vadeli islem sozlesmelerinde, STOS ve MACD gibi
trend takip edici indikatorlerin esit sayida ‘Al” ve ‘Sat” sinyalleri {iretilmis olmasidir. Bu da gos-
termektedir ki spot piyasadaki finansal varligin fiyatlarindaki trend dongiileri o finansal varli-
gin dayanak varlik tegkil ettigi vadeli islem sozlesmelerindeki fiyatlarin trend dongiileri ayni

diizeydedir.

Calismada elde edilen bulgulara gore indikatorler BIST30 ve vadeli islem sozlesmeleri
igin ayni giinlerde ayr sinyalleri {iretmedikleri gozlemlenmistir. 2010-2012 yillar1 arasinda
trend dontisler 6ncelikle BIST30 spot endeksinde gerceklesirken devam eden periyotta vadeli
islem sozlesmelerinde gerceklesmistir. 2013-2017 yillar1 arasinda trend doniislerinde ilk trend
déniis sinyali vadeli islem sozlesmesinde gerceklesirken devam eden periyotta BIST30 spot
endeksinde trend doniigleri yasanmistir. Bu durumda Tiirkiye’de 2012 sonras: gelisen vadeli
islem piyasalarinin yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih edilen bir finansal piyasa oldugunu
ve vadeli islem piyasalarinin 2012 yilindan sonra derinleserek 6nem kazandiginin bir gostergesi

sayilabilir.

Trend takip edici STOS indikatorii diger trend takip edici MACD indikatoriine gore daha
fazla sayida ‘Al’ ve ‘Sat’ sinyali iiretildigi gozlemlenmistir. Buna karsin belirtilen tarih aralig:
arasinda STOS indikatoriiniin MACD trend takip edici indikatoriine gore daha az getiriyi elde
ettigi gozlemlenmistir. STOS indikatdriiniin MACD indikatoriine gore daha hizli degiskenlik
gosteren indikator olmasi sebebiyle MACD’ye gore daha az kar/zarar performansi gostermesine
sebep oldugu diisiiniiliir. Ayrica her bir indikatdr BIST30 ve vadeli islem s6zlesmesinde belirti-
len tarih arasinda en iyi getiriyi vadeli islem sozlesmelerinde saglamistir. Bu durum, vadeli

islem piyasalarindaki volatilitenin spot piyasalara gore daha fazla olmasi olarak yorumlanabilir.

Calismada elde edilen bir baska sonug ise RSI indikatoriiniin BIST30 ile vadeli islem soz-

lesmesindeki {irettigi sinyallerin tarihsel agidan birbirinden ¢ok farkli olmasidir. BIST30 igin
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‘Gegici Al’ ya da “Al’ iirettigi tarihlerde vadeli islem s6zlesmesinde ‘Gegici Sat’ ya da ‘Sat’ sinya-
li {iretebilmektedir. Bu farklilik diger indikatorlere gore en ¢ok RSI indikatoriinde goriilmiistiir.
Bu da BIST30 ve vadeli islem s6zlesmesindeki fiyat hareketlerindeki momentumun birbirinden
farkli olduklarini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, BIST30 asir1 satim bdlgesinde iken vadeli
islem sdzlesmesi asir1 satim bolgesinde olmayabilir. O halde BIST30 ile vadeli islem sozlesme-
sindeki fiyat hareketliliginin zaman zaman degiskenligi gosterdigi sdylenebilir. Bunu vadeli
islem s6zlesmelerindeki vade sonu yaklastikca spot fiyat ile arasindaki farkin azalmasi ile agik-

lamak mumkindiir.

Calismada tarihsel benzerlik bazinda en koétii performansi (benzerligin en az olmast) bir
momentum gostergesi olan RSI indikatorii alirken en iyi performans: (iki finansal varlik igin
aymu tarihlerde ayni sinyalleri {iretmis olma durumu) orta vadeli gosterge olan MACD indikato-
riinde gozlemlenmistir. Buradan her iki finansal varligin fiyatlarindaki benzerlik kisa vadeli
olarak uyumsuz gibi goriinse de orta ve uzun vadede birbirleriyle uyumlu bir dongii igerisinde

olduklar1 yorumu ¢ikarilabilir.

Calismada gozlemlenen bir baska bulgu ise MACD gibi daha uzun vadeli fiyat hareketle-
rini anlamamiz1 saglayan indikatoriin ilk olarak vadeli islem sozlesmelerinde sinyal iiretmis
olmalar1 ve devamindaki periyotlarda BIST30 spot endeksinde ayni sinyali iiretmesidir. Bura-
dan vadeli islem piyasalarinin spot piyasalara oncii gosterge rolii gorme islevini yerine getir-

dikleri sonucuna kolayca ulagilabilir.
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