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OZET

Teknik analiz ile piyasaya veya secilen bir yatirim aracina ait tarihi fiyat
hareketleri temel alinarak, soz konusu piyasanin veya yatirim aracinin gelecekteki
fiyat hareketleri tahmin edilebilmektedir. Bu ¢alismada 02.01.1997 ile 15.07.2015
donemleri arasindaki BIST30 ve BIST100 endeksleri i¢in teknik analiz yonteminin
gostergeleri kullanilarak fiyat hareketleri incelenmistir. Bollinger Bant (BB),
Goreceli Gii¢ Endeksi (RSI), Emtia Kanal Endeksi (CCI) ve Hareketli Ortalamalarin
Yakinsamasi/Uzaklagmast (MACD) olmak iizere dort gosterge baz alinarak yapilan
BIST30 ve BIST100 fiyat analizinde Al/Sat/Bekle kararlari tahmin edilerek, ¢ikan
sonuglar gostergelere gore karsilastirilmistir. Bu dort fiyat gostergesi kullanilarak
yapilan bu ¢alismada, bu indikatorlerin nasil hesaplandigini ve birbirleri arasindaki
farkliliklar ve/veya benzerlikler incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda; RSI ve BB
indikatorlerini veya sadece CCI ve MACD indikatorlerini birlikte kullanmak,
yatirimeilarin hatali yatirrm kararlart vermesine yol agabilecegini ve bu nedenden
dolayr yatirim karar1 vermede birden fazla indikatoriin kullanilmasi yatirimeilarin
faydasina olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Teknik Analiz, Bollinger Bant (BB), Goreceli Giig
Endeksi (RSI), Emtia Kanal Endeksi (CCI), Hareketli Ortalamalarin Yakinsamasi/
Uzaklagmas1 (MACD).
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EFFECTIVENESS OF TECHNICAL INDICATORS:
APPLICATION ON BIST30 AND BIST100 INDICES

ABSTRACT

Technical analysis, investment market or selected based on the historical
price movements of the instrument, market or investment instrument in question is
able to predict future price movements .This research paper aims to examine the
effectiveness of technical indicators. We have selected the most commonly used
four indicators; Bollinger band (BB), Relative Strength Index (RSI), Commodity
Channel Index (CCI) and Moving Average Convergence / Divergence (MACD). By
the help of these indicators we examine buy, sell and unstable decisions for BIST30
and BIST100 indices between the period on 01/02/1997 to 07/15/2015. And for the
next step, we compare three decisions for BB and RSI indicators and two decision
(buy and sell) for MACD and CCI indicators. The result of the analysis, using
together RSI and BB indicators or only CCI and MACD indicators may cause
investors to make incorrect investment decisions, hence investors will benefit using
more than one indicator before making investment decisions.

Key Words: Technical Analysis, Bollinger Band (BB), Relative Strength
Index (RSI), Commodity Channel Index (CCI), Moving Average Convergence /
Divergence (MACD).

1. GIRIS

“Etkin Piyasa” olgusu ilk olarak 1953 yilinda Kendall tarafindan
ortaya atilmigtir. Kendall yaptig1 calismada istikrarli bir fiyat dalgalanmasi
ararken fiyatlarin bir 6nceki glinden bagimsiz olarak rastgele degistigini
tespit etmistir. 1970 yilinda ise Fama yaptig1 ¢alismalar neticesinde “Etkin
Piyasa Hipotezi”ni ortaya atmistir. Bir baska ifade ile Fama yapmig oldugu
caligsma ile bir piyasada etkinligin varligindan s6z edebilmek i¢in o piyasada;
dagitimsal etkinligin, igletimsel etkinligin ve bilgisel etkinli§in saglanmig
olmasini vurgular. Hisse senedi piyasalarinin bu ii¢ etkinlige birden sahip
olmasi zordur. Kisaca etkinlik kavraminin tanimi yapilirken daha o6zele
inilmekte ve bilgisel etkinlikten yararlanilmaktadir. Borsaya gelen herhangi
bir bilgi biitiin yatirimcilara ayni1 anda ulasiyorsa ve borsadaki firmalara ait
tim bilgilerin piyasada islem yapan tiim yatirimcilar tarafindan temin
edilebildigi bir yap1 varsa bu piyasa icin etkin bir piyasa denilebilir (Atan
vd., 2006). Etkin piyasalar kuramina gore, piyasalarda islem goéren finansal
varliklarin fiyatinin uzun vadede reel degerinin iizerinde veya altinda
seyretmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla finansal varliklarin gegmis fiyat
hareketlerini kullanarak, gelecekteki fiyatlarin1 tahmin etmek miimkiin
olmaz. Ancak teknik analistler, finansal varliklarin ge¢cmis fiyat
hareketlerinden faydalanilarak, gelecekteki fiyatlarin tahmin edilebilecegini
ileri stirmektedirler. Piyasalarin kendini tekrar etmesi ya da benzer
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hareketlerin yasanmasi nedenleri ile finansal varliklarin gegmis fiyat
hareketlerinden faydalanilarak gelecekteki fiyatlarin tahmin
edilebilmektedir.

Piyasa etkinligi Fama’ya (1970) gore tlige ayrilmaktadir; zayif, yar
giiclii ve giiclii etkin piyasa. Eger yatirimcilar tarafindan kullanilan bilgiler
sadece gecmis fiyat hareketlerini igeriyorsa, bu piyasa “Zayif Etkin Piyasa”,
gecmis fiyat hareketlerinden kaynaklanan bilgilere ek olarak mali tablolar,
temettii 6demeleri gibi bilgilerle birlikte, politik ve makroekonomik olaylara
yonelik bilgilerin tiimiinii iceriyorsa, piyasa “Yar1 Giiglii Etkin Piyasa”, eger
tiim bilgiler fiyat hareketlerine yansimis ise, piyasa “Gii¢lii Etkin Piyasa”
olarak adlandirilir (Adal1, 2006:1-130).

Zayif etkinlige sahip bir piyasa da hisse senedi fiyatlar1 gegmisteki
fiyatlardan bagimsiz bir rota izledigi i¢in bu piyasada fiyat tahmini yapmak
oldukca zordur (Atan vd., 2006). Yar giicli etkinlik ayni zamanda zayif
etkinligi de kapsamaktadir. Yapilan aragtirmalara gore zayif ve yari giiclii
piyasalarda teknik analiz yapilarak yiiksek kar elde etmeyi hedefleyen
analistler amaclarina ulasamayacaklardir. Bu tarz piyasalarda hisse
senetlerinin fiyatin1 etki eden tiim faktorler ve bilgiler kamuoyuna
duyurulmakta ve piyasa bu bilgiler dogrultusunda hizli bir sekilde kendini
yeni duruma uyarlamaktadir. Normalin 6tesinde bir bilgi kaynagi yoksa ve
verilerin bir kismi daha kamuoyuna agiklanmadan birileri tarafindan elde
edilip yeni pozisyon olusturma suretiyle yiiksek kar elde etme imkani
dogurmuyorsa, hi¢ kimse normalin {izerinde bir getiri elde edemeyecektir
(Cevik ve Erdogan, 2009;26-40). Yar giicli etkin bir piyasada sadece teknik
analiz yapilarak degil temel analiz de yapilarak normalden daha fazla bir
kazang elde etmek miimkiin olmayacaktir.

Giiglii etkin yapiya sahip piyasalarda igletme icerisinde yer alan tiim
bilgiler piyasaya yansir. Bu sebeple piyasada hisse senedi fiyatlarinin
degerlenmesindeki siipheler tamamen ortadan kalkmis olur. Bu durumda
gecmise ait verilerden yola c¢ikarak teknik analiz yapan yatirimcilar
normalden daha fazla kazang elde edemezler (Atan vd., 2006).

Kisaca, bir piyasa zayif etkinlikte ise bu piyasada teknik analiz ile
fiyat tahmini yapmak miimkiin olmayacaktir. Diger taraftan yar giiglii etkin
bir piyasada ise teknik analizin yani sira temel analiz ile de tahmin yapmak
miimkiin olmayacaktir. Eger ki, bir piyasa giiglii bir etkin yapiya sahipse bu
piyasada hicbir analiz yontemiyle ekstra kazan¢ saglamak miimkiin
olmayacaktir (Akel, 1-6).

Bir piyasanin etkin olup olmadigi veya hangi etkinlik grubunda
oldugunu belirlemek i¢in asagida yer alan dort kosulun test edilmesi
gerekmektedir. Bu kosullar; (Akel, 1-6)

e Hisse senedi fiyatlarindaki degisim tesadiifidir.
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e Hisse senedi fiyatlar1 hemen ve dogru olarak yeni bilgilere tepki
gostermektedirler.

e Alim satim metotlar1 ekstra getiri saglamada basarisiz olmaktadir.

e Bireysel olarak veya grup olarak biitiin profesyonel yatirimcilar
ekstra kazang saglamada basarisiz olacaklardir.

1959 yilinda Roberts’in, 1965 yilinda ise Fama’nin yapmis oldugu
analizler sonucunda hisse senedi fiyatlarinin rastgele olarak hareket ettigi
tespit edilmistir. 1996 yilinda Dow Jones Endiistri Endeksi {izerine
Barkoulas ve Baum’un yapmis oldugu gii¢lii hafiza analizinde ise birkag
hisse senedinin haricinde piyasada giiclii hafizanin var olmadig
gbzlemlenmistir. Barkoulas, Baum ve Travlos 2000 yilinda gelismekte olan
bir piyasa olarak Yunan hisse senedi piyasasinda gii¢lii hafizanin varligini,
yani etkin bir piyasanin saglanamadigini goérmislerdir. 2002 yilinda
Sourial’in Ocak 1996 ile Haziran 2001 donemi verileri ile Misir hisse senedi
piyasasinda, IFC-Global Endekste haftalik getiriler iizerine yapmis oldugu
analizde gii¢lii hafizanin varligi sonucunu elde etmistir (Cevik ve Erdogan,
2009;26-40). Finlandiya hisse senedi piyasasi iizerine 2003 yilinda Tolvi’nin
yapmis oldugu giiclii hafiza analiziyle ilgili calismada ise bu piyasada gii¢lii
hafizanin var oldugunu tespit etmislerdir. Yani yapilan calismaya gore
Finlandiya hisse senedi piyasasinda etkin piyasa hipotezinin etkinliginin
saglanmadig1 varsayimina varmislardir. 2007 yilina gelindiginde ise S&P
500 getirileri iizerine Baillie ve Morana’nin yaptiklar1 analizde, piyasanin
etkin bir piyasa oldugunu ve hisse senedi fiyatlarmin gii¢lii hafiza
icermedigini yani gecmis fiyatlarin gelecege dair beklentileri anlamli
cikarmayacagl sonucunu elde etmislerdir (Cevik ve Erdogan, 2009;26-40).
Yapilan bu arastirmalara gore zayif ve yart giiglii etkin piyasalarda teknik
analiz yapan analistlerin agir1 kar elde etmesi miimkiin goriilmemektedir.
Fakat eger bir piyasa etkin degil ise bagka bir ifadeyle piyasa zayif, yari
giiclil veya giiclii formda etkin degilse, o piyasada teknik analiz kullanilarak
“asir1 kar” elde edilebilir.

Bu c¢alismada, BIST30 ve BIST100 endeksleri igin 02/01/1997 ile
15/07/2015 donemleri arasindaki verileri teknik analizin trend yontemleri
kullanilarak incelenmistir. ilk adim olarak, teknik analizin trend degiskenleri
olan BB (Bollinger Bant), RSI (Goreceli Gii¢ Endeksi), CCI (Emtia Kanal
Endeksi) ve MACD (Hareketli Ortalamalarin Yakinsamasi/Uzaklasmasi)
degerleri ayr1 ayr1 hesaplanarak, bu indikatorlerin al, sat ve kararsiz
sinyalleri verdigi zamanlar incelenmistir. Ikinci adim olarak, bu
indikatorlerin ayn1 donemlerde ayni sinyalleri ya da bir baska deyis ile ayni
kararlar1 verip vermedigi karsilagtirilmisgtir.
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2. TEKNIK ANALIZ

Teknik analiz kavrami, 1990 yilinda Charles Dow tarafindan
gelistirilmis ve bugiin Amerikan piyasasinin en 6nemli gostergelerinden biri
olarak kullanilan DJIA (Dow Jones Industrial Average) Endeksi bu
calismalar sonucunda ortaya ¢cikmistir (Haznedaroglu, 2009:1-169).

“Teknik analiz, pazarin veya secilen bir yatirim araci tarihi fiyat
hareketlerini temel alarak, pazarin veya s6z konusu yatirim aracinin
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin edebilmektir” (Fabozzi, 1989:1).
Bagka bir ifade ile piyasalarda islem goéren hisse senetlerinin fiyatlarinda
veya miktarlarinda meydana gelen degisimler sonucu olusan ¢esitli grafik ve
sekiller kullanilarak gelecege yonelik tahminlerde bulunulmasi denilebilir.
Teknik analiz yardimiyla gegmiste elde edilen verilere bakarak gelecekte
olugabilecek verileri tahmin etmek miimkiindiir. Bu sayede piyasanin
trendini yakalayip, kisa vadeli yatirim ve spekiilasyonlara karar verilebilir.

Teknik analizde arz ve talebin, ekonomik, politik, finansal ve
psikolojik faktorlerin bir araya gelerek olusturdugu kabul edilir. Arz ve
talebe etki eden bu faktorlerin fiyatlar1 nasil etkileyecekleri daha onceden
tahmin edilemez. Fiyat1 olusturan faktorler arz ve talep araciligi ile fiyatlara
yansidiktan sonra alict ve saticinin egilimleri, gelecek icin beklentileri
goriilebilmektedir. Alict ve saticimin  goriisleri  fiyatlara yansimadan
yiikselmekte olan bir hissenin diisecegini tahmin etmenin dogruluk pay1
tartisma konusudur. Buna karsilik talebin zayifladigi, gecmis fiyatlarla
kargilastirma yapilarak onceden tahmin edilebilmektedir. Teknik analiz
yapanlarin hisse senedini en diisiik fiyatlardan satin alarak en yiiksek fiyattan
satmak gibi bir iddias1 bulunmamaktadir. Teknik analizin yardimiyla olast
riskler azaltilabilmekte veya riskler belli sinirlar igerisinde tutulabilmektedir
(Sar1, 1998:2).

1992 yilinda Taylor ve Allen’in finansal piyasalara yonelik yaptigi
anket ¢aligmasina gore, giin icerisinde islem yapan yatirimcilarin %90’ inin
teknik analiz verilerini kullandigr ve %60’mm bu verilerin en az temel
ekonomik veriler kadar 6nemli olduguna inandigini tespit etmislerdir.
Frankel ve Rose’un 1994 yilinda yapmis olduklari arastirmada ise standart
para arzi, faiz oranlar, cari islemler dengesi gibi temel verilerin en azindan
kisa vadede yiiksek doviz kuru dalgalanmalarini agiklamada veya tahmin
etmede asla basarili olmadigi belirtilmistir (Haznedaroglu, 2009:1-169).

2.1 BB

BB John Bollinger tarafindan 1980°li yillarin baginda bulunmustur.
Fiyat hedeflerinde, trend yoniiniin belirlemesinde, yatirnmcinin gelecekteki
fiyat hareketlerini tahmin etmesinde ve zamani daha hizli sekilde
kullanilmasinda etkilidir. Bollinger bantlar1 trendin devamini gostermekle
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birlikte, hisse senedinin oynaklig1 hakkinda da fikir sahibi olmay1 saglar. BB
yatay ilerleyen piyasalarda kanal simirlarina ulasan fiyatin alim, satim
sinyalini olusturmak icin de kullanilir. Orta, iist ve alt bant olarak ii¢ banttan
olusur. Ust ve alt bandin rolii fiyatlarin en diisiik en yiiksek noktasini
belirlemektir. En 6nemli varsayim ise fiyatlarin bantlar arasinda (alt ve {ist
bant arasinda) gidip geldigidir. Bir baska ifade ile fiyatlarin genel seyrinin
bu bandin i¢inde oldugu varsayimidir. Bunlara ek olarak; fiyatlara ait
BB’larin daralma gostermesi, ilerideki periyotlarda fiyatlarim herhangi bir
yonde sert kirllma yasayacaginin bir gostergesi olarak kabul edilir.

Fiyatlarin iist veya alt bandin disina tasmasi durumunda, fiyatlarin
kisa siirede banda tekrar donecegi diisliniiliir. Fiyatlar, iki periyotta da iist
banda yakin kapaniyorsa yiikselis trendi, alt bant yoniinde kapanis yapiyorsa
diisiis trendine girme beklentisi giiglenir (Aydemir, 2013). Bunlara ek olarak
fiyatlar, iist bandin digina ¢iktig1 durumlarda yiikseliste olmasina ragmen,
kisa donemde bandin i¢ine ger donecegi diisiiniildiigiinden, fiyatlarda diisiis
yasayacagi tahmin edilmektedir. Tam tersi durumda alt bant i¢in gecerlidir.

Literatiirlerde yer alan “ikili ticaret” stratejileri' ilgili yapilan
caligmalarda giris ve ¢ikig sinyallerinin degerlendirilmesinde BB yonteminin
kullanildig1 goriilmektedir. BB’a gore satis ve alis islemleri agilirken fi¢
farkli durum s6z konusu olmaktadir. Asagida bahsedilen durumlar satim
islemleri i¢cin sd6z konusu olmakla birlikte, alis islemlerinde ise satis
islemlerinde meydana gelen durumlarin tam tersi durumlar s6z konusu
olmaktadir (Hayrullahoglu, 2015:1-59).

Durum 1: Belirlenen girig seviyesi yukar1 yonlii asildigi zaman ve
tekrar giris seviyesine gelindiginde islem kapatilirsa,

Durum 2: Belirlenen giris seviyesi asagi yonlii gecildigi zaman ve
tekrar ortalamaya dondiigiinde islem kapatilirsa,

Durum 3: Belirlenen girig seviyesi yukar1 yonlii asildigi zaman ve
tekrar ortalamaya doniildiigiinde islem kapatilirsa.

Tanimladiklar1 bu {i¢ durum ig¢in ikili strateji uyguladiklarinda
Durum 3 igin tiim varliklar ve birlesik getiriler géz 6niine alindiginda daha
pozitif getiri elde edilmis ve daha sonra yaptiklar1 optimizasyonlarda Durum
3 incelenmistir.

BB hesaplanirken asagidaki adimlar sirayla uygulanir.

Adim 1: Ortalama Bollinger (OBB) bant hesaplanir.

OBB: N-Giinlik Hareketli Ortalama

" [kili Ticaret (Pairs Trading) stratejisi, birbirleriyle yiiksek korelasyona sahip iki hisse senedinin birinin
digerine gore daha yiiksek performans gostermesiyle yiiksek getiri saglamay:1 hedefleyen stratejidir. Bir
baska ifade ile asir1 degerlenen varlik satilirken, deger kaybeden varlik alinarak olusturulan stratejidir.
Amag olagandis1 fiyat hareketlerinden faydalanmaktir.
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N sayis1 periyodu gostermektedir.
Adim 2: Alt Bollinger Band1 (ABB) hesaplanir.
ABB =OBB—-2xSS,

SSn: N giinliik Hareketli Standart Sapma
Adim 3: Ust Bollinger (UBB) bant hesaplanur.
UBB = OBB+2xSS,

2.2 RSI

RSI (Rolatif Giig¢ Endeksi), 1978 yilinda J. Welles Wilder tarafindan
gelistirilmis ve Wilder’e ait “New Concepts in Technical Trading System”
kitabinda tanimlanmuistir. RSI incelenen donem igerisindeki hisse senedinin
kapanis degerinin, bir Onceki giine gore degisiminden yola ¢ikarak
hesaplanan ve piyasalarda ¢ok sik olarak kullanilan bir gostergedir.
Aragtirmacilar ve yatirimcilar RSI indikatoriinii, daha ¢ok kisa ve orta vadeli
analizlerde kullanmaktadirlar. S6z konusu vadeler analistin tercihine gore
degisse de vadelerin uzamasi fiyat hareketlerine tepkisizlesme sonucunu da
beraberinde getirecektir. Hisse senedinin veya endeksin kendi i¢ giiciinii
Olger. Bagka bir ifadeyle bu indikator; hisse senedinin veya endeksin biinyesi
icindeki giiciinii kendisine gore karsilastirir (Phillip Capital).

RSI i¢in iki referans deger bulunmaktadir. Bu degerlerin birisi ve en
sik kullanilan1 30 seviyesidir. 30 seviyesi ve altindaki degerler asir1 satim
bolgesi olarak adlandirilir. Eger 30 seviye ve altinda seyreden RSI egrisi 30
seviyesinin iistiine ¢ikarsa, bu durum al sinyali olarak degerlendirilir. ikinci
referans deger ise 70 seviyesidir. 70 seviyesi ve istiindeki deger asir1 alim
bolgesi olarak tanimlanir. 70 seviyesinin iistiinde seyreden RSI egrisinin 70
seviyesinin altina diistiigli durumlar sat sinyali olarak degerlendirilmektedir.
Bir bagka ifade ile 30 seviyesini yukari yonde keserse alig, asagi yonde
keserse satis sinyali verdigi varsayilir (Ozhan, 2016)

RSI, incelenen periyotta hisse senedinin degerindeki artis ve azalig
yasanan giinleri ve bu giinlere ait ortalama degerleri alarak birbirlerine
oranini bulur. Bulunan bu ortalama degerler giinlik 1-400 birim
araligindadir. Yapilan kisa vadeli analizlerde en fazla 30 giinliik, orta vadeli
analizde 6-40 haftalik ve uzun vadeli analizler i¢in ise 10 aylik verilerin
kullanilmasi onerilir. RSI hesaplanirken “n sayis1” (degerlendirilen zaman
dilimi) i¢in kiiglik bir deger se¢ildiginde diizensiz hareketler ve sapma
artarken, n sayisina biiylik bir deger verildiginde sapma azalir ve daha
duragan hareketler gozlemlenir. Ancak n sayismin degerinin bilyiik
belirlenmesi durumunda alis ve satis sinyallerinin gecikmesi s6z konusudur.
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Welles Wilder, Roélatif Gii¢ Endeksi (RSI) gostergesini ilk ortaya
cikardiginda, 14 giinliik kullanimini tavsiye etmistir. Piyasada genelde 9, 14
ve 25 giinliik ortalamalarla hesaplanan RSI degerleri kullanilmaktadir. En
cok kazang saglanan RSI degeri, her bir hisse senedi veya endeks i¢in farkli
zaman periyotlar1 uygulanarak hesaplanabilir (GCM Forex).

RSI gostergesi analistlere sadece hisse senedinin degerinin asir1 alim
veya agirt satim bolgesinde oldugunun sinyalini vermekle kalmayip, aym
anda hisse senedi fiyatlarinda kirilmanin yoniinii belirleyecek olan yeni
grafikler de olusturur (Bassal, 2008:111). RSI fiyatlarin gegmiste yiikseldigi
giinlerle, azaldigi giinlerin karsilastirilmasi olarak 6zetlenebilir (Tomak,
2007:6). RSI degeri hesaplanirken asagidaki adimlar sirayla uygulanir.

Adim 1: Ortalama Yukar1 Hareket (OYH) hesaplanir.

OYH: (n+1) adetlik zaman diliminde bir dnceki giine gore artan n
adet verinin aritmetik ortalamasi

Adim 2: Ortalama Asag1 Hareket (OAH) hesaplanir.

OAH: (n+1) adetlik zaman diliminde bir 6nceki giine gore azalan n
adet verinin aritmetik ortalamasi.

Adim 3: OYH/ OAH boliinerek RS elde edilir.
RS=OYH/ OAH

Adim 4: Adim 3’deki hesaplama sonucunda elde edilen RS degeri
kullanilarak, agsagida verilen formiil yardimiyla RSI degeri elde edilir.

RSI:IOO_[ 100 }
1+ RS

2.3 CCI

CCI Donald Lambert’in 1980 yilinda gelistirdigi bir yontemdir.
Lambert mal piyasalarinda yapmis oldugu uzun incelemeler sonunda, bu
piyasalarda fiyatlarda meydana gelen belirli bir yiikselisten sonra tekrar en
disiik seviyelere gelindigini tespit etmistir. Belirlenen siire¢ igerisinde
meydana gelen fiyat degisimleri i¢cin, Lambert siirecin yarisinin yiikselis,
diger yarisinin da diisiisle gectigini One siirmils ve yapmis oldugu
arastirmalarda bu varsayimi kullanmistir (Cagirman, 1999:311).

Teknik analistler CCI gdstergesini, mal piyasalarmda olusan asir
alim ve asir1 satim bdlgelerinin belirlenmesinde fiyat hareket gostergesi
olarak ele alir. Yapist geregi yatay olarak seyreden piyasalarda da basarili
sonuglar veren bir gostergedir. Fakat gostergenin, piyasada meydana gelen
sapmayi istatistiksel olarak ifade eden ve bir ¢izgi yaratan formiilii sayesinde
egilim olusturan piyasalarda da kullanmak miimkiindiir. CCI gostergesi trend
takip edici olarak tanimlanmaktadir (Persembe, 2001:100).
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Donald Lambert’in ¢aligmasinda kullandigi formiilde 6rnek olarak
0,015 katsayis1 kullanilmigtir. Lambert’in bu katsayiyr kullanmasindaki
amag, CCI egrisini zamanin %70-%80’inde +100 ile -100 sinirlar igerisinde
tutmaktir  (Sar1, 1998:3). CCI indikatoriiniin bagka bir kullanim sekli de
indikatorlerin tek referans ¢izgisi ile ¢izilmesidir. Bu dogrultuda cizilen
referans ¢izgisinin 0 diizeyinde olmasi1 alim veya satim kararlarinin verilmis
olmasi1 anlamindadir. Referans ¢izgisi gostergeyi yukar1 yonde kesiyorsa
alim, asag1 yonde kesiyorsa satim karari verilmistir anlamini tasimaktadir
(Cagirman, 1993:314).

CCI gostergesi genel olarak +100, -100 arasinda gerceklesir. CCI
degeri, -100 ile +100 araliginda deger aldiginda sapma i¢in normal kabul
edilirken, bu degerler disinda deger aldiginda sapmanin yiiksek oldugu kabul
edilir. Bu durumlarda asir1 alim ya da asir1 satim islemleri gerceklesmistir.
CCI gostergesi +100°tin  distiinde oldugu durumlarda alim islemi
yapilmamasi gerekir. Ciinkii bu durumda CCI indikatorii hisse senedi
fiyatinin agirt yiikselmis oldugu bilgisini verir. Diger durumda da tam tersi
durum bilgisi olusturur. Bir bagka ifade ile CCI indikatoriiniin +100 degerini
asagl yonde keserse sat, -100 degerini yukaridan keserse al sinyali iirettigi
varsayilir. Hem gilinliik hem de haftalik grafiklerde, fiyatlarda CCI
adimlarinin uyumsuzluklari incelenmelidir. Genel olarak fiyat seviyesi
belirli araliklarda dip ya da tepe noktalar1 olusturmaktadir. CCI
hesaplanirken asagidaki adimlar sirayla uygulanir.

Adim 1: Giinliik Ortalama Fiyat (GOF) hesaplanir.
GOF = (EYF + EDF + KF)/3
EYF: En Yiiksek Fiyat
EDF: En Diisiik Fiyat
KF: Kar Fiyat1
Bir bagka ifade ile giinliik hareketli ortalama, en yiiksek, en diisiik ve
kar fiyatinin ortalamas1 hesaplanarak elde edilir.
Adim 2: N giinliik basit hareketli ortalamadan (BHO) hesaplanur.
BHO = GOF’1n N periyodu
GFO: Genel Fiyat Ortalama
Adim 3: Basit hareket ortalamasi hesaplanir.
Sapma = GOF - BHO
GOF: Genel Fiyat Ortalama
BHO: Basit Hareketli Ortalama
Adim 4: Ortalama sapma hesaplanir.
(0S)=ST / 20 giinliik periyot

102



C. Ozari, K.K. Turan, E. Demir / Nevsehir Hact Bektas Veli Universitesi SBE
Dergisi 6 (1) 2016 5.94-113

C. Ozari, K.K. Turan, E. Demir / Nevsehir Hact Bektas Veli University Journal of
ISS6 (1) 2016 p.94-113

OS hesaplanirken sapmalar (-) deger dahi olsa (+) olarak kabul edilir, rakam
olarak yani mutlak degerleri ile toplamlar1 bulunur.

ST: Sapma Toplam
OS: Ortalama Sapma

Adim 5: Adim 3 ve 4’te bulunan degerli boliinerek CCI bulunmasi
hesaplanir.
_ (GOF - BHO)
(0S x0,015)

CCI

Sapma

CCI=
(Sapma Ortalamas1x0,015)

OS: Ortalama Sapma

2.4 MACD

MACD, teknik analiz yonteminde kullanilan en verimli gostergedir.
1979 yilinda Gerald Appel tarafindan uygulamaya konulmustur. “Moving
Average Convergence Divergence” kelimesinin bas harflerinden {iretilmistir.
Sahip oldugu formiiliin igeriginde yer alan hareketli ortalamalarin
birbirlerine yakinlasip uzaklasarak olusturdugu sinyalleri ifade etmek icin
kullanilir (Persembe, 2001:100-103). Bu gdstergenin kullanilma amaci,
hareketli ortalamalar arasinda iliski yansitmaktir. Ayn1 zamanda trend takip
edici bir gosterge olan MACD yardimiyla alim ve satim bolgeleri
belirlenebilir. Diger bir o6zelligi ise uyumsuzluklari incelemesidir. Bu
6zeliginden dolay1 orta vadeli trend belirlemede kullanilan bir gostergedir
(Persembe, 2001:101-103).

Bu gostergenin iki tane iissel hareketli ortalamasi mevcuttur. Bu
hareketli ortalamalar hizli hareketli ortalama ve yavas hareketli ortalama
olarak da adlandirilir. Hizli hareketli ortalama igin secilen periyod sayis1 12,
yavas hareketli ortalama igin de secilen periyod sayist 26’dir. MACD c¢izgisi
bu iki iisli hareketli ortama arasindaki farki gosterir. Genel kullanimlarda 12
ve 26 giinliitk agirlikli ortalamalarin birbirine olan farki seklinde hesaplanan
gostergede, sinyal ¢izgisi olarak hesaplanan farkin 9 giinliik tissel ortalamasi
kullanilmaktadir (GCM Forex). MACD gostergesinde sik karsilasilan iki
durum vardir. Bunlardan birincisi, MACD sinyal ¢izgisinin yukar1 yonde
kestigi durum, digeri ise asagi dogru kestigi durumdur. Yukart dogru kestigi
durumlarda alis islemi, asagi dogru kestigi durumlarda ise satis islemi
yapilmal1 anlam1 ¢ikmaktadir.

Appel’e gore (1979) kuvvetlenme ve zayiflamanin zamanlamasini
tespit etmek i¢in “al-sat” sinyali verecek olan farkli bir cizgi daha vardir.
“Sinyal” ya da “Tetik Cizgisi” adi verilen bu ¢izgi, MACD c¢izgisinin 9
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giinliik iislii hareketli ortalamasidir (Persembe, 2001:102). MACD sinyal
cizgisindeki oynaklig1 diizenleyerek cizginin tepe yapip yapmadigini gosterir
(Persembe, 2001:102). Grafikte iki c¢izgi olustugu goriilmektedir. Bu
cizgilerden hizli olam MACD, yavas olani ise sinyal diger adiyla tetik
cizgisidir. Bu iki ¢izginin birbirlerini kestigi noktalar orta vade icin al ya sat
sinyali olarak degerlendirilir. Diger bir yoruma goéreyse, MACD degerinin
sifir ¢izgisinin yukar1 yonde kestigi zaman alis, asag1 yonde kestigi zaman
satig yapilmahidir. MACD degerleri hesaplanirken asagidaki adimlar sirayla
uygulanir.

Adim 1. 12 giinliikk hizli hareketli ortalama degerlerden 26 giinliik yavas
hareketli ortalama degerleri ¢ikartilarak MACD hesaplanir.

MACD= EMA(12) - EMA(26) 4
Adim 2. 1 basamakta ¢ikan MACD degerinin 9 giinliik degerini
hesaplayarak sinyal verisinin hesaplanmas.

S= EMAMACD (9)
S: Sinyal

3. TEKNIK iNDinxT(")RLERiN HESAPLANMASI VE
KARSILASTIRILMASINA YONELIK BiR UYGULAMA

Calismada ilk adim olarak 02/01/1997 ile 15/07/2015 donemi igin
BIST30 ve BIST100 endeksleri icin RSI, BB, CCI ve MACD degerleri
hesaplanarak; al, sat ve/veya kararsiz sinyallerinin verdigi zamanlar
incelenmistir. ikinci adim olarak, bu indikatorlerin ayn1 dénemlerde ayni
sinyalleri ya da bir baska deyis ile aymi kararlar1 verip vermedigi
karsilastirilmigtir. Bu karsilagtirmayr yaparken, oncelikle ii¢ durum igeren
RSI ve BB indikatorleri incelenmistir. RSI ve BB indikatorlerinin ayn1 anda
al, sat ve kararsiz sinyalini verdikleri donemler bulunarak, bu dénemlerin
tim donemde agirliklart hesaplanmistir. Daha sonra CCI ve MACD
indikatorlerinin ayni anda al ve sat sinyalini verdikleri donemler bulunarak,
bu dénemlerin tiim donemde agirliklar1 hesaplanmustir.

BIST30 ve BIST100 endeksleri icin inceleme doneminden
20/01/1997 ile 14/04/1997 tarih aralig1 secilerek BB grafigi olusturulmustur.
Bu grafikler sirasiyla, Grafik 1 ve Grafik 2’de yer almaktadir. Bu donemin
secilmesinde herhangi bir neden olmamakla birlikte, bandin yapisinin daha
rahat goriilmesi hedeflenmistir.
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Grafik 1: BIST30 BB
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Endeks degeri iist banttin aldifi degerden daha yiiksek bir deger
aldiginda, olmasi gereken degerden daha degerli oldugu ve belli bir siire
sonra normal seyrine yani BB araligina donecegi diisiiniiliir. Bagka bir ifade
ile endeks degeri iist battin disina ¢ikti§i zamanlarda, belli bir siire sonra
endeks degerinin normal seyrine yani BB araligima donmesi (degerinin
azalacagini) beklenir. Bu durumlarda da yatinmer deger kaybedecegi igin
endeksi satmayr hedefler. Bu stratejinin dayanak noktasi, alabilecegi
maksimum degerlere ulasan endeksin, kisa siire iginde normal seyrine
donecegine olan inanctan yani degerinin azalacagi olan inangtan
kaynaklanir.

Endeks degeri alt banttin aldigi degerden daha diisiik bir deger
aldiginda, olmas1 gereken degerden ¢ok daha az degerli oldugu ve belli bir
stire sonra normal seyrine yani BB araligina dénecegi (degerinin artacagi)
diistiniiliir. Bu durumlarda da yatirimci deger kazanacagi igin endeksi almay1
hedefler. Bu stratejinin dayanak noktasi, alabilecegi minimum degerlere
ulasan endeksin, kisa siire icinde normal seyrine donecegine olan inangtan
yani degerinin artacagina olan inangtan kaynaklanir.
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Grafik 2: BIST100 BB
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Inceleme donemi icin BIST30 ve BIST100 endekslerinin BB
yardimiyla elde edilen al, sat ve yorum yapmadigi (kararsiz) durumlarin
yiizdesel degerleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: BIST 30 ve BIST 100 Verilerinin BB Kararlar1

Karar BIST30 BIST100
Al % 11,39 % 11,48
Sat % 8,42 % 8,84

Kararsiz % 80,19 % 79,69

N = 4583

Tablo 1’den de goriildiigii gibi iki endeks i¢inde BB indikatdriiniin
kararsiz oldugu donem yiizdesi ¢ok fazladir. Bant aralig1 degistirilerek bu
oran azaltip, arttirilabilir. BIST30 ve BIST100 endeksleri i¢in Al ve Sat
kararlarmin  yiizdesel degerlerinin  birbirine ¢ok yakin  oldugu
gozlemlenmistir.

Grafik 3’de BIST30 endeksine, Grafik 4’de ise BIST100 endeksine
ait RSI degerleri yer almaktadir.
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Grafik 3: RSI: BIST30
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Grafik 2 ve Grafik 3’te BIST30 ve BIST100 endeksleri igin
hesaplanan RSI degerleri, endeks degerleriyle birlikte yer almaktadir. 30 ve
70 referans degerleri yardimiyla kararsiz, al ve sat sinyallerinin zamanlari
belirlenir.

Grafik 3: RSI: BIST100
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BIST 30 ve BIST 100 verilerinin RSI degerlerinden elde edilen al,
sat ve Kkararsiz durumlarin yiizdelik degerleri inceleme donemi igin
hesaplanmis ve bu bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: BIST 30 ve BIST 100 Verilerinin RSI Kararlar1

N = 4581 Karar BIST 30 BIST 100
RSI <30 Sat % 8,84 % 8,75
30<RSI<70 Kararsiz % 71,25 % 70,27
RSI<70 Al % 19,91 %20,98

Tablo 2’den de goriildiigii iizere RSI indikatorii iginde BB’de oldugu
gibi kararsiz oldugu donem ylizdesi ¢ok fazladir.

Inceleme doneminde BIST30 ve BIST100 endeksleri icin CCI
degerleri hesaplanarak, bu degerlerden elde edilen karar durumlarinin
yiizdesel degerleri Tablo 3’de sunulmustur. Tablo 3’den goriildigii iizere,
BIST30 ve BIST100 endeksleri i¢in inceleme doneminde agirlik olarak asiri
alim durumu gézlemlenmistir.

Tablo 3: BIST30 ve BIST100 Verilerinin CCI Kararlar1

N =4556 Karar BIST30 BIST100
Sat % 14,70 % 14,62
Al % 85,29 %85,38

Inceleme doneminde, BIST30 ve BIST100 endeksleri icin MACD
degerleri hesaplanarak, bu degerlerden elde edilen karar durumlarinin
yiizdesel degerleri Tablo 4’de yer almaktadir. inceleme dénemi i¢in MACD
indikatoriiniin al ve sat sinyallerini yaklagik %50 oraninda karar vermesi, bu
durumun neredeyse rastgele karar vermekle ayni diizeyde oldugunu ifade
etmektedir.

Tablo 4: BIST30 ve BIST100 Verilerinin MACD Kararlari

N =4560 Karar BIST30 BIST100
Sat % 49,78 % 50,07
Al % 50,22 % 49,93

RSI ve BB indikatorlerinin ortak karar verdigi durumlarin O6zet
bilgileri Tablo 5’te yer almaktadir. Bir baska ifade ile her iki indikatoriin ii¢
sinyal (al, sat, kararsiz) verdigi durumda, birlikte incelendigi zamanlarda
olusabilecek tiim olaylarin gerceklesme yiizdeleri yer almaktadir.
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Tablo 5°de yer alan N degerleri her iki gostergenin de ayni anda al,
ayni anda sat veya aynm anda kararsiz sinyalini verdigi giin sayisini
gostermektedir. Yiizde degerler ise bu giinlerin 100 ile carpilip toplam
gbzlem sayisma (4.581) boliinmesiyle hesaplanmistir. Ornegin her iki
gostergenin de ayni anda alim sinyali verdigi gilin sayis1 287, bunun toplam
gbzlem sayisina orani ise %6,27’dir.

Tablo 5: RSI ve BB Karsilastirilmasi

RSI BB N Yiizde
Al Al 287 % 6,27
Al Sat 0 % 0
Al Kararsiz 625 % 13,64
Sat Al 0 %0
Sat Sat 133 % 2,90
Sat Kararsiz 272 % 5,94
Kararsiz Al 235 % 5,13
Kararsiz Sat 253 % 5,52
Kararsiz Kararsiz 2776 % 60,60
Toplam 4581 % 100

Tablo 5’den goriildiigli iizere iki indikatoriin birden ayni anda
kararsiz oldugu yiizde orami yaklagik olarak %61 olarak bulunmustur. Bu
donemler i¢in yatirimcilarin ya islem yapmamasi ya da baska indikatorler
yardimiyla karar vermeleri gerektigi sdylenebilir. Ayni anda al (%6,27) ve
ayni anda sat (% 2,90) sinyalini verdikleri durumlarin toplam yiizdesi ise
yaklasik %10 olarak bulunmustur.

Tablo 6: CCI ve MACD Karsilagtirilmasi

CCI MACD N Yiizde
Al Al 1780 % 39,07
Al Sat 2106 % 46,22
Sat Al 510 % 11,19
Sat Sat 160 % 3,51

Toplam 4556 %100

Tablo 5°de oldugu gibi Tablo 6’da yer alan N degerleri her iki
gostergenin de ayni anda al, ayn1 anda sat ve birinde al birinde sat sinyalini
verdigi giin sayisin1 gostermektedir. Yiizde degerler ise bu gilinlerin 100 ile
carpilip toplam goézlem sayisina (4.556) boliinmesiyle hesaplanmustir.
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Ornegin her iki gostergenin de ayni anda alim sinyali verdigi giin sayisi
1.780, bunun toplam gézlem sayisina orani ise %39,07 dir.

Inceleme déneminde CCI ve MACD indikatérlerinin ayni1 karar
verme durumu %42,58 olarak hesaplanmistir. Bir baska deyisle, bu iki
indikatorden biri al sinyali verirken, digerinin sat sinyali verme durumu yani
farkli karar verme durumu %57,42 olarak hesaplanmistir. Ayni analiz
BIST100 endeksi i¢in yapildiginda bu oranin % 42,03 oldugu
gbzlemlenmistir. Bu yiizde oranlarinin neredeyse ayni olmasi indikatorlerin
ve endekslerin dogas1 geregi beklenen bir sonugtur. Bu oranlarda dikkat
cekici deger ayni karart verme ya da farkli karar1 verme durumlarinin
yaklagik olarak %42 ve %58 olmas1 ve bu sayisal degerlerin %50’ye ¢ok
yakin degerde olmasidir.

4. SONUC

02/01/1997 ile 15/07/2015 doénemi icin BIST30 ve BIST100
endeksleri iizerine yapilan bu calismada; dncelikle RSI, BB, CCI ve MACD
gostergeleri hesaplanarak; al, sat ve kararsiz sinyallerinin verildigi zamanlar
incelenmistir.

Ikinci adim olarak, bu gostergelerin ayn1 donemlerde ayni sinyalleri
yani bagka bir ifade ile ayni kararlar1 verip vermedigi karsilagtirilmistir.
Karsilagtirma yapilirken, oncelikle ii¢c durum igeren RSI ve BB indikatorleri
karsilastirilmigtir. RSI ve BB indikatorlerinin ayni1 anda al, sat ve kararsiz
sinyalini verdikleri zamanlarin ylizdeleri tespit edilerek, ayni kararlar
vermedikleri donemlerde nasil hareket edilmesi gerektigi tartisilmistir.
Yapilan hesaplamalarda birlikte al sinyalini verme yiizdeleri %6,27, sat
sinyalini verme yiizdeleri %2,90 ve kararsiz olduklar yiizde ise %60,60
olarak bulunmustur.

Ugiincii adim olarak, ayni dénem igin CCI ve MACD géstergelerinin
ayni karar verme durumunun yiizdesinin BIST30 i¢in %42,58; BIST100 i¢in
%42,03 oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bulunan yilizde oranlarinin birbirlerine
yakin degerler olmasi gostergelerin ve endekslerin dogasi geregidir.

ikili karsilastirmalarinda, indikatdrlerin ayni anda al sinyali
verdikleri durumlarin sayisi/ylizdesi ile indikatorlerin ayni anda sat sinyali
verdikleri durumlarin sayisi/yiizdesi diisiik diizeylerde kalmistir. Yatirim
karar1 verilirken sadece RSI ve BB indikatorlerini veya sadece CCI ve
MACD indikatorlerini  birlikte kullanmak, yatirnmcilarin hatali yatirim
kararlar1 vermesine yol acabilir. Yatinim karar1 vermede birden fazla
indikatoriin kullanilmasi yatirimeilarin faydasina olacaktir.

Tek basina BB kullanildiginda % 11 diizeyinde alim sinyali,
yaklasik %9 diizeyinde de satim sinyalinin verildigi durumlar ortaya
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cikmistir. RSI da ise bu oranlar, yaklasik %20 alim sinyali, yaklasik %9 da
satim sinyali seklindedir. Ancak her iki indikatoriin birlikte alim sinyali
yiizdesi %6,26, satim sinyali ylizdesi ise %2,90’dir. Tek basma CCI
kullanildiginda %85 diizeyinde alim sinyali, yaklagik %14 diizeyinde de
satim sinyalinin verildigi durumlar ortaya c¢ikmistir. MACD da ise bu
oranlar, yaklasitk %50 alim sinyali, yaklasik %50 da satim sinyali
seklindedir. Ancak her iki indikatoriin birlikte alim sinyali yiizdesi %39,
satim sinyali ylizdesi ise %3,51’dir. Bu durum, yatinm kararlarinda bu
indikatorlerin tek basma kullanilmasinin hatali yatirim kararlarina yol
acacagl, hatta ikili olarak kullanilmasinin bile hatali yatirim kararlarina yol
acacagl soOylenebilir. Yatirnmcilar bu konuda dikkatli olmali ve yatirim
kararlarinda daha fazla indikator kullanmalidir.

Bu indikatorlerin  hesaplamalarinda yer alan parametrelerin
degismesiyle bagka sonuglar elde edilebilecegi diisiiniiliirse ve buna ek
olarak daha bir¢ok indikatoriin oldugu diigiiniiliirse, bu kararlar alinirken
diger degiskenler de diisiiniilerek hareket edilmesi gerekmektedir.
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