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0z
FINANSAL PIYASALARDA TEKNiK ANALIZ YONTEMI iLE ALGORITMIiK

ALIM SATIM STRATEJILERININ OLUSTURULMASI VE ALGORITMIK
TiCARETIN FINANSAL PiYASALAR UZERINDEKI ETKISi

Samet KESKIN

Calismanin birinci boliimiinde finansal piyasalarda alim-satim islemlerinde kullanilan
teknik analiz lizerinde yogunlasilmis olup, teknik analizin ne oldugu ve nasil kullanilmasi
gerektigi izerine odaklanilmigtir. Caligmada teknik analiz standart kaliplarin Gtesinde stratejiler

biitiinii olarak ele alinmistir.

Ikinci boliimde teknik analizin yardimiyla finans piyasalarmda son zamanlarda popiiler
olan algoritmik ticaretin ne oldugu konusunda genis bir perspektif sunulmus, algoritmik ticaret
stratejileri lizerinde deneysel caligmalarla testler yapilmistir. Yapilan testler ile algoritmik
ticaret kullanilarak makine 6grenmesini saglayip, duygulardan uzak otomatik al-sat sistemleri

iiretilmistir.

Calismanin son kisminda ise teknolojik gelismelerin finansal piyasalar tizerindeki
etkileri ele alinmis olup, yliksek frekansh algoritmik ticaretin piyasalardaki likidite, volatilite

(oynaklik) ve fiyat kesfi lizerindeki etkilerine yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Teknik analiz, algoritmik ticaret, algoritmik ticaret stratejileri



ABSTRACT

ALGORITHMIC TRADING STRATEGIES USING TECHNICAL ANALYSIS AND
THE IMPACT OF ALGORITHMIC TRADING ON FINANCIAL MARKETS

Samet KESKIN

The first part of the study covers technical analysis used in trading securities in financial
markets and focuses on what technical analysis is and how it should be used. In the study,

technical analysis was regarded as a set of strategies beyond standard patterns.

In the second part, from the standpoint of technical analysis, a broad perspective on
algorithmic trading, which has become very popular recently, has been presented, and tests have
been conducted on algorithmic trading strategies using experimental studies. Using algorithmic
trading machine learning was provided and automatic buy-sell systems free of emotions were

produced.

In the last part of the study, the effects of technological developments on financial
markets are discussed and the effects of high-frequency algorithmic trading on liquidity,

volatility and price discovery are evaluated.

Keywords: Technical analysis, algorithmic trading, algorithmic trading strategies
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GIRIS
Bireyler tarih Oncesi ¢aglardan beri refah diizeylerini artirabilmek adina c¢esitli
yontemler gelistirmislerdir. Bu yontemler ilk zamanlarda temelde takas diizenine ait olsa da
gelisen diinya bireylerin yagam dongiilerinde birtakim degisiklere sebep olmustur. Tarih 6ncesi
caglarda ekonomik faaliyetler avcilik ve toplayiciliktan baglayip yerlesik hayatin benimsenmesi

ile tarim ve hayvanciliga dogru evrilmis olup, degerli madenlerin bulunup islenmesi ile yeni bir

doneme girmistir.

Artan insan ihtiyaglar1 ve yasam faaliyetlerindeki degisimle beraber sanayi devrimi
gerceklesmis ve bu doniisiim ile beraber ekonomik hayata yeni enstriimanlar girmistir.
Ekonomik hayatin gelisiminde biiyiik pay1 olan finans piyasalari ile bu gelisim zenginlestirilmis
ve global dlgekte sermaye hareketliligi oldukca kolay hale gelmistir. Finansal piyasalarin bu
etkin rolii ile birlikte yatirnm araglarindaki c¢esitlilik artarak bireylerin yatirim tercihlerinde
hangi kurallara gore analiz yapmasi yoniinde bir¢ok farkli yaklasim ortaya c¢ikarilmistir.
Arastirmacilar, insanlarin finansal kararlarinda ge¢misten giiniimiize degisen yatirim tercihleri
ve kiiresel boyutta artan ve ¢esitlenen yatirim araglari ile piyasalarda bilgi teknolojilerinin daha

etkin kullanilmasi yoniinde fikir birligine varmistir.

Teknolojik gelismeler karsisinda degisen diinya; finans sektoriinii de fazlasiyla
etkilemis, piyasalarda alim-satima konu olan menkul kiymetlerin ticaretinde bireylerin yaninda
algoritmik ticaret yapabilen bilgisayar programlar1 devreye girmistir. Insan dogas1 geregi
irrasyonel hareket edebilen ve dis faktorlerin etkilerine maruz kalarak da hata yapabilen bir
varlik olmasi sebebiyle finansal piyasalarda menkul kiymetlerin alim-satimina karar verme
asamalarinda belirli kosullara gore islem yapabilen algoritmik tabanli robotlar giiniimiizde
etkinligini arttirmistir. Teknolojinin finansal islemlerde saglamis oldugu kolaylik ve finansal
enstriiman ¢esitliligi ile piyasalarda denetleyici ve diizenleyici kurallar artmis olup, piyasalarin
daha etkin olmas1 yoniinde birtakim degisiklikler meydana gelmistir. Yasanan degisimler ve
gelismeler piyasalar agisindan menkul kiymetlerin analizinde farkli teknikleri kullanmanin

gerekliligini ortaya koymustur.

Glinlimiizde menkul kiymetlerin analizi konusunda finans ¢evresinde iki tiir yaklagim
siklikla kullanilmakta ve bunlar temel ve teknik analiz olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gegmisten
glinlimiize degisen diinya konjonktiirii ile beraber piyasalarda zaman zaman olusabilen piyasay1
bozucu nitelikte olan asimetrik bilgi vb. durumlar menkul kiymetlerin analiz yontemlerinde

kullanilan bilgi (volatilite degisimleri, F/K orani, PD/DD orani, islem hacmi vb.)



cesitliligindeki artis ile piyasanin etkinligi izerinde degisimler meydana gelebilecektir (Cirals,

2020:1-6).

Bu tez piyasalarda kullanilan analiz yontemlerinden teknik analizi ve algoritmik
islemler ile kurulabilecek stratejileri BIST30 endeksi hisselerinde ampirik olarak inceleyecek

olup, algoritmik iglemlerin uluslararasi sermaye piyasalar1 tizerindeki etkilerini tahlil edecektir.



1. TEKNIK ANALIZ

Teknik analizin tanim1 hakkinda yapilmis bir¢cok farkli yorum gorebilmekteyiz. Bir¢ok
kitap ve makalede okuyabilecegimiz en genel tanim itibariyle teknik analiz; gelecekte
olusabilecek fiyatin yoniinii tahmin edebilmek amaciyla fiyat grafiklerinin analiz edilmesi ve
piyasa hareketlerinin incelenmesidir. (Cetinyokus ve Gokgen, 2002: 48-49) Tanimda yer
verilen gelecekte olusabilecek fiyat dngdriisii oldukca zor bir istir. Bu nedenledir ki burada
teknik analizin tanimini biraz degistirerek su sekilde kullanabiliriz: teknik analiz; gelecekte
olusabilecek fiyat senaryolarina kars1 gelistirilebilecek stratejiler ve oyun planlarinin tiimiidiir

(Persembe, 2010: 27).

Piyasalarda tiim yatirimecilarin merak ettigi yon ne tarafa sorusudur. Piyasay1 olusturan
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin agmis oldugu pozisyonlar neticesinde olusan fiyatlar herkes
tarafindan ongoriilmeye ¢alisilmaktadir. Piyasalarda yapilan fiyatlamalarin hepsinin gerisinde
bir nedensellik olgusu yatmaktadir. Teknik analistlerin incelemis oldugu varliga yatirim yapma
nedenleri arasinda yer alan diisiincelerden birisi de gegmis fiyat hareketlerinin gelecege yon
verecegi diisiincesidir (Chen, 2010: 2). Ornek vermek gerekirse yatirrmcilarin X hisse senedi
iizerinde acacagi ylikselis yoniindeki pozisyonun bir nedeni bulunmaktadir. Yatirimci piyasada
olusabilecek fiyat hareketleri ile X hisse senedinin yiikselecegini ongormekte ve buna bagh

olarak pozisyon almaktadir.
1.1. Teknik analiz ve 6ngorii

Teknik analizi tamimlarken aragtirmaci yazarlardan bazilar1 ongorii yetenegi olarak
yorumlarken birtakim yazarlar ise finansal piyasalarda yatirnm karar1 verebilmek ve risk
yonetimini daha iyi yapabilmek i¢in ilgili menkul degerde gerceklesen para akisi ve fiyat
hareketleri analizi ile piyasanin genelinden daha iyi giris ve ¢ikis yapilabilecegini

savunmaktadir (Grimes, 2012: 3).

Teknik analiz finansal piyasalarda bir varligin fiyatinin yiikselecegine ya da diisecegine
karar verme konusunda bizlere yardimci olan bir yatirim analizi dilidir. Teknik analizi sadece
Oongoril yetenegi olarak tanimlamak oldukca eksik olacagi gibi menkul kiymet analistlerine
kesin yargilara ulagmasina da imkan vermemektedir. Bu nedenledir ki yukarida belirtildigi
iizere teknik analiz yatirim karar1 verebilmemiz i¢in kullanilabilecek yardimci bir arag olup,

piyasadaki oyuncuya karar verme asamasinda stratejiler kurmasini saglamaktadir.



Teknik analistlerin gelecegi gorebilmek gibi bilimsel temellerle agiklanamayan
yetenekleri olmadigi gibi piyasalarda olusabilecek fiyatlarin ne yonde ilerleyecegine dair kesin
ve net bir yaklagimi da bulunamaz. Teknik analiz bu noktada kendisinden faydalanmak isteyen
yatirimcilara bir ¢ikis noktasi sunarak piyasalarda fiyat olusumlarina bir neden-sonug iliskisi
ile olusturulabilecek oyun plani ¢ercevesinde cevap vermeye ¢alisir ve kendi igerisinde trendler,
formasyonlar ve gostergeler gibi teknik araclarla yatirimemin cevap aradigi fiyat analizi

konusunda yardimci olur (Persembe, 2010: 63).
1.2. Teknik analiz, stratejiler ve oyun teorisi

Teknik analiz sadece piyasada olusabilecek fiyatlarin yoniinii tahmin edebilme sanati
olsaydi kendi sistematigi igerisinde sunmus oldugu cesitli gostergeler ve formasyonlar ile
herkes birer fon yoneticisi ya da portfdy yoneticisi kadar basarili olabilirdi. Teknik analizin asil
islevi piyasa kosullarinda olusan fiyatlarin belirli donemlerde asagi ya da yukari gelmesi
durumunda yatirimcinin ne yapmasi gerektigi sorusuna cevap aramaktir (Kahn, 2007: 17-19).
Aksi takdirde ge¢misteki fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecekteki fiyati tahmin etmek
stirdiiriilebilir bir yaklasim olmayacaktir. Teknik analizde grafik formasyonlarinin énemine
vurgu yapan Biket (2002: 15) grafiklerin piyasa katilimcisina anlik fiyatin ucuz/pahali
oldugunu ve formasyonlar sayesinde ilgili menkul degerin ge¢mis fiyat hareketlerine
uygunlugunu gosterebilecegini fakat gelecege yonelik fiyat tahmini yapilamayacagini ileri

surmektedir.

Bugiine kadar yayinlanan teknik analiz makalelerinde ya da kitaplarinda deginilen {i¢

ana tez vardir. Bunlar (Murphy, 1985: 2):

1. Fiyatlar grafik iizerinde belirli bir trend halinde ilerlemektedir.
2. Piyasalar her haberi ve bilgiyi fiyatlar.

3. Gegmiste olusan fiyat hareketleri tekrar olusacaktir. (Tarih tekerriirden ibarettir.)

Calismanin bundan sonraki kisimlarinda teknik analiz ile ilgili yayinlarin en temelinde

yatan bu {i¢ tezin ne kadar dogru oldugu incelenecektir.
1.2.1. Fiyatlar trend yaparak ilerlemektedir 6nermesi

Trend kelimesinin anlami egilim demektir. Piyasada olusabilecek fiyatin gelecekte
hangi yone egilim yaptigini1 bilebilmek bir¢ok teknik analistin hayalidir. Fiyatlarin asagi-yukari
ya da yatay hareket etmesi teknik analiz metodunda yer alan fiyatlarin trendler halinde devam

eder ilkesinin en bliyiik gostergesidir.



Finansal piyasalarda iki yon bulunmaktadir: asagr ya da yukari. Teknik analizin
Ogretilerinden birisi olan “trend senin arkadasindir” kalibi bir¢ok teknik analist tarafindan
kabul goren teknik analiz ilkelerinden birisi olmasimna ragmen, piyasa katilimcilari bazi
donemlerde artis ya da diisiis seklinde trendler ile karsilasabilecegi gibi zaman zaman yatay
piyasalar da goriilebilmektedir. Teknik analizcilerin bu baglamda en ¢ok ilgi duydugu piyasa
katilimcilarinin yogun ve coskulu oldugu trend yapan piyasalardir. Bunun nedeni analistlerin,
sermaye piyasalarinda yatay piyasa olarak tabir edilen testere piyasalarmi kar marjlarinin
genellikle kiigiik olmasi, piyasanin hacimsiz ve katilimc1 sayisinin da az olmasi sebebiyle tercih

etmemesidir.

Teknik analizin metodunda yer alan ‘biiylik trendlere arkadaslik etmek’ fiyat analizi

yapan analistin en ¢ok tercih ettigi yontemlerden birisidir (Didonyan, 2010:36).

Teknik analiz metodolojisinin en giivenilir ilkelerinden birisi ‘piyasalar her bilgiyi satin
alir’ onermesidir (Murphy, 1985: 3). Piyasalar tek bir varliktan olusmadigi gibi birgok
katilimcinin alim ve satim kararlarinin iletildigi yerler olarak karsimiza c¢ikar. Finansal
piyasalarda bir menkul kiymetin degerinin birden arttig1 ya da azaldigi goriildiigiinde
yatirimceilar o varlik ile ilgili hemen bir haber akis1 arar. Bunun en biiyiik nedenlerinden birisi
teknik analizin en giivenilir ilkelerinden birisi olan fiyatin her seyi iskontoladigi ilkesidir. Bu
konuyu bir 6rnekle agiklayacak olursak portfoyiimiizde bulunan bir hisse senedinin 10 kisilik
bir piyasada 5 TL’den alic1 buldugunu diisiinelim. 5 TL’den alic1 bulan kalem igin 2 kisi
aralarinda anlagarak 4 TL’ye alim-satim islemi gergeklestirerek piyasada bulunan diger 8
katilimcinin ilgisini ¢ekiyor. 2 kisinin tizerinde anlagmis oldugu 4 TL fiyat diger katilimcilar
arasinda sorgulanarak arz ve talep dengesinin degismesine neden oluyor. 5 TL’den alic1 ve
satic1 bulan hisse senedi 2 kisinin 4 TL’den alis-satis islemleri ile piyasada ilgi ¢ekerek yeni
piyasa fiyati olusumunu tetikliyor. Temel analist burada hisse senetlerinin fiyat diislistini bir
haber akisina dayandirirken, teknik analist ise yeni fiyat olusumunun sebebinden ¢ok fiyatina
odaklanmaktadir. Bir malin degerini piyasada olusan arz, talep ve diger ekonomik kosullar
(politik, sosyal etkenler vs.) belirler fakat unutulmamalidir ki piyasada o mal ile ilgili her seyi

etkileyen en 6nemli faktor aslen fiyattir (Persembe, 2010: 33).
1.2.2. Gecmiste olusan fiyat hareketleri tekrar olusacaktir 6nermesi

Teknik analiz aragtirmalarinda goriilen ge¢miste olusan fiyatlar tekrar gergeklesecektir
onermesi tek basina yalin hali ile degerlendirildiginde oldukca eksik kalabilmektedir. Gegmiste

olusan fiyatlarin o donemdeki arz ve talebini etkileyen kosullar ile giiniimiizde olusan fiyatlar



etkileyen politik ve ekonomik faktorler farkli olabileceginden gegmiste olusan fiyat hareketleri

tekrar olusmayabilir. Teknik analizde tarih tekerriirden ibaret degildir (Persembe, 2010: 44).

Tarihin tekerriirden ibaret oldugunu diistinmek yerine teknik analize belirli bir
sistematik acidan bakarak stratejilerle risk analizi yapmak acilacak pozisyonlardaki basari
oranlarini arttirabilecektir. Tarihte gerceklesmis fiyat hareketlerinin hangi olaylara ne yonde
tepki verdigini gérmek mutlaka alim-satim disiplini agisindan tecriibelenmeyi saglayacaktir
fakat gegmiste yasanan tlim fiyat hareketlerinin gelecekte de ayni sekilde ya da ayni yonde tepki
vermesini beklemek teknik analizi bir strateji plani olmaktan ¢ikarip teknik analizin

metodolojisine zarar verecektir.
1.3.Temel ve teknik analizin ortak noktasi

Finans literatiiriinde adin1 temel analiz kadar duymadigimiz teknik analiz de aslinda
temel analizle biiyiik oranda ayni seyi sOylemektedir. Bir varligi temel analiz yontemi ile
inceleyen portfoy yoneticileri o varligin igerisinde bulundugu iilkenin makro ve mikro verilerini
(iilke riski, enflasyon, sektdr biiylimesi, varligin arz ve talebi, varligin siyasi ve ekonomik
risklere kars1 direnci vb. degerleri) inceleyecektir (Didonyan, 2010: 1). Tiim bu incelemelere
kars1 teknik analist ise sadece fiyata odaklanir (Giinak, 2007: 88). Teknik analizin ii¢ 6nemli
ilkesinden birisi olan ‘piyasalar her haberi ve bilgiyi fiyatlar (iskontolar)’ goriisiinden hareketle
bir portfy yoneticisi gibi temel analiz yapmasina gerek kalmayacaktir. Bu durumun en 6nemli
nedeni katilimeilarin piyasadaki her bilgiyi 6nceden fiyatlamig oldugu inancidir. Bahsedilen bu

durumu bir 6rnekle a¢iklamak miimkiindiir.

Glimiigiin ons fiyatin1 Amerikan Dolar1 cinsinden ele alalim. Grafik 1’de ons giimiisiin
Temmuz 2020-Nisan 2021 donemine ait giinliik fiyat grafigi goriilmektedir. Temel analizcinin
fiyat ongoriisii i¢in yapmis oldugu biitiin aragtirmalari (glimiis iiretimine ait makro dlgekteki
veriler, tilke riskleri vb.) teknik analiz araciligiyla fiyatlarin alt ve iist noktalarina destek/direng
cizimleri ile asir1 alim-satim noktalar1 belirtilmistir. Grafikte goriilen alt ve {ist kirmizi ¢izgiler

piyasaya ne zaman giris / ¢1kis yapilacagin1 gostermektedir.



|
“ i "n("‘|

| |
‘ " ‘ ' uN# i Do 250050
| |n ‘I |-| | |

i
! i
|||

’ “Ml " ‘n l“ '
TN

Grafik 1. Glimiisiin dolar bazinda ons fiyat grafigi

Fiyat grafiginin altina ¢izilen kirmiz1 destek noktasi yaklasik olarak 22,45 USD alim
noktasi, Ustiine ¢izilen 29,15 USD direng seviyesi olarak belirlenmistir. Burada temel
analizcinin yapmis oldugu giimiisiin yillik iiretim miktari, diinyanin giimis talebi, giimiis
piyasasina hakim olan devletlerin makro ekonomik gostergeleri vb. bilgilerle teknik analist
ilgilenmemektedir. Tiim bilgilerin ve haber akislarinin 6nceden fiyatlandigini diisiinerek sadece

analiz yaptig1 varligin fiyatina odaklanir.

Temel analizci fiyat grafigine bakmadan da piyasada olugan arz ve talep dengesine gore
22,45 USD seviyelerinde giimiisiin asir1 satilmis oldugunu, 29,15 USD seviyelerinde ise asir1
alimmis oldugunu bilmektedir. Farkli gibi goriinen iki yontemin aslinda ayni seyleri sdyledigini
anlayabiliriz fakat aralarinda bazi noktalarda farklar oldugunu g6z ardi etmememiz gerekir. Bu
baglamda temel ve teknik analizin arasindaki farkliliklar asagidaki gibi siralanabilir: (Chen,
2010: 3).

1. Teknik analistin temel analizci gibi gilinliik haber akislarini takip etmesine ihtiyag
yoktur.

2. Teknik analiz yapan kisi temel analizci gibi makro verilerin ne anlama geldigini
bilmeyebilir ya da makro-ekonomik verileri yorumlamayabilir.

3. Teknik analist sadece birkag¢ varlik {izerinde uzman olmak zorunda degildir. Fiyat
grafigine ulasabildigi bircok varligi ayni anda inceleyebilir ve yatirim karar
verebilir.

4. Teknik analistin temel analist gibi zaman kavrami yoktur. Gergeklesebilecek olay ve

durumlara kars1 stratejisi bellidir.

Piyasalarda bir¢ok yatirimci ya da portfoy yoneticisi teknik / temel analiz kullanarak
yatirimlarina ya da portfoylerine yon vermektedir. Kullanilan her iki analiz yonteminin kendine

gore incelikleri ve avantajlart bulunmaktadir. Piyasa katilimcist var olan ydntemi olmasi



gereken anda kullanarak karlarini maksimize etmek ister. Bu durumda temel analiz piyasa
hareketlerinin nedenleri iizerinde dururken teknik analiz gerceklesen fiyat hareketlerinin

sonucuna odaklanmaktadir (Sar1, 2001: 2).

Piyasada pozisyon agarken aracit kurumlar ya da bireyler hangi analiz yonteminin
kullanildigindan ¢ok basart oranmi ve ilgili menkul degerin portfoyde gostermis oldugu
performans ile ilgilenirler (Basoglu ve vd., 2001: 475). Teknik analistler satin aldig1 varligin
degerinden ziyade fiyatiyla ilgilenip, fiyatin hangi yone dogru egilim yapacagini arastirirlar.
Teknik analiz yontemini kullanarak satin alman bir varligin fiyati yiikseliyor ise gercek
degerinin ne oldugunun bir 6nemi kalmamakla birlikte analistin alis sebebi arastirilmaz sadece

pozisyonda basarili olup olmadig1 6nemlidir.

Iyi bir teknik analist olmanin faydasini giimiisiin ons haberlerini takip etmeyerek
gorebilecegini diisiinen bir teknik analist piyasanin temel verilerle hareket ettigi gercegini goz
ardi etmemelidir. Glimiisiin ons fiyatin1 etkileyen makroekonomik veriler sayesinde teknik
analiz yonteminden yararlanarak giimiis piyasasit yorumlanabilmektedir. Bu nedenle her iki
yontem arasinda bir rekabet olugmasi finansal piyasalar acgisindan gereksiz ve anlamsiz

olacaktir (Erkut, 2010: 6).
1.4. Dow Teorisi

Charles Dow finansal piyasalarin gelisimi i¢in ortaya koydugu caligmalar ve makaleleri
ile finans diinyasindaki yerini ve Onemini giinlimiizde de korumaktadir. Hisse senedi
piyasalarinin heniiz gelismedigi donemlerde ortaya attigi tezleri ile dikkatleri kisa siirede
cekmeyi basaran Dow, sirketler ile ilgili bilgileri kurmus oldugu The Wall Street Journal
gazetesinde yayinlamaktaydi. Amaci tiim hisse senetlerini tek tek izlemek yerine olusturacagi
bir formiil ile piyasanin genel nabzini1 6lgmekti. Bu amacgla Wall Street borsasinda iglem goren
dokuz adet demiryolu firmasi ile Western Union bankasinin fiyatlarini temel alarak Dow Jones

Endeksi’ni olusturdu (Pring, 1985: 29-30).

Dow kurami uzun yillardir bir¢ok krizlere, siyasi olaylara karsi finansal piyasalarda
gecerliligini korumakla birlikte, piyasalar i¢in gelistirmis oldugu tezi ile hisse senedi piyasalari
icin teknik analiz konusunda temel bir yol gosterici olmustur. Kendisinin vefatindan sonra Dow
kuramini bugiinkii haline getiren Nelson (1912) “The ABC of Stock Speculation” ve Hamilton
(2005) “The Stock Market Barometer” adli calismalariyla teoriye en c¢ok katkida bulunan

isimler arasindadir. Dow kurami yiizyildir gelisen teknoloji ve piyasa dalgalanmalarmin yani



sira bugiin i¢in de gegerliligini korumakta ve yatirimci psikolojisi alanina katkir sunmaktadir

(Kirkpatrick, Dahlquist: 2010: 101).
Dow kurami piyasay1 agiklamak icin 6 temel ilkeden olusmaktadir (Karan, 2004:504).
1.4.1. Ortalamalar her seyi iskonto eder

Teknik analizin temel ilkelerinden birisi olan ‘fiyatlar her seyi iskonto eder’ ilkesi Dow
kurammin temelini olusturmaktadir. Yatirimcilarin beklentileri, hedefleri ve stratejileri
sonucunda piyasada olusan arz ve talep dengesine gore fiyatlar asagi/yukar1 dalgalanmaktadir.
Burada bahsedilen ortalama kelimesinden hisse senedi degil piyasanin genel durumu
kastedilmektedir. Piyasanin genel durumu grafiklere fiyat olarak yansiyacagindan ve fiyat
grafikleri yatirimeilarin tiim psikolojik durumlarini icermesinden dolay: ortalamalarin makro
ve mikro Olgekte gerceklesebilecek tiim beklentileri daha Onceden iskonto ettigi

distintilmektedir (Karan, 2004: 504).
1.4.2. Piyasalarda 3 farkh trend vardir

Dow kurami finansal piyasalarda 3 farkli egilim oldugunu belirtmekte ve bunlar giinliik,
haftalik dalgalanmalar olabilecegi gibi aylik ve yillik fiyat hareketleri de olabilmektedir.
Gergeklesen bu fiyat egilimleri ay1 piyasasinda olusabilecegi gibi boga piyasasinda da
izlenebilmektedir (Sar1, 2001: 5).

1.4.2.1. Ana trendler (Birincil egilimler)

Birincil trendler piyasalarda ana trend olarak bilinir. Ana trendler piyasanin durumuna
gore birkac aydan birkag yila kadar siirebilmektedir. Alim satim yapan yatirimcinin ana boga
trendine dahil olmas1 durumunda ilgili menkul degerin yatirimcisina trend devam edene kadar
kar vermesi beklenir. Buna karsilik piyasada boga ana trendi olusabilecegi gibi ay1 ana trendi
gorliniimi de olusabilir ve bu durum uzun donemde yatirimcinin sermayesinin erimesine sebep
olabilir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 407).

a. Birincil ay1 piyasasi

Diisiis trendi olan ve ekonomide bozuk gostergeler sonucunda piyasadaki durgunlugun
hisse senetlerine yansimis halidir. Uzun soluklu diisiis trendlerinde dikkat edilmesi gereken 3

asama bulunmaktadir (Oz¢am, 1996: 29).



1. Hisse senetlerinin sisirilmis fiyatlarla satin alindiginin diisiiniiliip satisa baglanmasi
2. Genel ekonomik verilerdeki bozulmalarin (issizlik, enflasyon, biiylime vb.) artmasi
nedeniyle baslayan satis dalgasi

3. Giiglii sirketlerde gelen Oncii satislar ile piyasada nakitte kalma arzusu
b. Birincil boga piyasasi

Hisse senedi fiyatlarinin yukari yonlii yiikselis gostermesi durumudur ve ortalama 2 yil
kadar stirebilmektedir. Genel ekonomik durumdaki diizelme ve toparlanma sinyali ile
yatirimcilardaki risk istahmin artmasi beraberinde yiikselis dalgasini getirir. Birincil boga

piyasasinin 3 asamasi bulunmaktadir. !

1. Is diinyasinin gelecege olan giiveni ve ekonomik giiven duygusu artar
2. Spekiilatif hareketlerin yayginlasmasi ve ekonomide enflasyonist baskilarin olmasi
3. Sirket karlarindaki net artis ve bu durumun hisse senetlerine iliskin beklentileri

lyilestirmesi
1.4.2.2 ikincil trendler

Piyasada en ¢ok yaniltici hareketlerin oldugu trendlerden biridir. Genellikle ana trendin
tersine yonelik tepki hareketi olarak gdzlenip birincil ana trende gore volatilite daha ytiksek
olarak gozlemlenir. Bu tepki hareketleri genellikle {i¢c haftadan birkag aya kadar siirebilmektedir

(Orgun, 2010: 36-37).
1.4.2.3 Ugiinciil trendler (Giinliik dalgalanmalar)

Hisse senetleri bu zaman diliminde asagi, yukari ya da yatay hareketler yapabilmektedir.
Dow kuramina goére bu hareketler giinliik dalgalanmalar olup, bunlar1 ana trend igerisinde

incelemek anlamsizdir (Schannep, J. (2008).

Dow teorisi, ana egilimlerin higbir sekilde spekiilasyona maruz kalmaksizin
bozulamayacagim diisiinmektedir. ikincil ve iigiinciil trendlerde biiyiik spekiilatorler ve araci
kurumlar zaman zaman fiyat grafigini bozucu hamleler yapabilse de bu tiir hareketlerin hepsi
ana trendi bozamayacak gii¢te diizeltme hareketi olarak kalmaktadir (Sahin, 1992: 17-19). Bu
durum Grafik 2’de Borsa Istanbul 100 Endeksinin giinliik grafigi ile gosterilmektedir.

! “Investopedia,” Dow Theory, 1 Ocak 2022, (Cevrimigi) http://www.optionsoutlet.com/ebooks/DowTheory.pdf
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Grafik 2. BIST100 endeksi fiyat grafigi

Borsa Istanbul 100 Endeksinin giinliik fiyat grafiginde Mart 2020 déneminde baslayan
yiikselis dalgasi ile ana trend olusmaya baslamis, ana trend igerisinde birkag ay siiren ikincil
trend ve birka¢ giin/hafta ile devam eden ii¢linciil trendler meydana gelmistir. Grafik 2’nin
incelenmesinden de anlasilabilecegi {izere ikincil ve {igiinciil trendlerde olusan fiyat

dalgalanmalar1 ana trendin ylikselis hareketini bozamamustir.
1.4.3. Ana trendler 3 asamadan olusur

Dow kuraminin en belirgin savundugu goriislerden birisi de trendlerin ii¢ asamadan
meydana geldigidir. Dow teorisinde finansal piyasalarda ana trendleri li¢ farkli asamaya
ayirarak boga ve ay1 piyasalarinda fiyatlarin bu asamalara gore hareket edebilecegini
soylemektedir. Buna gore ana trendler; birikim, hareket ve asirilik bolgelerinden meydana

gelmektedir (Cinar, 2011: 43-44).

Birikim bolgesi piyasadaki spekiilator ya da sirket icerisinden bilgi alabilecek diizeyde
yatirimcilarin biiyiik riskler alarak piyasada alim yaptifi noktalardir. Birgok kisi hisse
senetlerinin birikim bolgelerinden alim yapip daha sonrasinda bu noktadan yiikselis hareketi
baslatarak boga piyasasina doniisiimii yakalayan yatirimcilara akilli yatirimei dese de piyasada
daha net bir pozitif sinyal yok iken almis olduklar1 risk ile pozisyon agmalar1 sonucunda
fiyatlarin ay1 piyasasina girme ihtimalinin de g6z ardi edilmemesi gerektigini unutmamak

gerekir. Toplama bolgesi olarak da adlandirilan birikim bolgesinde islem hacimleri az olsa da
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zaman zaman blok alislarin yapilmasiyla hacimde artis gozlemlenebilmektedir (Sahin,

1992:17).

Fiyatlar birikim bolgesini yukar1 yonlii astiktan sonra birgok yatirimcinin da oyuna dahil
oldugu hareket bolgesine ulasir. Bu bolgede bircok trader ya da piyasa profesyoneli
diyebilecegimiz kisiler oyuna dahil olarak piyasadaki olumlu havanin vermis oldugu sinyali
alip pozisyon acarlar. Hareket bolgesinde piyasa yukari yonlii giderken islem hacimleri de artip
olumlu beklentilerin devreye girmesiyle bir¢ok yatirimci piyasaya girmektedir. Bu bolgede net
bir alim sinyali gbzlemlenir ve piyasa kararsizliktan kurtulup kétlimser senaryolar1 rafa kaldirir

(Kahn, 2006: 29-30).

Ana trendin en 6nemli noktas1 hareket kismindan sonra asirilik bolgesinde olugsmaktadir.
Bu bolgede piyasada sirket karlart maksimum olmus, iilke ekonomisi ile ilgili rating raporlari
yukart yonlii revize edilmis ya da beklentiler ile ilgili biitiin olumlu senaryolar piyasaya
iletilmistir. Teknik analiz dilinde taksicilik meslegi ile ugrasanlarin bile hisse senedi tavsiyesi
verdigi piyasanin agiri satin alinmis oldugu bdlgede uyar1 ¢anlar1 ¢almaktadir. Finansal
piyasalar i¢in oldukga riskli olan bu asirilik bolgesinde piyasa ile ilgili hi¢bir finansal okur-
yazarlik bilgisi olmayan meslek gruplarindan bile tavsiyeler gelmeye baslar. Bu durumda
piyasanin asir1 yiikseldigini ve kar satiglar1 gelebilecegini diisiinerek akilli yatirimcilar

portfoylerindeki pozisyon miktarini azaltarak sermaye karliligin1 korumus olurlar.?

2 “Cmtassociation,” Dow theory basic tenets, 2 Ocak 2022, (Cevrimigi) https://cmtassociation.org/kb/dow-theory-
basic-tenets

“Binance,” An introduction to the dow theory, 2 Ocak 2022, (Cevrimigi)
https://academy.binance.com/tr/articles/an-introduction-to-the-dow-theory
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Grafik 3. BANVT fiyat grafigi

Grafik 3’te Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S. (BANVT) haftalik fiyat grafigi
gosterilmektedir. Grafik tizerinde piyasada olusan birikim bolgesi yatay hareketlerle
spekiilatorlerin risk alarak hisse senetlerini topladigi alandir. Fiyatlar, ilk direng seviyesi olan
20 TL seviyelerini yukar1 yonlii kirdiktan sonra piyasadaki birgok profesyonel i¢in alim
sinyalleri olusmus ve oyuna dahil oldugu alan olarak hareketlenme bdlgesi baslamaktadir.
Hareketlenme bolgesinden sonra piyasada bir¢ok kisinin ylikselis beklentisiyle hisse senedi
fiyat1 asirilik bolgesine girmis ve 5 Nisan 2021 tarihinde zirve testi yaparak 73,60 TL’ye
ulagmistir. Dow teorisinde konu edilen ana trendlerin ii¢ asamadan olustugunu daha net

gosterebilmek amaciyla BANVT hisse senedi grafigi 6rnek olarak gosterilmistir.
1.4.4. Her iki ortalama birbirini onaylamahdir

Dow kuraminda yer alan bir diger ilke olan ortalamalarin birbirini teyit etmesi durumu
Grafik 4’de endeksler iizerinden agiklanmigtir. Bu kurala gore birbiri ile pozitif korelasyona
sahip endekslerden birisi ylikselis yaparken digerinin diislis yapmasi piyasalarda kotiiye giden
bir isaret olarak algilanmaktadir (Didonyan, 2010: 16). Bu durumu Borsa Istanbul’da turizm
endeksi ve ulastirma endeksi {izerinden agiklayalim. Grafik 4’te gorildiigli gibi birbirini
tetikleyen ve aralarinda pozitif yonlii bir iliski bulunan turizm ve ulastirma endeksleri 2018
yilindan 2021 Nisan ayima kadar ayn1 yonde bir dalgalanma ile hareket etmistir. Burada 6nemli
olan bir endeksin %5 diger endeksin %3 yiikselmesi degil, her iki endeksin de diisiis ya da

yiikselis yontiindeki hareketlerinin birbirini izlemesidir. Bu 6rnekte anlasilacagi gibi 6zellikle
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yaz aylarinda turizm sektoriiniin ag¢ilmasiyla turizm endeksi ulastirma endeksini tetiklemis ve

her iki endeks ayn1 yonde yiikselis sergilemistir.
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Grafik 4.BIST ulastirma endeksi ile BIST turizm endeksi karsilastirmali fiyat grafigi

1.4.5. Hacim-trend iliskisi

Siiphesiz ki finansal piyasalarda islem hacmi yani piyasadaki katilimcilarin alim satim
toplamlar1 piyasalarda trendin var olup olmamasi agisindan olduk¢a 6nem arz eder. Piyasaya
katilan tiim profesyoneller ve bireysel yatirimeilarin tek diigiincesi yoniin nereye oldugudur.
Dow kurami da bu konuda islem hacmi ile fiyatlarin siki bir iligki igerisinde olduguna dikkat
cekmektedir. Piyasadaki katilimcilarin davranislarini 6lgen en iyi gostergelerden birisi olan

islem hacmi, piyasalardaki beklentileri gdstermesi agisindan oldukea faydali bilgi vermektedir.

Charles Dow piyasada ana trendin boga ya da ay1 goriiniimiinde islem hacminin artmasi
gerektigini, diizeltme hareketlerinde ise islem hacminin azalacagini savunmaktadir. (Murphy,
1999: 27) Saglikli bir yiikselis dalgasinin mutlaka hacimdeki artis ile desteklenmesi gerektigini
belirten Dow, bu 6nermesiyle ana trendin devam edip etmeyecegi konusunda fikir vermektedir

(Didonyan, 2010: 18).

Islem hacminin trend déniisleri iizerinde de etkisi olabilir. Ana trendin ay1 oldugu bir
piyasada yiiksek islem hacmi ana trendin ya da diizeltme hareketinin sonlanabilecegi yoniinde
bilgiler verebilmektedir. Bu 6nermeler zaman zaman gecikmeli gerceklesebilse de piyasadaki

bir¢ok drnek ile kendini ispat etmistir (Edwards ve Magee, 2018: 17).
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Piyasadaki islem hacmi gostergesi ile teknik analiz yapiliyorken fiyat yonii
ongoriilmeye c¢alisiliyorsa asagidaki kurallarin goz ardi edilmemesi gerekir (Archelis, 2001:

127):

e Fiyat yiikselirken islem hacmi artiyorsa ‘ ana trend yukar1 yonliidiir

e Fiyat yiikselirken islem hacmi azaliyorsa - saglikl bir ytikselis degildir
e Fiyat diiserken islem hacmi artiyorsa ‘ ana trend asag1 yonliidiir

e Fiyat diiserken islem hacmi azaliyorsa ‘ diizeltme hareketidir

1.4.6. Bir trend, doniisiine dair kesin sinyal gelene kadar devam edecektir

Dow, piyasalarda yiikselis ya da diisiis senaryolarinda trend doniisii i¢in kesin bir sinyal
(trend kirilimi, yliksek islem hacmi vb.) gelmeyene kadar piyasanin ayni yonde devam

edecegini savunmaktadir (Murpy, 1986: 24-28).

Piyasadaki katilimcilar zaman zaman rasyonel davraniglar sergilemeyebilir, hirs ve
duygularma yenik diiserek diisen piyasalarda ufak bir tepki hareketinde piyasadaki ayi
dalgasinin sona erdigini, ylikselisin artik baglayacagini diisiinebilir. Oysa ki ger¢ekte durum
goriindiigii gibi gerceklesmeyebilir. Finansal piyasalarda yatirnm yapilirken alinmis olunan
kararlar igerisinde davranis bigimlerinin oldukga etkili oldugu unutulmamalidir. Kazanma hirsi
ve kaybetmeme duygusu iizerine kurulmus bir piyasada islem yapan bir¢cok yatirimci
piyasalarla inatlagarak ya da onsezilerine yenik diiserek yanlis kararlar alabildigi gibi korku ve
stirli psikolojisine kars1 ugrayabilecegi zararlar1 en aza indirebilmesi i¢in yatirimcilarin

davranislarini kontrol edebilmeyi 6grenmesi gerekir (Erding, 2004: 25).

Charles Dow’un trendin yonii hakkinda fikir edinilebilmesi i¢in savundugu trend
doniisii i¢in kesin bir sinyal gelene kadar trend devam edecektir goriisii finansal piyasalar i¢in
halen gegerliligini korumaktadir. Bir yukar1 trend, yeni en yliksekler ve ylikselen en diistiklerle
tamamlanir. Asagi trend ise kendini yeni en diisiikler ve al¢alan en yiikseklerle belli eder (Sahin,

1992: 22).
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Grafik 5. RTALB hisse senedi fiyat grafigi

Grafik 5’te Dow teorisinin trend doniisii i¢in kesin sinyal gelene kadar trendde durmaya
devam edilir dnermesini a¢iklamak adina Borsa Istanbul’da islem géren RTA Laboratuvarlari
Biyolojik Uriinler ila¢ Ve Makine Sanayi Ticaret A.S. (RTALB) adl sirketin giinliik hisse
senedi fiyat grafigi goriilmektedir. Kirmiz1 ¢izgi ile belirtilen ana boga trendi Nisan 2020
doneminden Kasim 2020 dénemine kadar siirmiistiir. Kasim ay1 igerisinde ana boga trendinin
asagiya dogru kirilim yapmasi ile fiyatlar diismeye baslamis ve yerini aylar siirecek bir diisiis

dalgasina birakmustir.
1.5. Etkin Piyasa Hipotezi

Modern finans piyasalarinin gelisimine katkida bulunan isimlerden birisi olan Eugene
Fama gelistirmis oldugu hipotez ile piyasadaki tiim katilimcilarin kar maksimizasyonu i¢in
birbiriyle rekabet halinde olduklarini ve bu rekabetin piyasada etkin bilgi akis1 ile
gerceklestirildigini, bilginin herkes tarafindan kolay ulasilabilir oldugunu ve bilginin fiyatlara
tam olarak yansitilip yansitilmadigi piyasa kosullarini agiklamaktadir (Fama, 1970: 413-414).
Fama’ya gore bilgiler hisse senetlerinin igerisinde fiyatlanip degerlendirildiginden yatirimcilar

piyasanin genelinden daha fazla bir getiri elde edemeyecektir (Pinches, 1970: 104-110).

Hisse senetlerinin piyasadaki tiim haber akisini dnceden fiyatladigin1 savunan Fama,
goriislerini rassal yiiriiylis teorisi tizerine dayandirmistir. Buna gore etkin bir piyasada fiyatlarin
gecmis fiyat hareketlerinden tahmin edilemeyecegini ve gelecekte rastlantisal bir hareketle
devam edecegini belirtmistir. Etkin piyasa teorisine gore yatirimcilar, hisse senetlerinin
barindirdig1 ge¢mis fiyat hareketlerinden hareketle gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin
edilemeyecegi ve bu bilgilerle daha fazla getiri elde edilemeyeceginden temel ya da teknik

analiz yontemleri ile bunun miimkiin olmayacagini diistinmektedir. (Fama, 1965: 55-69)
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Piyasadaki fiyatlarin hisse senetlerine yansima hizi ve derecesi ilizerinde duran etkin piyasa
hipotezi Fama tarafindan zayif, yar giiclii ve giiglii olacak sekilde ele alinmistir (Keles, 2003:
14).

1.5.1. Zayif piyasa etkinligi

Zayif piyasa etkinligi oldugu durumlarda tarihsel veriler kullanilarak gelecekte
olusabilecek fiyatlar1 6ngérmek miimkiin degildir. Fama bu tiir piyasalarda teknik analiz
yontemi ile olusturulan formasyonlar ve gostergeler ile kazang saglanamayacagini fakat temel
verilerin bir nebze olsun kullanilabilecegini belirtmistir. Piyasa zayif formda etkinken piyasada
gecmis fiyat hareketleri tiim analistler tarafindan kolayca bulunup fiyatlandigindan gelecekte
olusabilecek fiyatlar1 bu yontemle tahmin etmeye calismak ekstra bir kazang¢ saglamayacaktir
(Brealey vd., 2007: 325).

1.5.2. Yan giiclii piyasa etkinligi

Hisse senetlerine dair tiim bilgilerin ve fiyatlarin zamaninda agiklanmasi ve halkin bu
bilgiye aninda erisim saglayabilmesi piyasanin yar1 giicli formda etkin oldugunu

gostermektedir.

Piyasa yar1 giiglii formda etkin oldugunda hisse senetlerine dair tiim bilgiler kamuya
acik platformlarda ve herkesin ayni anda 6grenebilecegi sekilde agiklanmaktadir. Bu durumda
bireylerin ayn1 anda esit bilgiye sahip olmasi ile fiyatlar aniden gelen temel verilerle (bilango
haberleri, sirket kar tahminlerine iliskin agiklamalar, sirket birlesmeleri, hisse senedi ihrag
haberleri vb.) degisim saglayabilmektedir. Bu durumda herkes bilgiye aninda ulasabileceginden
teknik ya da temel analiz yontemi ile piyasanin iizerinde bir getiri elde edilemeyecegi

varsayllmaktadir (Brealey vd., 2007: 325).

Yar giiclii piyasa etkinligi konusunda hisselerin boliinme ve kar payr dagitim karari
aciklamalarindan sonra fiyatlarin nasil tepki verecegi incelenmis olup, hisse senedi bdliinme
haberlerinin hizl1 bir sekilde fiyatlara yansidigi ve haberin yayinlanmasindan sonra alim-satim
yapmanin piyasanin iizerinde bir getiri elde edilemeyecegi sonucuna varilmistir (Konuralp,

2005: 307).
1.5.3. Giiclii piyasa etkinligi

Piyasanin giiglii etkin oldugu durumda tiim bireysel yatirimcilarin ve igerden bilgi
alabilen sirket yoneticileri gibi kisilerin ekstra bilgi alarak piyasanin {izerinde bir getiri elde

edilemeyecegi diisiiniilir (Bolak, 1998: 227). Giglii piyasa etkinligi modern finans
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piyasalarinda goriilmesi zor kat1 piyasa kosullarindan bahsetmektedir. Nitekim igeriden bilgi
alabilen sirket yoneticileri vb. gruplarin gizli bilgileri elde edemeyeceklerini savunmaktadir.
Birgok iilkede iceriden bilgi alinmasi (insider trading) durumu c¢esitli kanunlarla

yasaklandigindan giiclii piyasa etkinliginin goriilebilmesi olduk¢a zordur (Keles, 2003: 20).

1.6. Etkin piyasalar hipotezinin yetersizligi ve teknik analiz yontemi ile elestirisi

Etkin piyasa hipotezine gore fiyatlar ge¢mis verilerden bagimsiz olarak hareket eder.
Piyasadaki tiim bilgiler tiim yatirimcilar tarafindan bilinir ve bu bilgiler fiyatlara hizla yansitilir.
Fiyatlarin rassal hareketler izleyecegini savunan etkin piyasalar hipotezi teknik analizle
temelden zit iki farkli goriisli savunmaktadir. Teknik analiz yontemleri geg¢mis fiyat
hareketlerinden gelecekte olusabilecek fiyat dalgalanmalarini belirli trendler ile dngérmeye
calisir. Teknik analiz yontemini savunanlara gore piyasaya yeni gelen bir haber Once
profesyoneller tarafindan daha sonra ise diger katilimcilar tarafindan fiyatlanirken etkin pazar
hipotezine gore tiim bilgi ayn1 anda elde edilip fiyatlara dogrudan ve hizla yansitilir (Keles,

2003: 21).

Tiirkiye’de etkin piyasa hipotezi iizerine 1989-1995 dénemi Borsa Istanbul’da 45 adet
hisse senedi iizerinde yapilan testte Kiyilar (1997), BIST’in zayif piyasa etkinliginde
olmadigini tespit etmistir. Caligmada, hisse senetleri ge¢cmis fiyat verileri kullanilarak grafikler
iizerinde belirli tekniklerle yapilan ¢alismalar neticesinde pazarin genelinden daha iyi bir

performans elde edilebilecegi ve fiyatlarin rassal hareket etmedigi sonucuna varilmistir.

Borsa Istanbul’da hisse senetlerinin fiyat degisimlerini inceleyen Balaban (1995), BIST
endeksinin giinliik, haftalik ve aylik getirilerini kullanarak Ocak 1986-Aralik 1994 dénemini
kapsayan ¢alismasinda Markow siire¢ modeli ve kosu testi uygulayarak BIST’in zayif tiirde

etkin bir piyasa olmadigi sonucuna varmaistir.

1.7. Teknik analiz gostergeleri

Bilgisayar teknolojilerinin yetersiz oldugu donemlerde birtakim matematiksel
islemlerin manuel olarak gergeklestirilmesi ve yliriitiilmesi sermaye piyasalarinin gelisim hizini
yavaglatirken teknik analiz metodunun uygulanmasinda da eksiklikler meydana getirmistir.
Tarihsel siire¢ igerisinde teknolojinin gelisimi finansal piyasalarda islem yapan piyasa

profesyonelleri acisindan biiyiik kolayliklar ve yeni imkanlar saglamistir.

Matematiksel ve istatistiksel islemlerin bilgi teknolojilerinin gelisimi ile bilgisayar

programlari araciligiyla yiiriitiilmesi finansal piyasalarda uygulanan teknik analiz yonteminin
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gelistirilmesi ve teknik analizin yiiriitiilmesinde O6nemli bir yeri olan goOstergeleri ortaya

cikarmistir (Tomakin, 2007: 122).

Piyasalarda alim-satim islemleri gerceklestirirken yararlanilan teknik analiz yonteminin
kendine 6zgii metotlar1 bulunmaktadir. Grafik iizerinde yapilan ¢esitli incelemeler teknik analiz
gostergeleri yardimiyla yol gosterici olarak izlenmektedir. Calismamizin bu kisminda yer alan
teknik analiz gdstergeleri ile, ilgili menkul kiymetin asir1 satin alinmis ya da ucuz kalmis
olmasi, trend baglama ve bitis zamanlar1 ya da trendin giicii hakkinda yatirimciya bilgi veren

yardimei araglar incelenecektir.
1.7.1. Hareketli ortalama gostergeleri

Hareketli ortalamalar analiz yapilan degerin kapanig fiyatlarmin belirli bir siire
icerisinde ortalamasinin aliarak olusturuldugu gostergelerdir. Hareketli ortalamalar tespit
edildigi ilk yillardan bu yana gelistirilmis ve farkli vadelerde bircok ortalama c¢esidi
tiiretilmistir. Trend takip edici gostergeler arasinda yer alan hareketli ortalamalar piyasalarda
yatirimcilarin farkli risk algisina gore birgok sekilde kullanilabilmektedir. Gelistirildigi giinden
bu yana gecerliligini koruyan hareketli ortalamalar igerisinde en sik kullanilan basit, iissel ve

agirlikli ortalama cesitlerine bu boliimde yer verilecektir (Erding, 2004: 323).

Hareketli ortalamalar1 baz1 yatirimcilar trend takip edici gostergeler olarak kullanirken
bazi yatirimcilar kisa vadeli alim-satim iglemleri i¢in destek / diren¢ noktalari olarak
kullanmaktadir. Kullanilan her iki yontemin kendine gore dogrulari olsa da piyasanin durumuna

gore degiskenlik gosterebilmektedir (Ozeksi, 2005: 170).
1.7.1.1 Basit Hareketli Ortalamalar (SMA)

Basit hareketli ortalamalar (Simple Moving Average) incelenecek olan varligin kapanis
fiyatlarinin aritmetik ortalamasi alinarak bulunmaktadir. Hareketli ortalamalar igerisinde

formiil yapis1 olarak da en sade kullanim tiirii basit hareketli ortalamalardir.’

Hesaplama olarak basit hareketli ortalamalar1 formiilize edecek olursak;

3 “Investopedia,” Whats difference between moving average and weighted moving average, 6 Ocak 2022,
(Cevrimigi) https://www.investopedia.com/ask/answers/071414/whats-difference-between-moving-average-and-
weighted-moving-average.asp
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BHT,=F.+F_; +tF_,+....+F_,/n (1)
BHO; : Simdiki basit hareketli ortalama

F : Fiyat
t : Guincel tarith
n : Ortalamasi alinan siire / vade

Yukarida yer alan formiiliin uygulamasini daha detayl olarak asagida gérmekteyiz.

Tarih Varhgin Kapams Fiyati
03/01/2021 100
04/01/2021 105
05/01/2021 113
06/01/2021 107
07/01/2021 b 115 5 giinliik ortalama
540 »boliS ———» 1%)8

Yukarida X hisse senedine ait tabloda 01/01/2021 tarihinde 100 TL’den kapanis ile
borsada islem goren ve sirasiyla 105, 113, 107 ve haftanin son giinii Cuma ise 115 TL ile
kapanig yapan senedin 5 gilinlilk basit aritmetik ortalamasi alindiginda 108 TL olarak

hesaplandigin1 gérmekteyiz.

Basit Hareketli Ortalamanin Grafik Uzerinde Gosterimi
120

105
100
95

90
3.01.2021 4.01.2021 5.01.2021 6.01.2021 7.01.2021

— i Hisse Senedinin Fiyati e 5. peTiyo tiuk HEO

Grafik 6. Basit hareketli ortalamanin grafik iizerinde gosterimi
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10/01/2021 tarihinde yilin ikinci haftas1 ilk islem gilinii bagladiginda yukarida nokta

halinde goriinen 5 giinliik basit hareketli ortalama hesabinda ilk islem giinii olan 03/01/2021

tarihi baz alinmayacaktir. Yeni iglem giiniinde X hisse senedi fiyatinin 110 olacagini varsayip

fiyat grafigini buna gore giincelledigimizde 5 giinliik basit hareketli ortalama grafik 7°de

goriinecektir.

105

100

95

a0

Tarih

04/01/2021

05/01/2021

06/01/2021

07/01/2021

10/01/2021

Varhgin Kapams Fiyati
105
113
107
115

b 110 5 giinliik ortalama

550 »boli S ——» 110

Basit Hareketli Ortalamanin Grafik Uzerinde Gosterimi 2

3.01.2021

4012021 5.01.2021 6.01L.2021 7012021 10.01.2021

i Hisse Senedinin Fiyat b perivotiuk HEO

Grafik 7. Basit hareketli ortalamanin grafik {izerinde gdsterimi 2
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1.7.1.2. Agirhkh Hareketli Ortalamalar (WMA)

Agirlikln hareketli ortalama fiyatlarin yakin tarihlerdeki agirhigini artirarak olusturulmus
hareketli ortalama tliriidiir. Basit hareketli ortalamaya gore daha spesifik olan agirlikli
ortalamada ge¢mis zamanlarda olusabilecek fiyat dalgalanmalarima kiyasla yakin ge¢miste

olusan fiyatlara daha duyarli bir sistem elde edilmesi diisiiniilmiistiir.

Hareketli ortalamalar temelde biiyiik ana trendleri yakalayabilmek icin
hesaplandigindan birtakim analistler agirlikli hareketli ortalamalarin  yakin ge¢miste
gerceklesen fiyatlarin  agirligmi  artirma  diislincesinin  ana trendleri kacirilabilecegini

diistinmiistiir.
Hesaplama olarak agirlikli hareketli ortalamalar1 formiilize edecek olursak;

(M F+Mm-1)F1+M—-2)F—3+ ..+ Fy) (2)

AHO, = (n+(n—-1)+n-2)+-+1

AHO; : Agirlikli hareketli ortalama
F : Fiyat

t : Glincel tarih

n : Ortalamast alinan siire / vade

Agirlikl hareketli ortalama fiyat1 hesaplanirken en sik kullanilan yontem, en son gelen
fiyat verisinin ele alinan siire icindeki veri sayisi ile ¢arpilmasidir. Ornek verilecek olursa
asagidaki gibi ilk fiyat verisi 1, son fiyat verisi ise 5 ile carpilip ¢ikan sonuglar toplanmustir.

Toplanan veriler ¢arpimi yapilan verilere béliinerek agirlikli hareketli ortalama bulunmaktadir.*

4 “Investopedia,” Whats difference between moving average and weighted moving average, 6 Ocak 2022,
(Cevrimigi) https://www.investopedia.com/ask/answers/071414/whats-difference-between-moving-average-and-
weighted-moving-average.asp
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Tarih Varhgin Kapams Fiyati

03/01/2021 100 *1 =100

04/01/2021 105 *2 =210

05/01/2021 115 *3 =345

06/01/2021 105 *4 =420

07/01/2021 L 120 *5 =600 5 glinliik ortalama
540 15 E boli 15 = 1¢12

1.7.1.3. Ussel Hareketli Ortalamalar (EMA)

Ussel hareketli ortalamalar ge¢mis tarihsel veriler ile yakin zaman kapanis verilerinin
harmanlanmasiyla olusturulmus hareketli ortalamalardir. Fiyat verilerini inceleyen birgok
analist sadece yakin zaman verilerine agirlik vermenin yeterli olmadigini ve tiim tarihsel verinin
bilgiye dahil olmas1 gerektigini diisiinerek iissel hareketli ortalamay1 gelistirmistir (Tomakin,

2007:131).

Ussel hareketli ortalamalar basit ve agirlikli hareketli ortalamalarin hesaplanis1 kadar

basit olmayip daha karmasik formiilize edilmistir.
Hesaplama olarak iissel hareketli ortalamalar1 formiilize edecek olursak;

EMA =K * (F - EMA(y)) + EMA(y) 3)

K : Diizeltme faktoriic ——» (2/(n+1))
F : Giincel fiyat
(y) : Diin

Formiilde gosterilen EMA(y) ifadesi basit hareketli ortalama formiili ile
hesaplanabilmektedir. Hesaplamaya bir noktadan baslayabilmek i¢in ilk EMA degerimizin
baslangi¢ degeri SMA olacaktir. Buna gore belirli bir hisse senedinin 100 dénemlik EMA’sin1
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almak istedigimizde ilk 100 déonemlik SMA hesaplamasini yapmamiz gerekecektir. Asagida
ornek olarak 5 giinliik EMA hesaplamasi adim adim yapilacaktir.’

5 gilinliik EMA i¢in 6ncelikle SMA hesaplanir.

Tarih Varhgin Kapams Fiyati

04/01/2021 105

05/01/2021 113

06/01/2021 107

07/01/2021 115

10/01/2021 L 110 5 giinliilk SMA
550 » boli5 ———» 1¢10

1. EMA’y1 agirliklandirmak icin diizeltme faktorii hesaplanir.
2/(5+1) ——» 0,3333

2. Mevcut EMA degeri hesaplanir.

(6.giindeki giincel fiyat verisi 120 olarak baz alinmistir)
EMA— 0,3333 * (120-110) + 110 =113,33

Burada dikkat edilmesi gereken 113,33 sonucu EMA(6)’y1 yansitmaktadir. Her EMA

degerini hesaplarken bir 6nceki giine ait SMA degerinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Hareketli ortalamalar teknik analiz yonteminde yatirimcilar tarafindan en sik kullanilan
trend takip edici gostergelerdir. Yukarida inceledigimiz gibi {i¢ farkli tiirii yer alan hareketli
ortalamalarin verdigi sonuclar giinliilk periyotta birbirine yakin olarak goézlenmektedir.
Piyasalarda analistlerden bazilar1 son verilerin agirligimi tercih edip icin WMA ve EMA
kullaniyor olsa da yapilan ¢aligmalar SMA’nin yatay piyasalarda daha az isleme girmesi ve
buna bagli olarak komisyon maliyetlerinin daha az gergeklesmesi nedeniyle diger ortalamalara

gore uygulanabilirliginin yiiksek oldugu diisiintilmektedir (LeBeau vd.,1992: 89).

5 “Sciencing,” How to calculate exponential moving averages, 10 Ocak 2022, (Cevrimigi)
https://sciencing.com/calculate-exponential-moving-averages-8221813.html
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1.7.2. Hareketli ortalamalari kullanmanin avantajlar

Hareketli ortalamalarin yatirimcilara sunmus oldugu avantajlar asagidaki gibidir

(Tomakin, 2007: 126-139):

e Piyasadaki ana trendi gormek.

e Piyasada olusan giiriiltiiyii, zikzakl1 yapiy1 ve volatiliteyi azaltmak.

e Fiyat grafiklerinde olusan tepe ve dip bolgelerini belirlemek.

e Fiyatlardaki destek/diren¢ noktalarini belirlemek ve takip kolaylig1 saglamak.

e Hareketli ortalamalarla al-sat sinyalleri olugturmak.
1.7.3. Hareketli ortalamalari kullanmanin dezavantajlari

Hareketli ortalamalarin dezavantajlar ise asagidaki gibi siralanabilir (Tomakin, 2007:
126-139):
e Trend yapmayan yatay piyasalarda gereksiz sinyal vermesinden dolayr islem
maliyetlerini ve zararli iglem sayisini arttirmak.
e Hareketli ortalamalar trendin giiciinii gdstermezler.
e Gelecekteki fiyat dalgalanmalarinin yoniinii tahmin edemezler.
e Piyasay1 arkadan takip ettiginden dolay1 gec sinyal {iretirler. Bu durum pozisyona

gec girmeye / gec ¢ikmaya neden olabilir.
1.7.2. MACD (Moving Average Convergence Divergence) gostergesi

Teknik analizin en sik kullanilan gostergelerinden birisi olan MACD 1979 yilinda
Gerald Appel tarafindan gelistirilmistir (Persembe, 2010: 100). MACD (Moving Average
Convergence Divergence) hareketli ortalamalarin birbirine yakinlasip uzaklasarak olusturdugu

sinyallerden {iretilen bir trend takip gostergesidir.

MACD gostergesi igerisinde 12 ve 26 donemlik iissel hareketli ortalamalar yer
almaktadir. Burada 12 donemlik {iissel hareketli ortalamanin 26 donemlik iissel hareketli
ortalamay1 agsagidan yukari kesmesi durumunda al, yukaridan asagiya kesmesi durumunda sat
sinyali iiretilmektedir. MACD c¢izgisi olarak nitelendirilen histogramin 0 ¢izgisi iizerinde
olmasi trendin pozitif yonlii oldugu, 0 ¢izgisinin altindaki durumlarda ise trendin negatif yonli
oldugu diigiiniilmektedir. Bunun yaninda MACD c¢izgisi 0 ¢izgisinin ne altinda ne de iistiinde

seyrediyorsa bu durumda yatay bir piyasanin varligindan s6z edilmektedir (Erding, 2004: 548).
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MACD histograminin sifir ¢izgisine gére konumunu belirleyip al / sat kararlarinin bazi
durumlarda kararsiz birakmasindan dolay1 Appel 12 ve 26 periyotluk iissel ortalamanin yaninda
9 periyotluk bir MACD sinyali de iiretmistir.® Buna gére MACD cizgisinin MACD sinyalini
yukar1 kesmesi durumunda al, agagi kesmesi durumunda sat sinyali olusturulmustur. Bu yontem
ile yapilacak olan al sinyallerinde MACD ¢izgisi ve sinyali kullanilarak yapilacak olan alim
sinyallerinde sinyalin alindigi bdlgenin olabildigince negatif alanda olmasina 06zen
gosterilmelidir. Ayrica MACD gostergesinde yapilan testler sonucunda en ideal basari

oranlaria giinliik ve haftalik grafiklerde rastlanmistir (Tomakin, 2007: 165).

Grafik 8’de ornek olarak BIST 100’iin giinlik grafigi gosterilmektedir. MACD
gostergesi 26 Mart 2020 tarihinde oldukga negatif bolgede iken MACD ¢izgisi MACD sinyalini
yukar1 yonlii keserek gilinliik grafikte 915.28 puandan kapanis yaparak alim sinyali verdigi

goriilmektedir.

BIST 100 Endeksi - 1G - BIST =
1460 00 | 1460.90 |

XUM00 - 1460.90

[ N lhgra. , NN b I IF "“."L|| HH\ alll 2 NV e, (- oy 4 il

(=) O-—* Negatif hilgede gelen alim sinyali

Grafik 8. BIST100 giinliik fiyat grafiginin MACD géstergesi ile iliskisi

1.7.3. RSI (Relative Strength Index) gostergesi

Finans piyasalarinda 1978 yilinda Welles Wilder tarafindan bulunmus olan RSI

gostergesi asir1 alim ve satim noktalarini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. 0-100 arasinda deger

¢ “Stockcharts,” MACD (Moving average convergence / divergence oscillator, 16 Ocak 2022, (Cevrimigi)
https://school.stockcharts.com/doku.php?id=technical indicators:moving_average convergence divergence ma
cd
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alan RSI yatirimcilara piyasanin asir1 satildigin1 ya da asir1 satin alindigin1 géstermektedir.
(Cetinyokus ve Gokgen, 2002: 53) Yatirimcilar gosterge 70 ve iizerine ¢iktifinda piyasanin
asirt satin alimmis oldugunu, 30 ve altindaki seviyelerde ise asir1 satilmis oldugunu
distinmektedir. Wilder gostergenin formiiliinde standart olarak 14 periyodu kullanmayi tercih
etmistir. Yatirnmcilar risk potansiyeline gore bu periyodu degistirip kullanabilmektedir.
Unutulmamalidir ki periyodun daha diisiik seviyelerde kullanilmasi (hizlilastirilmasi) fazla

hatal1 sinyale ve gereksiz isleme sebep olacaktir (Biket, 2002: 58).
Hesaplama olarak RSI gostergesi asagidaki gibi formiilize edilmistir;

RSI=100 - (100 / (1+RS)) 4)

_ Son 14 periyodun yukari kapanislarinin toplaminin ortalamasi

Son 14 periyodun asag1 kapanislarinin toplaminin ortalamasi

RSI gostergesi piyasalarda asir1 alim ve satim bdlgeleri i¢in kullanildigi gibi
yatirimeinin istegine gore trend doniislerini belirlemek ve fiyat uyumsuzluklarini tespit etmek

amacl da kullanilabilmektedir (Birgili, 2013: 22).
1.7.4. DMI (Directional Movement Index) gostergesi

DMI trendin giiciinii ve yoniinii gésteren giiclii bir gostergedir. Piyasalarda trend takip
edici gostergeler trendsiz piyasalarda oldukca yanlis sinyaller vermektedir. Trendin gilictinii
Olgen gostergeler ise trend yonii hakkinda bilgi vermedigi i¢in zamanla hem trend takip eden
hem de trendin giiciinii 6lgen gostergelere ihtiyag duyulmustur. Wilder 1978 yilinda
yayimlanan New Concepts in Techical Trading System adli kitabinda DMI gostergesini

piyasalar ile tanistirmistir.

Iki farkli trading sistemini birlestirmesi acisindan oldukga faydali olan DMI gostergesi
bir piyasada trendin var olup olmadigini ve trende giris zamani1 gibi bir¢ok soruya cevap

vermektedir (Erding, 2004: 577-578):

e DMI gostergesinde DI+ ve DI- cizgileri bulunmaktadir. Bu ¢izgiler sayesinde al-sat
sinyalleri iiretilmekte ve ne zaman pozisyon agacaginiz belirlenmektedir. Buna gore
DI+ ¢izgisi DI- ¢izgisinin iizerinde kaldig1 durumlarda piyasa pozitif yonlii, altinda
kaldig1 durumlarda ise piyasa negatif yonlii olarak sat sinyali olusturmaktadir.

e +DI ve -DI gostergeleri birbirine yaklastiginda piyasada bir diizeltme hareketi
olabilecegi ya da mevcut trendin yavasladigi, birbirinden uzaklastiklarinda ise mevcut

trendin gili¢lendigini ve piyasanin sistigi gozlemlenmektedir.

27



e +DI ve -DI cizgileri birbirine ¢ok yakin sekilde olup siirekli birbirini kesiyor ise bu

durumda piyasada trendsizlik (yataylasma) s6z konusudur.

Hesaplama olarak DI+ ve DI- gostergesi asagidaki gibi formiilize edilmistir;’
(+DI) = (Bugiiniin en yliksek fiyat1) — (Diiniin en yiiksek fiyat1) (5)
(-DI) = (Diiniin en diistik fiyat1) — (Bugiiniin en diisiik fiyati) (6)
Bugiiniin en yiiksek degeri diiniin en yiiksek degerinden biiyiik ise (+DI) kullanilir.

Bugiiniin en diisiik degeri diiniin en diisiik degerinden kiigiik ise (-DI) kullanilir.

Gegmisten giinlimiize kadar yatirimcilar tarafindan kullanilan DMI gostergesinde
zamanla al-sat sinyallerinin fazla sinyal {irettigini diisiinen Wilder gostergeye piyasanin giiciinii
olgen ADX cizgisini dahil etmistir. ADX ¢izgisinde ise piyasadaki trendin giicii 6l¢iilmektedir.

Trend negatif ya da pozitif yonlii olabilir burada 6nemli olan trendin var olup olmadigidir.

Hesaplama olarak ADX gostergesi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_ (1+DI - -DI| \%

1.7.5. Momentum gostergesi

Piyasalarda fiyat hareketinin degisim hizin1 dlgmeye yarayan momentum gostergesi
trend yapan veya yatay piyasalarda oncii gosterge olarak kullanilir. Momentum standart olarak
10 periyotta ve sifir ¢izgisinin etrafinda dalgalanan bir gdstergedir. Fiyatlarin de§isim hizini
negatif ya da pozitif yonli 6lcen momentum piyasalarin temposunu gostermektedir (Biket,

2002: 22-23).

7 “Corporate finance institute,”What is the directional movement index (DMI), 10 Subat 2022, (Cevrimigi)
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/directional-movement-index-dmi
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Hesaplama olarak Momentum gdstergesi asagidaki gibi formiilize edilmistir:

Momentum = F; - F,_, (8)

Fs : En son fiyat
F;_,, : n periyot 6nceki fiyat

Momentum gostergesi ge¢mis 10 periyotluk fiyat hareketlerini baz alip gelecege yonelik
bir ¢izgi olusturmaktadir. Fiyatlar bir trendde 50 birim artarak devam ettiginde her ne kadar
trendin yonii yukar1 goriinse de momentum gostergesi sabit kalacaktir. Trenddeki artis miktari
75 birime ¢iktiginda ise momentum gostergesi yukari yonlii hareketlenecektir. Bu nedenle trend

dontislerinde siklikla kullanilan momentum fiyat degisim hizin1 6lgmektedir (Erding, 2004:

394-396).

Momentum gostergesinde ¢izgiler sifirin iizerine ¢iktiginda al, altina diistiigiinde sat
olarak yorumlanabilecegi gibi teoride ve pratikte farkli kullanim alanlar1 asagidaki gibi

listelenmistir (Biket, 2002: 26-42):

e Momentum gostergesinin kendi hareketli ortalamasi alinarak kullanilmasi

e Agirt alim-satim gostergesi olarak kullanimi

e Momentumun tepe-dip bolgelerindeki alim satimi1

e Momentum {izerinde olusturulabilecek uyusmazlik sinyalleri ve trend

olusumlart®
1.7.6. Islem hacmi gostergesi

Islem hacmi piyasalarda alict ve saticilarm yapmis oldugu islem yogunlugunu
(miktarin1) gostermektedir. Diger fiyat gostergeleri gibi agilig, kapanis, en yiiksek ve en diisiik
degerleri yerine sadece fiyat verileri kullanilmaktadir. Fiyat grafiklerinin altinda yer alan iglem
hacmi c¢ubuklar1 ile Charles Dow’un belirttigi gibi trendin yonii hakkinda bilgi

edinilebilmektedir. Dow teorisinde islem hacminin fiyat grafigi ile dogru orantili desteklenmesi

8 “The balance,” Applying the momentum indicator to your trading strategy, 12 Ocak 2022, (Cevrimigi)
https://www.thebalance.com/how-to-trade-with-the-momentum-indicator-
1031195#:~:text=The%20momentum%20indicator%20finds%20out,price%20%22n%22%20periods%20ago
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gerektigi belirtilmistir. Nitekim trend yapan piyasalarda igslem hacmi artmali, fiyat hareketi
hacim verisini dogrulamalidir. Islem hacmi azalmasi durumunda ise trendin y®niiniin

degisebilecegini yatirimcilara diisiindiirmektedir (Persembe, 2010: 179).

KOG HOLDING A.S. - 4s - BIST @
5.7) oo [19.8)

-4

Grafik 9. KCHOL fiyat grafiginin hacim gostergesi ile iliskisi
Grafik 9°da &rnek olarak BIST 100 hissesi olan KCHOL un (Kog Holding) Kasim 2020

donemine ait dort saatlik grafigi yer almaktadir. Grafik iizerinde fiyatlar ile hacim dogru orantili

tepki vermis ve her ikisi de artarak devam etmistir.

Islem hacmi gostergesi iizerinde inceleme yaparken islem hacmini lot ya da TL bazl
degil, islem hacminin belirli periyotlarda hareketli ortalamasini alarak inceleme yapilmas: daha
makul sonuglar alinmasin saglayacaktir. Ornek olarak incelenen grafik 9°da KCHOL hissesi
20 giinliik hacim ortalamasini astig1 giinlerde yukar1 yonlii trend hareketinin basladigi

goriilmektedir.

Islem hacmi gostergeleri arasinda piyasada OBV, Chaikin gdstergesi, MFI gostergesi
ve Demand Index (talep endeksi) gibi araclar kullanilmaktadir. Bu tezde islem hacmi

gostergeleri arasinda en yalin haliyle islem hacmi ¢ubuklari (volume gdstergesi) kullanilacaktir.
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2. FINANS PIiYASALARINDA ALGORITMIK TiCARET

Teknolojik gelismelerin yasamsal faaliyetler tizerindeki rolii ve bunun insan hayatina
saglamig oldugu kolayliklar zamanla artmistir. Sanayi devrimi ve makinelesme insanlik tarihi
acisindan bir doniim noktast olarak goriilmiis, bireylerin yasam tarzlarinda meydana gelen
degisimler yeni teknolojik ihtiya¢larin dogmasina sebep olmus ve bu da makinelesmenin hizini
arttirmistir. Toplumlarin yasamsal faaliyetlerinde teknolojinin artan rolii 21.ylizyilda katlanarak

artmaya devam ederek ekonomik faaliyetlerdeki degisime de etki etmektedir.

Insanlik tarihi boyunca ekonomik faaliyetler icerisinde &nemli bir paya sahip olan
borsalar, artan makinelesme ve makine 6grenmesi ile beraber ekonomik faaliyetler i¢erisindeki
payim giinden giine arttirmaktadir. Yapay zeka sistemlerinin gelisimi ile borsalardaki likidite
ve volatilite artmis, alim-satim kararlar1 makineler tarafindan yapilmaya baglanmistir. Borsada
ticaretin yapay zeka sistemleri kullanarak yapilmaya baslanmas1 piyasadaki islem hacimlerini
arttirmis ve yatirim kararlarinda insan davraniglarinin hata yapabilme olanagini minimuma

indirmistir (Boehmer, E., Fong, K., & Wu, J., 2012).

Finansal piyasalarda algoritmik ticaret belirli komutlar ile yazilan hazir sistemlerin
insanlar yerine alim-satim karar1 vererek piyasada islem yapmasidir.” Son yillarda yapay zeka
sistemlerinin borsalardaki faaliyetleri artmis ve bireysel yatirimcilar da yapay zeka sistemlerine
yonelmeye baglamiglardir. Yapay zeka sistemlerini kullanarak borsalarda alim-satim stratejileri
iiretebilmek i¢in piyasalarda bir¢ok yontem bulunmaktadir. Bu yontemlerden bazilar teknik
analizin en temel ilkelerinden birisi olan fiyatlar her seyi iskonto eder mantigindan hareketle
finansal analiz programlari ile (Matriks, Ideal, Meta Trader vb.) fiyat analizi yaparak cesitli
gostergeler ile alim satim stratejileri kurgularken bazi sistemler ise piyasadaki alici satic sayisi,
islem miktari, marj aralift ve piyasadaki haber bilgilerine gore algoritmik sistemler
olusturmaktadir.'® Bu ¢alismada algoritmik sistemler fiyat analizi yapabilmemize yardimc1 olan

cesitli gostergeler yardimiyla incelenecektir.

Teknik analiz yonteminde gostergeler; yatirimciya ilgili varliga ait fiyat grafiginde
analiz yapabilmesi i¢in kolaylik saglamaktadir. Fiyat analizi yapan gostergeler arasinda trend

analizi gostergeleri, piyasadaki katilimcilarin yogunlugunu o6l¢en hacim gostergeleri,

9 “Quantitative strategies Academy,” Introduction to quantitative finance part 01: algorithmic methods, 1 Subat

2022, (Cevrimigi) https://quantstrategies.academy/2020/02/26/introduction-to-quantitative-finance-algorithmic-
methods/?gclid=Cj0KCQiArt6PBhCoARISAMF5wagjb6]GDzvdjSCgenFK GgM5SBcBrv6z8ip Yrhnb971f2Fdz-
pKBP4EgaAouYEALw_ wcB

10 “Investopedia,” Coding your own algo-trading robot, 3 Subat 2022, (Cevrimici)
https://www.investopedia.com/articles/active-trading/0813 1 5/how-code-your-own-algo-trading-robot.asp
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piyasadaki trendin giiciinii 6lcen momentum gostergeleri ve piyasadaki hareketin oynakligini

olgen volatilite gostergeleri bulunmaktadir.

Teknik analiz yonteminde oldukca popiiler olan gdstergelerin hayat kurtarici formiiller
olmadigini, olusturulacak olan stratejilerde alim-satimlar i¢in kurgular yapilabilmesine olanak
saglayan araglar oldugunu unutmamak gerekir. Algoritmik sistemlerde kullanilan bir¢ok
gosterge ile farkli senaryolar kurgulanip, piyasanin icerisinde bulundugu negatif ya da pozitif

durumlara gére farkli stratejiler gelistirilerek algoritmik sistemler olusturulabilmektedir.'!
2.1. Deneysel Analizler

Bu kisimda yapilacak olan tiim testler Matriks Prime programi iizerinde Metastock dili
kullanilarak gergeklestirilecektir. Testlerden anlamli sonuglar elde edilebilmesi ve birbirleri ile
basar1 oranlarinin karsilastirilabilmesi agisindan hisse senetlerine ait ayni tarih araliklarinin

se¢ilmesine dikkat edilmis olup, getiri oranlar1 kiimiilatif ve yillik bazda belirtilecektir.
2.1.1. Gostergeler kullanilarak algoritmik stratejiler olusturma

Finansal piyasalarda yatirimcilar hisse senetlerinin ya da endeks yoniiniin ne tarafa
olacagini uzun yillardir arastirmakta ve bu konuda birbirinden farkli ¢alismalar yapilmaktadir.
Hisse senetlerinin fiyat hareketleri konusunda geg¢miste bircok piyasa profesyoneli farkli

yaklagimlariyla yatirim analizi hakkinda farkli yaklasimlar sunmuslardir.

Glinlimiiz piyasa islemlerinde algoritmik ticaretin boyutu gittik¢e artmakta olup bireysel
yatirimcilar da kendi stratejilerini gesitli araci programlar sayesinde olusturabilmektedir.
Algoritmik ticaret ile bir¢cok basarili sinyaller iiretilse bile her kosulda %100 basar1 orani
yakalayabilmek ve buna bagli olarak finansal piyasalarin sadece tek bir gostergeye bagli olarak

hareket ettigini diisiinmek olduke¢a yanligtir (Irmak, 2019).

Tezin bu boliimiinde gecmiste yapilmis ve basarili bulunmus basit ve orta diizey
algoritmik formiiller ve yatirnmcinin risk algisina gore ya da piyasa kosullarina gore farkl
sistemler ele alinacak olup c¢esitli gdstergeler ile algoritmik ticaret sistemleri olusturulacaktir.
Hazirlanan sistemlerin  ge¢mise yonelik testleri incelenecek ve basar1 oranlar

degerlendirilecektir.

11 «Tg > Algorithmic trading, 5 Subat 2022, (Cevrimigi) https://www.ig.com/en/trading-platforms/algorithmic-
trading
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2.1.1.1. Hareketli ortalamalar ile algoritmik ticaret stratejileri

Teknik analiz yaparken fiyat degisimlerini bir trend igerisinde izlemenin en iyi
yollarindan birisi olan hareketli ortalamalar ile algoritmik ticaret belirli bilgisayar programlari
tizerinde daha dnceden belirlenmis formiiller ve hareketli ortalamanin periyodu kullanilarak
yapilmaktadir. Hareketli ortalamalar ile olusturulacak stratejilerde iki farkli yontem asagidaki

gibi incelenecektir:
1. Hareketli ortalamanin fiyati1 kesmesi
2. Hareketli ortalamanin baska bir hareketli ortalamay1 kesmesi

Hareketli ortalamalar ile algoritmik ticaret formiilleri yazimi yapilirken BIST30
hisselerinden drnekler alinacak olup, bir yillik vadede analizler yapilacaktir. Yapilacak olan
analizlerin basar1 testleri ayr1 ayri incelenip, karmagik stratejiler icerisinde basarili olan

formiiller tekrar teste tabi tutulacaktir.
2.1.1.1.1. Hareketli ortalamanin fiyati kesmesi

Hareketli ortalamalarin fiyatlart kesmesi durumunda trendin yoni hakkinda
yorumlamalar yapilabilmektedir. Piyasalarda siklikla kullanilan hareketli ortalamalarin kapanis
fiyatlarinin altinda kalmasi durumunda fiyatlarin yiikselecegi, iistiinde kalmasi durumunda ise
fiyatlarin diisecegi diisiiniilmektedir. Bu durumda hareketli ortalamalar piyasalarda birer
destek/diren¢ gorevi iistlenmektedir. Hareketli ortalama yontemine gore algoritmik ticaret

yapilirken kurulacak stratejide agsagidaki kriterlere dikkat edilmelidir (Ponsi, 2016: 205):

e Hareketli ortalamanin hangi periyotta kullanilacagi

e Hangi zaman diliminde islem yapilacag: (Giinliik, 4 saatlik, saatlik vb.)

Teknik analizin en O6nemli ilkelerinden birisi fiyati etkileyen her seyin kapanis
fiyatlarinin igerisinde yer almasidir. Baz1 durumlarda giinliik kapanis degerleri hisse senedinin
fiyatin1 analiz edebilmek i¢in yeterli olmayabilir. Bu durumlarda hareketli ortalamalarin
periyoduna gore hisse senedinin degeri tahmin edilmektedir. Yapilacak olan stratejilerde

kullanilacak hareketli ortalamalarin periyotlar1 Tablo 1°de vadelerine gore listelenmektedir.
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Vade Hareketli Ortalama
Uzun vadeli hareketli ortalama 100-200 periyot
Orta vadeli hareketli ortalama 30-100 periyot
Kisa vadeli hareketli ortalama 5-30 periyot
Cok kisa vadeli hareketli ortalama 5-15 periyot

Tablo 1. Hareketli ortalama periyotlarinin vade tiirline siniflandirilmasi (Erding, 2004: 330)

Hareketli ortalamalar {izerine kurulacak olan algoritmik ticaret stratejilerinde hareketli
ortalamanin periyodu ne kadar biiyiik ise yapilacak olan islem sayisinin o kadar azalacagini
bilmek gerekmektedir. Buna gore 30 giinliik bir hareketli ortalama 5 giinliikk hareketli
ortalamaya gore daha az sayida isleme girecek ve buna gore daha az komisyon masrafi

cikacaktir. Bu durumda da pozisyona ge¢ girmenin dezavantajlar1 ortaya ¢ikabilmektedir.

Fiyatlar grafikler lizerinde salinim yaparken fiyatin yiiksek periyotlu (SMA 200) bir
hareketli ortalama ¢izgisini asagiya dogru kirdiginda kiigiik periyotlu (SMA 5) bir hareketli
ortalama ¢izgisini asag1 kirigindan daha biiyiik bir diisiis saglayacaktir (Erding, 2004: 339).

Yapilacak olan bu testte hisse senetleri piyasasinda siklikla kullanilan 5 ve 21 giinliik
iissel hareketli ortalamalar BIST30 endeksinde yer alan Pegasus Hava Yollar1 (PGSUS)
senedinde test edilecek olup, ¢ikan sonuglar BIST30 endeksi igerisinde yer alan tiim hisse
senetleri ve BIST30 endeksinin getirisiyle karsilastirilacaktir. Yapilan teste gore 5 giinliik iissel
hareketli ortalama fiyatlarin altinda kaldiginda alis, 21 giinliik {issel hareketli ortalama fiyatlarin
iizerinde oldugunda ise satis emri verilecektir. Buna gore alis ve satis formiilleri dipnotta

yazildig1 gibi olacaktir.!?

Asagida PGSUS sirketine ait 15/06/2017 — 15/06/2022 tarihleri araliginda 1250 tane
glinliik bar taramasi yapilmis olup, baslangi¢ bakiyesi 10,000 TL, arac1 kurum komisyon

maliyeti ise %02 olacak sekilde hesaba katilmistir.

Kurulan emir sistemiyle 1826 giinde 74 islem agilmis, acilan islemlerden 26 tanesi karli
olurken 48 islem zarar ile kapanmistir. Karli islemlerin sayis1 zararli islemlerin sayisindan
kiigiik olmasina karsin karli islemlerdeki kazancin zararl islemlerdeki zarar tutarindan fazla

olmasi nedeniyle kiimiilatif %326,55°1ik net kazang ile 32,655 TL kar elde edilmistir.

12 Alis: Cross(C,MOV(C,5,E)) Satis: Cross(MOV(C,21,E),C)
Cross: Analizlerin yapilacagi Matrix adli programdaki Metastock yazilim diline ait fonksiyon tiiriidiir.
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Yapilan islemde 1826 giin 5 y1l1 kapsamakta olup, teste gore yillik ortalama bilesik getiri
%33,66 olarak gerceklesmistir.

Yapilan islemlerde ortalama kar / ortalama zarar orani1 3.87 olarak goriilmektedir. Bu
veriye gore kaybedilebilecek her 1 TL i¢in 3.87 TL kazang¢ saglanmistir. Yapilacak olan

sistemlerde az islem sayis1 ile ortalama kar/ortalama zarar oraninin yiiksek olmasi

hedeflenmektedir.
(5] System Tester Sonuglan ]
Ozet islemler Pozisyon Performans Sistem Bilgileri
% Degigim - % Getiri Kargdagtinimas:
800 : i :
1 RUUUDES I . DS (NPT, S [ Ra— S —

16.06.2017 01.12.2017 31.05.2018 03.12.2018 31.05.2019 06.12.2019 08.06.2020 07.12.2020 07.06.2021 09.12.2021 09.06.2022

Sayfayi Yazdir Grafik Uzerinde Goster Kapat

Grafik 10. PGSUS hisse senedinde 5 ve 21 periyotluk iissel hareketli ortalama stratejisi alim-

satim performansinin al-tut yontemi getirisi ile karsilagtirmasi

Grafik 10°daki &rnekte BIST30 sirketlerinden olan PGSUS 6rnegi incelenmis olup
yukaridaki sonuclar elde edilmistir. Yapilan karsilastirmaya goére PGSUS hisse senedi i¢in
hareketli ortalama stratejisi kullanmay1p al-tut yontemini kullanmis olsaydik ortalama %788.54
kiimiilatif getiri ile hareketli ortalama stratejisinden daha yiiksek bir getiri elde edilebilecegi
goriilmektedir. Farkli bir hisse senedinde getiri oranlar1 bu algoritmaya gore degisebilecegi gibi

hareketli
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ortalama periyotlarinin optimize edilmesi PGSUS hisse senedinin getiri oranini yiikseltmek i¢in daha uygun olacaktir.'?

' AL-TUT A.LGORiTMA
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMIi ILE AL-TUT
NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA | (oo VILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC?* KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA | ARASINDAKI
SAYISI (TL) GETIRISI P BILESIK A . . BILESIK
(TL) GETIRISI S GETIRISi BILESIK i
(%) %) GETIRISi %) GETIRIS] GETIRI
’ (%) ° %) FARKI
° (%)
SASA POLYESTER SAN. 59 15,729 368,100 3,681 736.24 106.79 3,449.21 104.19 2.60
HEKTAS 62 10,402 257,700 2,577 515.40 92.99 6,959.57 134.29 -41.30
VESTEL ELEKTRONIK 53 10,588 93,038 930.38 186.08 59.44 374.90 36.56 22.88
TURK HAVA YOLLARI 62 4,980 73,618 736.18 147.24 52.92 558.15 45.77 7.15
GUBRE FABRIKALARI 65 12,441 72,072 720.72 144.14 52.35 1,376.58 71.34 -18.99
FORD OTOMOTIV SAN. 74 6,564 41,418 414.18 82.84 38.75 824.24 56.01 -17.26
TOFAS TURK OTOMOTIV
FABRIKASI 61 3,939 36,417 364.17 72.83 35.94 257.10 28.99 6.95
KOZA ANADOLU METAL
MADENCILIK 72 4,191 33,928 339.28 67.86 34.45 939.70 59.73 -25.28
KOZA ALTIN ISLETMELERI 65 4,631 33,414 334.14 66.83 34.13 857.92 57.13 -23.00
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGE 74 4,756 32,655 326.55 65.31 33.66 788.54 54.79 -21.13
KARDEMIR D GRUBU 66 4,279 30,618 306.18 61.24 32.36 797.96 55.11 -22.76
T. SISE VE CAM
FABRIKALARI 73 3,224 22,462 224.62 44.92 26.55 487.60 42.50 -15.95
TUPRS TURKIYE PETROL 62 2,444 9,065 90.65 18.13 13.78 236.95 27.50 -13.73
EREGLI DEMIR CELIK 70 2,673 8,933 89.33 17.87 13.62 684.29 50.97 -37.35
ARCELIK 57 2,153 8,917 89.17 17.83 13.60 254.90 28.83 -15.23

13 Optimizasyon: Tlgili gdstergenin alim/satim kosulunu yerine getirirken hangi periyodun isleme tabi tutulacagini ayarlayan yardimei degiskendir.
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EMLAK KONUT

GAYRIMENKUL 63 2,521 7,666 76.66 15.33 12.05 4 0.79 11.27
KOC HOLDING 66 2,681 7,545 75.45 15.09 11.90 170.87 22.05 -10.15
HACI OMER SABANCI

HOLDING 68 2,846 7,389 73.89 14.78 11.70 123.77 17.48 -5.78

TEKFEN HOLDING 70 3,025 7,310 73.1 14.62 11.60 167.22 21.72 -10.13
PETKIM 62 1,964 4,789 47.89 9.58 8.14 190.94 23.81 -15.67
BiST30 ENDEKSI 61 2,140 4,493 44.93 8.99 7.70 129.28 18.05 -10.35
TURKCELL ILETISIM

HIZMETLERI 77 3,349 414,952 41.5 8.30 7.19 106.13 15.57 -8.38

ASELSAN 67 2,698 2,778 27.78 5.56 5.03 117.38 16.80 -11.77
TURK

TELEKOMUNIKASYON 68 2,320 2,542 25.42 5.08 4.63 83.33 12.89 -8.25

T. IS BANKASI C GRUBU 71 2,261 2,253 22.53 4.51 4.15 65.05 10.54 -6.39

TAV HAVALIMANLARI 73 2,341 2,012 20.16 4.03 3.73 246.54 28.22 -24.48
YAPI VE KREDI BANKASI 66 2,052 1,855 18.55 3.71 3.46 76.30 12.01 -8.55

BIM BIRLESIK

MAGAZALAR 84 3,505 684,376 6.84 1.37 1.33 210.20 2541 -24.08
T HALK BANKASI 67 1,894 -9,639 -9.64 -1.93 -2.01 -54.75 -14.67 12.66
AKBANK 68 1,918 -2,359 -23.59 -4.72 -5.24 14.25 2.70 -7.94

T. GARANTI BANKASI 65 1,555 -2,840 -28.4 -5.68 -6.46 68.59 11.01 -17.47

* Net kazang ve son net bakiye siitunlari igerisinden komisyon giderleri ¢ikartilmistir. Son net bakiye siitunu baslangi¢ bakiyesi ve net kazancin toplamindan olusmaktadir.
Tablo 2. BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin 5 ve 21 periyotluk iissel hareketli ortalama ile alim-satim sonuglarmin
al-tut yontemi getirisi ile karsilastirmasi

Tablo 2°de PGSUS hisse senedinde kullanilan algoritmik islem BIST30 endeksinde yer alan tiim hisseler ve BIST30 endeks getirisi iizerinde
uygulanmustir. Buna gére PGSUS hisse senedinde uygulanan strateji %33.66 yillik ortalama bilesik getiri ile BIST30 endeksinin %7.70 getirisinden

daha fazla gerceklesmis olsa da, al-tut yontemine gore bagarili olamamustir.
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PGSUS hisse senedinde 15/06/2017-15/06/2022 tarihleri arasinda 5 yillik bir tarama
yapilmustir. Yapilan tarama uzun vadeli ve sermaye piyasalarinin yapist geregi bircok siyasi &
ekonomik gelismelerden etkilenebileceginden dolayr 1 yillik perspektifte algoritmanin hisse
senedi lizerindeki alim-satim performansini gérmek algoritmanin basarisi acisindan daha
gozlemlenebilir sonug ortaya ¢ikartacaktir. Bu nedenle tablo 3’de PGSUS hisse senedinde
uygulanan 5 ve 21 periyotluk hareketli ortalamalarin fiyat: kesme durumunda olusan algoritmik

ticaretin 1 yillik performanslari al-tut yontemi ile karsilagtirilarak gosterilmistir.

TARIHLER ALGéizlfriiTli\ilsAiNlN YOﬁITJiETB[{iTNiN
%) GETIRIiSi
(%)
15/06/2017-15/06/2018 -5.56 25.80
15/06/2018-15/06/2019 47.30 55.95
15/06/2019-15/06/2020 -6.55 49.26
15/06/2020-15/06/2021 32.13 38.85
15/06/2021-15/06/2022 108.73 118.53

Tablo 3. PGSUS hisse senedinde 1 yillik vadelerde 5 ve 21 periyotluk {issel hareketli ortalama

alim-satim sonuclarmnin al-tut yontemi getirisi ile karsilastirmasi

Hazirlanan 1 yillik sonuglara gore algoritma 2018-2019, 2020-2021 ve 2021-2022
donemlerinde al-tut yonteminin getirisinin altinda kalsa da bu getiriye yaklasmis, diger

donemlerde al-tut yontemine gore oldukca basarisiz performans gerceklestirmistir.

Algoritmanin getiri oraninin al-tut yontemine gore oldukca yetersiz kaldigi 2017-2018
ve 2019-2020 yillarindaki hisse senedinin grafigi incelendiginde kurulan algoritmik ticaret
formiiliiniin yapisinda bulunan cross (kesisim) fonksiyonunun ilgili donemlerdeki hisse senedi

hareketlerine kars1 yeterli kalamadigi gozlemlenmistir.

Grafik 11 ve 12°de PGSUS hisse senedinin al-tut yontemine gore oldukg¢a basarisiz
kaldig1 donemlerdeki algoritmik ticaret ve al-tut yOnteminin getiri performanslari

gosterilmistir.
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[Y] System Tester Sonuglan o

Ozet Iglemier Pozisyon Performans Sistem Bigileri

% Degigim - % Getiri Kargiagtinimas:
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Sayfayi Yazdir | Excel'e Aktar Grafik Uzerinde Goster Kapat

Grafik 11. PGSUS hisse senedinin 2017-2018 donemindeki 5 ve 21 periyotluk iissel hareketli

ortalama ile alim-satim ve al-tut yontemi getiri karsilagtirmasi

[¥] System Tester Sonuglan a

Ozet Iglemier Pozisyon Performans Sistem Bilgileri

% Dedisim - % Getiri Kargilagtinimas:
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Sayfayi Yazdir Excel'e Aktar Grafik Uzerinde Goster Kapat

Grafik 12. PGSUS hisse senedinin 2019-2020 dénemindeki 5 ve 21 periyotluk iissel hareketli

ortalama ile alim-satim ve al-tut yontemi getiri karsilagtirmasi
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1 yillik goriintiilenen algoritmik ticaret formiillerinde algoritma al-tut yontemine gore
basarisiz kalmasindan dolay1 formiiliin yapisindaki cross (kesisim) fonksiyonunun degistirilip
yerine biiyliktiir ya da kiicliktiir (>,<) fonksiyonlar1 ile tekrar teste tabi tutuldugunda
algoritmanin cross fonksiyonuna gore daha fazla getiri elde ettigi formiil dipnotta yer

almaktadir.'

|
TARIHLER GE;I;;)I}ISI GETIRISI
(%)
15/06/2017-15/06/2018 10.83 25.80
15/06/2018-15/06/2019 24.76 55.95
15/06/2019-15/06/2020 88.58 49.26
15/06/2020-15/06/2021 50.93 38.85
15/06/2021-15/06/2022 111.34 118.53

Tablo 4. PGSUS hisse senedinde 1 yillik vadelerde 5 ve 21 periyotluk {issel hareketli
ortalamalarin biiytiktiir ve kiiciiktiir fonksiyonuna gére kullaniminin alim-satim sonuglar1 ve

al-tut yontemi getirisi ile karsilagtirmasi

14 Alis: C>MOV(C,5,E)
Satis: MOV(C,21,E)>C
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Asagidaki &rnekte BIST30 hisselerinden Aselsan (ASELS) sirketinde hareketli ortalamalar fiyat ile kesistirip optimizasyon yaparak
hareketli ortalamanin hangi periyotta en yiiksek kazanci elde edilebilecegi incelenecek olup, ardindan optimizasyon degerlerinin getirileri BIST30
endeksi icerisindeki hisse senetleri ve BIST30 endeks getirisi ile karsilastirilacaktir. Optimizasyonu yapabilmek igin al ve sat kosullarina dipnottaki

kodlar yazilir.'>

Yapilacak olan testte ASELS i¢in optimizasyon degiskenlerini tanimlarken her bir hareketli ortalama testinin birer adimla ilerlemesini ve

ikiden baglayarak yirmi bire kadar test edilmesini istiyoruz.

. NET |KUMULATIF BASIT ORYTIIEII:ﬁ?l A . KARLI |ZARARLI
KO“(“TIISJ;{ON KAZANC GETIRI é%;ﬁg BILESIK gﬁg‘l ISLEM ISLEM (ggsl) (&’TTIZS)
(TL) (%) %) GETIRI SAYISI | SAYISI
(%)

8,384 21,175 211.75 42.35 25.53 130 47 83 2 7
6,633 20,695 206.95 41.39 25.15 103 35 68 4 12
6,808 20,226 202.26 40.452 24.76 108 38 70 4 11
8,146 19,857 198.57 39.714 24.45 129 42 87 3 7
7,847 19,778 197.78 39.556 24.39 128 41 87 4 7
7,028 19,573 195.73 39.146 24.22 117 40 77 4 9
8,690 19,264 192.64 38.528 23.96 144 53 9] 2 6
7,198 18,969 189.69 37.938 23.71 118 41 77 3 9
6,999 18,705 187.05 37.41 23.48 111 38 73 3 11
4,485 18,513 185.13 37.026 23.31 78 27 51 17 3
6,993 18,469 184.69 36.938 23.27 107 35 72 3 12
6,184 17,689 176.89 35.378 22.59 99 33 66 5 12
8,498 17,591 175.91 35.182 22.50 144 48 96 3 6
5,982 17,298 172.98 34.596 22.24 100 31 69 4 13

15 Al: Cross(C,MOV(C,opt1,E)) Sat: Cross(MOV(C,opt2,E),C)
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4,340 17,206 172.06 34.412 22.16 74 24 50 17 10
4,169 17,153 171.53 34.306 22.11 75 29 46 17 5
6,920 17,059 170.59 34.118 22.03 120 44 76 2 9
4,481 16,996 169.96 33.992 21.97 73 27 46 17 7
8,148 16,898 168.98 33.796 21.88 143 45 98 4 6
4,495 16,722 167.22 33.444 21.72 81 27 54 16 3

Tablo 5. ASELS hisse senedinde EMA 2-21 periyotlar1 arasinda en fazla getiri elde eden optimizasyon degerleri

Tablo 5°de ASELS hisse senedi i¢in alis ve satis optimizasyon degerleri ikiden yirmi bire kadar test edilmis, aralarinda en karli sonug veren
hareketli ortalama periyotlarindan ilk 20’sini karsimiza ¢ikarmistir. Buna gore en i1yi sonu¢ 130 islem sayisi ile %211.75’lik kiimiilatif olarak,
ortalama yillik bilesik bazda ise %25.53’liik getiri elde eden optimizasyon degerlerinden alis kolonunda 2, satis kolonunda ise 7 periyotluk tissel

hareketli ortalama olmustur.

Test sonuglarinda 2 ve 7 periyotluk alis satis isleminin detayima baktigimizda ortalama kar / ortalama zarar oraninin 3.01 olmasina ragmen

10,000 TL ile baslayan bakiye 1826 giinde 21,175 TL net getiri elde etmis ve araci kurum masrafi ise 8,384 TL (%o 2) olarak hesaplanmustir.

Aselsan hisse senedinde 15 numarali dipnotta yer alan formiilleri 1 yillik vadelerdeki performansini test ettigimizde sonuglarda 2018-2019
ve 2020-2021 donemlerinde algoritmanin 0 getiri yaptig1 gosterilmektedir. Bu sonuglara gore ilgili donemlerde algoritma hig islem agmamustir. En

iyl getirinin 0 olarak yer almasi algoritmik formiiliin ilgili donemlerde uyum saglayamadigi hangi optimizasyon degerini kullanirsa kullansin

basarili sonug elde edemedigini gostermektedir.
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. AL-TUT
R | YoNTEMINIY
TARIHLER GETIRISi KUMU.LAT.iF
%) GETIRISI

° (%)
15.06.2017 - 15.06.2018 32.2 -6.91
15.06.2018 - 15.06.2019 0 13.76
15.06.2019 - 15.06.2020 130.12 82.89
15.06.2020 - 15.06.2021 0 1.91
15.06.2021 - 15.06.2022 122.88 50.94

Tablo 6. Aselsan hisse senedi 1 yillik vadelerde EMA2-21 optimizasyon sonuglari
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Grafik 13. ASELS hisse senedindeki alis satislarda en iyi performansi gosteren iissel hareketli

ortalama periyodunun al-tut yontemi ile performans kiyaslamasi
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Yapilan islemler PGSUS hissesi ile kiyaslanirsa iglem sayis1 artmis olmasina ragmen
yiizde getiri orani diismiis ve araci kuruma 6denen komisyon masrafi artmistir. Goriildiigii tizere
her hisse senedinin fiyat grafigi farkli senaryolar iizerine hareket ettigi icin her zaman hareketli
ortalamalarla ayn1 getiriyi elde etmek miimkiin degildir. ASELS hisse senedinde yapilan bu
calisma ile hareketli ortalamalarin fiyat ile kesisimlerinden ortaya cikan sinyallerin al-tut

yontemine gore fazla getiri elde edebildigi goriilmektedir.

Tablo 7°de Aselsan hisse senedinde uygulanan hareketli ortalama ile alim-satim
optimizasyonu BIST30 hisse senetleri icerisinde uygulanmistir. Buna gore ASELS hisse
senedinin ortalama yillik bilesik getirisi %25.53 olarak goriiliirken BIST30 endeks getirisinin
getirisi %6.46 olarak goriintiilenmektedir. Uygulanan stratejide ASELS hisse senedinin getirisi

BIST30 endeks ortalamasinin iizerinde performans elde etmistir.

BIST30 endeksi iizerinde uygulanan optimizasyon ile PGSUS hisse senedinin 5 ve 21

periyotluk ortalamaya gore daha fazla getiri elde edebilecegi goriintiilenmektedir.

Optimizasyon degerlerine gore PGSUS hisse senedinde alis kolonunda 4, satis
kolonunda 8 periyotluk hareketli ortalama kullanilmis olsaydi ortalama yillik bilesik getirisi
%71.19 olarak ilk yapilan teste gére daha fazla bir kazang elde edilebilecegi goriilmektedir.
Buna gore hisse senetleri iizerinde kullanilan algoritmik formiillerin optimizasyona tabi

tutularak daha fazla getiriler elde edilebilecegi ongoriilmektedir.
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ALGORITMA

. AL-TUT .
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMIi ILE AL-TUT
. . NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA YONTEMIi YILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA ARASINDAKL
SAYISI (TL) GETIRISI P BIiLESIiK el . . BIiLESIiK
(TL) o GETIRISI DL GETIRIiSI BILESIiK g
(%) %) GETIRISI %) GETIRISI GETIRI
¢ (%) ¢ %) FARKI
° (%)
HEKTAS 78 28,932 441,698 5,572.55 1,114.51 114.27 6,959.57 134.29 -20.02
SASA POLYESTER SAN| 61 17,342 311,654 4,080.29 816.06 100.21 3,449.21 104.19 -3.98
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGE 112 20,641 137,020 1,696.98 339.40 71.19 788.54 54.79 16.40
VESTEL ELEKTRONIK 90 18,545 105,806 1,202.85 240.57 63.21 374.90 36.56 26.65
KARDEMIR D GRUBU 125 16,655 69,244 985.92 197.18 51.28 797.96 55.11 -3.83
GUBRE FABRIKALARI 68 14,218 67,076 807.31 161.46 50.45 1,376.58 71.34 -20.89
TURK HAVA YOLLARI 62 5,002 66,567 740.94 148.19 50.25 558.15 45.77 4.48
KOZA ANADOLU
METAL MADENCILIK 101 10,652 47,368 598.49 119.70 41.82 939.70 59.73 -17.91
KOZA ALTIN
ISLETMELERI 75 7,599 38,368 501.29 100.26 37.06 857.92 57.13 -20.07
FORD OTOMOTIV
SANAYI 77 7,953 36,146 501.15 100.23 35.78 824.24 56.01 -20.23
TOFAS TURK
OTOMOTIV 78 5,618 42,123 486.91 97.38 39.13 257.10 28.99 10.13
FABRIKASI
EREGLI DEMIR CELIK 111 7,051 21,781 378.09 75.62 26.02 684.29 50.97 -24.95
T. SISE VE CAM
FABRIKALARI 81 3,606 27,279 315.56 63.11 30.10 487.60 42.50 -12.40
TAV
HAVALIMANLARI 125 6,430 21,594 296.33 59.27 25.87 246.54 28.22 -2.35
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PETKIM 92 5,023 20,934 259.46 51.89 25.34 190.94 23.81 1.53

ASELSAN 129 8,322 17,432 212.65 42.53 22.36 117.38 16.80 5.56

KOC HOLDING 73 3,906 17,031 209.76 41.95 22.00 170.87 22.05 -0.05
ARCELIK 62 3,135 17,116 202.24 40.45 22.08 254.90 28.83 -6.75
TUPRS TURKIYE

PETROL 80 4,126 14,443 178.00 35.60 19.57 236.95 27.50 -7.93

TEKFEN HOLDING 93 5,743 14,586 172.59 34.52 19.71 167.22 21.72 -2.01

EMLAK KONUT

GAYRIMENKUL YAT. 60 3,088 13,207 160.34 32.07 18.34 4.00 0.79 17.55
YAPI VE KREDI

BANKASI 71 3,386 12,199 143.49 28.70 17.29 76.30 12.01 5.28

BiST30 ENDEKSI 108 4,648 13,673 136.73 27.346 6.46 129.28 18.05 -11.59
TURK

TELEKOMUNIKASYON 82 4,134 7,463 106.48 21.30 11.80 83.33 12.89 -1.09
HACI OMER SABANCI

HOLDING 73 2,742 8,081 102.27 20.45 12.58 123.77 17.48 -4.90
T. IS BANKASI C

GRUBU 88 3,731 7,111 100.22 20.04 11.34 65.05 10.54 0.80

T. GARANTI BANKASI 77 3,128 6,665 95.46 19.09 10.75 68.59 11.01 -0.26
BIM BIRLESIK

MAGAZALARI 120 5,510 3,882 58.62 11.72 6.78 210.20 25.41 -18.63
TURKCELL ILETISIM

HIZMETLERI 74 3,216 3,316 48.68 9.74 5.89 106.13 15.57 -9.67

AKBANK 94 3,450 2,043 46.63 9.33 3.79 14.25 2.70 1.09

T HALK BANKASI 67 1,894 -1,990 -9.64 -1.93 -4.34 -54.75 -14.67 10.33

Tablo 7. BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin iissel hareketli ortalama optimizasyonu ile

elde edilen getirilerin al-tut yontemi ile karsilastirilmasi
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2.1.1.1.2. Basit ve iissel hareketli ortalamalarin kesisimi

Su ana kadar yapilan tiim algoritmik islemler inisiyatif dahilinde iissel hareketli
ortalamalar alinarak kullamilmustir. Ussel hareketli ortalamalar basit hareketli ortalamalara gore
son fiyatlara daha fazla agirlik verdiginden fiyat grafiklerinde son barlarda gelisen haberlere
kars1 daha agresif bir davranigla trende girecektir. Bu durumun pozitif ve negatif yanlar
olmakla beraber basit hareketli ortalamalarin ise daha ¢ok ana trendleri yakalamak gorevi
oldugunu bilerek bu caligmada {issel hareketli ortalama ile basit hareketli ortalamalar

kesistirerek farkli bir yontem ele alinacaktir.

Yapilan ¢alismada BIST30 hisselerinden Giibretas (GUBRF) taranmis olup, taramada
15/06/2017 — 15/06/2022 tarihleri arasi baz alinmistir. Bu taramaya gore 21 periyotluk iissel
hareketli ortalama 21 periyotluk basit hareketli ortalamayi1 yukari kestiginde al, asagi kestiginde

sat sinyali olusturacaktir. Buna gore al ve sat kosullar1 dipnottaki gibi olacaktir.'®

Test sonuglarinda GUBREF hissesi sadece 21 periyotluk {issel ve basit hareketli ortalama
yontemine gore taranmistir. Yapilan taramada 10,000 TL baslangi¢ bakiyesi 5 yil stirede 27,747
TL getiri elde etmis olup, komisyon giderleri 3,261 TL olarak gerceklesmistir. 21 periyotluk
iissel ve basit hareketli ortalama yontemine gore toplamda 36 islem acilmis, bunlardan 14’1

karla kapanirken 22°si zararla kapanmustir.

Islem sonuglarina gére ortalama yillik bilesik getiri %30.43, kiimiilatif olarak ise
%277.47’lik bir getiri ile hesap bakiyesi neredeyse 3 katina ¢ikmig gibi goriinse de hisse senedi
aliip higbir islem yapilmasaydi grafik 14’de goriildiigii gibi yaklasik %1,376’lik kiimiilatif bir

getiri elde edilmis olacakt1.

16 Al: Cross(MOV(C,21,E),MOV(C,21,8)); Sat: Cross(MOV(C,21,S),MOV(C,21,E))
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Grafik 14. GUBRF hisse senedinde 21 periyotluk basit hareketli ve tissel hareketli

ortalamanin stratejisi ve al-tut yontemi karsilastirmali getiri sonuglari

Hareketli ortalamalar ile yapilan birgok stratejide getiri oranlar1 bazi hisse senetlerinde
oldukca yiiksek iken bazi hisse senetlerindeyse diisiik kalmigtir. Stratejiler sadece giinliik
vadede test edilmis olup her hissede farkli getiri sunacaktir. Hareketli ortalamalarda goriildiigi
gibi 6nemli olan dogru hissede dogru ortalamay1 kullanabilmektir. Testler 15/06/2017 tarihinde
baslayip 15/06/2022 tarihinde sona ermistir. Boylece 5 yillik bir tarihsel veri taranmig ve

yapilan optimizasyonlarin anlamli ve objektif sonuglar vermesi saglanmistir.

GUBREF hisse senedinde elde edilen sonuglar1 daha detayl1 analiz edebilmek amaciyla
tablo 8’de senedin 1 yillik getirilerine odaklanilmigtir. Elde edilen sonuglara gore sadece 2017-
2018 doneminde algoritmanin getirisi al-tut yontemine kiyasla daha iyi performans gostermis
olup, diger tiim donemlerde al-tut yontemi daha fazla getiri saglamistir. 2017-2018 déneminde
algoritmanin nispeten daha iyi performans gostermesinin nedeni algoritmik sistemin
basarisindan degil, al-tut yapilan GUBRF hisse senedinin o donemlerdeki yatay piyasa

hareketlerinden dolay1 iyi bir getiri saglayamamis olmasidir.
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C wominun | A
TARIHLER GE(’I;)])(ISI GETIRiSi
(%)
15.06.2017 - 15.06.2018 -15.65 -32.38
15.06.2018 - 15.06.2019 -41.29 -26.20
15.06.2019 - 15.06.2020 585.07 891.84
15.06.2020 - 15.06.2021 6.00 139.71
15.06.2021 - 15.06.2022 -3.37 24.46

Tablo 8. GUBREF hisse senedinin 21 periyotluk iissel ve basit hareketli ortalama formiiliine

gore 1 yillik vadelerde getiri analizi ve al-tut yontemi ile karsilastirmasi

21 periyotluk iissel hareketli ortalamanin 21 periyotluk basit hareketli ortalamay1 kesme
durumunu BIST30 endeksindeki tiim hisse senetlerine uygulandiginda teste tabi tutulan 30
senet icerisinde sadece Halk Bankasi’nda algoritma al-tut yontemine goére daha basarili sonug
elde etmis olup, diger 29 hisse senedinde al-tut yontemine gore basarisiz bir performans

gOstermistir.

Halk Bankasi hisse senedinde algoritma al-tut yontemine gore basarili goriinse de, test
sonuglarinda elde edilen bu performans algoritmanin iyi ¢alistigini degil, hisse senedinin 2017-

2022 donemleri igerisinde yagamis oldugu negatif siyasi gelismelerdir.

Ussel ve basit hareketli ortalamalarin birbiri ile kesisimi sonucunda tablo 8 ve 9’da
goriildiigli gibi biiyiik bir cogunlukla hisse senedinin al-tut yontemine goére basarili bir getiri
saglanamamis kurulan algoritmik sistem al-tut yonteminin getirisinin gerisinde kalmstir.
Kurulacak olan sistemde basit ve iissel hareketli ortalamalarin ¢ok anlamli bir sonug vermedigi

anlasilmis olup, algoritma igerisinde tek basina kullanilmasi oldukca yetersiz goriilmiistiir.
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ALGORITMA

. AL-TUT .
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMIi ILE AL-TUT
. . NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA YONTEMIi YILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA S i it
SAYISI (TL) GETIRISI P BIiLESIiK S . . BILESIiK
(TL) o GETIRISI DL GETIRISI BILESIiK i
(%) %) GETIRISI %) GETIRISI GETIRI
¢ (%) ¢ %) FARKI
° (%)
T. SISE VE CAM
FABRIKALARI 37 3,708 41,968 419.68 83.94 39.04 487.60 42.50 -3.46
HEKTAS 39 2,974 38,172 381.72 76.34 36.95 6,959.57 134.29 -97.34
SASA POLYESTER SAN| 38 2,788 35,754 357.54 71.51 35.55 3,449.21 104.19 -68.64
KOZA ANADOLU
METAL MADENCILIK 32 2,978 34,427 344.27 68.85 34.75 939.70 59.73 -24.98
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI 39 3,289 31,708 317.08 63.42 33.06 788.54 54.79 21.73
KOZA ALTIN
ISLETMELERI 34 3,424 29,397 293.97 58.79 31.55 857.92 57.13 -25.58
GUBRE FABRIKALARI 36 3,261 27,747 277.47 55.49 30.43 1,376.58 71.34 -40.91
KARDEMIR D GRUBU 32 2,552 24,122 241.22 48.24 27.82 797.96 55.11 -27.29
PETKIM 33 2215 15,883 158.83 31.77 20.95 190.94 23.81 -2.86
VESTEL ELEKTRONIK 41 3,031 15,844 158.44 31.69 20.91 374.90 36.56 -15.65
EREGLI DEMIR CELIK 37 1,750 11,649 116.49 23.30 16.70 684.29 50.97 -34.27
EMLAK KONUT
GAYRIMENKUL YAT 33 1,251 10,600 106.00 21.20 15.55 4 0.79 14.76
ORT
BIST30 ENDEKSI 33 1,585 8,996 89.96 17.99 13.69 129.28 18.05 -4.36
TAV
HAVALIMANLARI 34 1,821 8,761 87.61 17.52 13.41 246.54 28.22 -14.81
FORD OTOMOTIV
SANAYI 36 1,960 7,670 76.70 15.34 12.06 824.24 56.01 -43.95
KOC HOLDING 38 1,928 7,070 70.70 14.14 11.29 170.87 22.05 -10.77
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TURK HAVA YOLLARI 38 1,801 7,020 70.20 14.04 11.22 558.15 45.77 -34.55
YAPI VE KREDI

BANKASI 35 1,293 6,954 69.54 13.91 11.14 76.30 12.01 -0.87
TUPRS TURKIYE

PETROL 37 1,859 5,884 58.84 11.77 9.70 236.95 27.50 -17.80
TEKFEN HOLDING 38 1,555 5,369 53.69 10.74 8.98 167.22 21.72 -12.75
HACI OMER SABANCI

HOLDING 33 1,380 4,821 48.21 9.64 8.19 123.77 17.48 -9.29
TOFAS TURK

OTOMOTIV 35 1,444 4,408 44.08 8.82 7.58 257.10 28.99 -21.41
FABRIKASI

ASELSAN 39 1,820 4,282 42.82 8.56 7.39 117.38 16.80 -9.41
ARCELIK 37 1,237 2,337 23.37 4.67 4.29 254.90 28.83 -24.54
BIM BIRLESIK

MAGAZALAR 36 1,397 1,439 14.39 2.88 2.73 210.20 25.41 -22.68
AKBANK 38 1,326 931 9.31 1.86 1.80 14.25 2.70 -0.90
TURKCELL ILETISIM

HIZMETLERI 39 1,308 705 7.05 1.41 1.37 106.13 15.57 -14.19
T. IS BANKASI C

GRUBU 41 1,247 -95 -0.95 -0.19 -0.19 65.05 10.54 -10.73
T. GARANTI BANKASI 34 1,001 -690 -6.90 -1.38 -1.42 68.59 11.01 -12.43
T HALK BANKASI 34 921 -1,281 -12.81 -2.56 -2.70 -54.75 -14.67 11.96
TURK

TELEKOMUNIKASYON 37 1,345 -2,503 -25.03 -5.01 -5.60 83.33 12.89 -18.49

Tablo 9. BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin 21 periyotluk iissel ve basit hareketli ortalama stratejisinde getiri sonuglari

ve al-tut yontemi ile karsilastirmasi
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2.1.1.1.3. Hareketli ortalamanin baska bir hareketli ortalamay:1 kesmesi durumu

Hareketli ortalamalar ile kurulan sistemlerde ortalamanin sadece fiyat1 kesme durumu
degil farkli bir hareketli ortalamay1 ya da gostergeyi kesmesine gore de alim-satim sinyalleri

olusturulabilmektedir.

Hareketli ortalamalarin birbiri ile olan kesisimleri sonucunda en iyi kar getirisi saglayan
optimizasyon degerlerine ulasmak icin drnek olarak BIST30 hissesi olan Kardemir Karabiik
Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. D grubu (KRDMD) ele alinmistir. Yapilacak olan testte
optimizasyon adimlar1 bir 6nceki testlerde oldugu gibi birer adimlarla ilerleyecek olup, ikiden
yirmi bire kadar gilinliik bazda en iyi hareketli ortalama periyotlar1 bulunmaya c¢alisilacaktir.
Olusturulacak olan sistemde al ve sat kolonlarina yazilmasi gereken formiiller dipnotta

yazilmustir.!”

Tablo 10°’da KRDMD hissesi i¢in yapilan optimizasyon sonucunda 24 tane en basarali
periyot degerleri yiizde getiri basar1 oranlarina gore siralanmistir. Hisse senedi iizerinde giinliik
fiyat grafigi baz alinmis olup optl ve opt2 alis, opt3 ve opt4 satis olarak nitelendirilmistir.
Basar1 oranlar1 siralamasinda goriildiigii gibi en yiiksek getiri kiimiilatif %2,037.90 ortalama
yillik bilesik getiri %84.50 oranla alis kolonunda 19 ve 11, satis kolonunda ise 12 ve 10

periyotluk iissel hareketli ortalamalar yer almistir.

En bagaril1 getiriyi sunan periyotlar1 detayli inceledigimizde yillik bazda 10,000 TL ile
15/06/2017 tarihinde baslayan hesap bakiyesi 1826 giinde 15/06/2022 tarihinde kapanarak
toplamda 213,790 TL bakiyeye ulagilmistir.

Yapilan 27 islemin 19°u karla, 7’si zararla kapanmis olup, ortalama kar / ortalama zarar
orani ise 7.99 TL olarak gerceklesmistir. Bu durumda hareketli ortalama sistemine gore

kaybedilecek her 1 TL i¢in 7.99 TL kazanilmistir.

17 Al: Cross(MOV(C,0PT1,E),MOV(C,0PT2,E))
Sat: Cross(MOV(C,0PT3,E),MOV(C,0PT4,E))
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ORTALAMA

.. .. . BASIT
KOWSNON | kazane | cerint | VAN | pivistk |lsuew | fsuen s | P | O3 | ot | et
(TL) (%) (%) GETIRI SAYISI SAYISI SAYISI
(%)

6,898 203,790 2,037.90 407.58 84.50 27 19 8 19 11 12 10
6,839 202,169 2,021.69 404.34 84.22 27 19 8 18 12 12 10
6,749 198,850 1,988.50 397.70 83.64 27 19 8 19 11 13
6,692 197,273 1,972.73 394.55 83.36 27 19 8 18 12 13
6,345 192,274 1,922.74 384.55 82.47 27 18 9 20 10 12 10
6,372 190,416 1,904.16 380.83 82.13 27 18 9 21 9 12 10
6,511 190,206 1,902.06 380.41 82.09 27 18 9 19 11 11 10
6,456 188,688 1,886.88 377.38 81.82 27 18 9 18 12 11 10
6,625 187,946 1,879.46 375.89 81.68 27 18 9 19 11 14 10
6,208 187,609 1,876.09 375.22 81.62 27 18 9 20 10 13 9
6,568 186,449 1,864.49 372.90 81.41 27 18 9 18 12 14 10
6,234 185,785 1,857.85 371.57 81.28 27 18 9 21 9 13 9
6,377 184,270 1,842.70 368.54 81.00 27 19 8 19 11 12 11
6,377 184,270 1,842.70 368.54 81.00 27 19 8 19 11 13 10
6,163 184,065 1,840.65 368.13 80.96 27 18 9 19 10 12 10
6,352 183,360 1,833.60 366.72 80.83 27 19 8 19 11 14 9
6,323 182,800 1,828.00 365.60 80.73 27 19 8 18 12 12 11
6,323 182,800 1,828.00 365.60 80.73 27 19 8 18 12 13 10
6,408 182,556 1,825.56 365.11 80.68 27 18 9 19 11 12 9
6,298 181,903 1,819.03 363.81 80.56 27 19 8 18 12 14 9

Tablo 10. KRDMD hisse senedinde alis-satiglarda farkli periyot degerleri ile

en fazla getiriyi elde eden hareketli ortalama periyotlari
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KRDMD hissesini 15/06/2017 tarihinde alip hi¢bir islem yapmadan 15/06/2022
tarihinde satis yapmis olsaydik bu durumda elde edecegimiz getiri grafik 15°de goriindiigii gibi

en ¢ok kar getiren hareketli ortalama sistemine gore daha az olacaktir.

[¥] System Tester Sonuglan [
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Sayfayi Yazdir Excel'e Aktar Grafik Uzerinde Goster Kapat

Grafik 15. KRDMD hisse senedi hareketli ortalama stratejisinin al-tut stratejisi ile

karsilagtirmali getiri grafigi

Yukarida hareketli ortalamalarin birbirini kesmesi durumunda ortaya ¢ikan en basarili
sonuglar ele alinmistir. Gegmise doniik yapilan testler sonucunda KRDMD hissesinde al-tut
yapmak yerine {issel hareketli ortalamalarin kesisimlerini kullanarak vade sonunda daha yiiksek

getiri elde edilmistir.

Performans sekmesinde karsilagtirmali grafik tizerinde inceleme yapildiginda 6zellikle
2018 yil1 igerisinde belirgin bir sekilde al-tut yapilan KRDMD nin getirisi hareketli ortalama
sisteminin getirisinin {izerine ¢iksa da vade sonuna kadar yapilan algoritmik ticaretin getirisi

sonraki yillarda iistiin performans gostererek daha fazla getiri elde etmeyi basarmistir.
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KRDMD hisse senedinde iissel hareketli ortalama optimizasyonu ile elde edilen 5 yillik sonuglarin uzun bir siire olmasi nedeniyle, 1 yillik
vadelerde tablo 11’°de incelenmistir. Test sonuglarina gore her yil algoritma al-tut yontemine gore daha fazla getiri elde etmis ve uygulanabilir bir

sistem olarak goriintiillenmektedir.

TARIHLER ALG&I{TiilehilﬁNlN YO?ITJ]ET&TMN
%) GETIRISi
(%)
15/06/2017-15/06/2018 207.92 150.00
15/06/2018-15/06/2019 56.46 -47.00
15/06/2019-15/06/2020 89.30 38.00
15/06/2020-15/06/2021 224.25 180.00
15/06/2021-15/06/2022 215.97 75.00

Tablo 11. KRDMD hisse senedinde iissel hareketli ortalamalarin kesisimini kullanarak 1 yillik vadede
elde edilen getiri sonuglar1 ve al-tut yontemi ile karsilastirmasi

Hareketli ortalamalarin ikiden yirmi bire kadar olan optimizasyon testini BIST30 hisse senetleri ve BIST30 endeks getirisi {izerinde
denedigimizde tablo 12’de goriindiigii gibi en fazla getiri elde eden hisse senedi %141.11 ortalama yillik bilesik getiri ile Hektas olurken, en diisiik
getiriyi elde eden hisse senedi %7.24 ortalama yillik bilesik getiri ile Tiirkiye Halk Bankas1 olmustur.
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Yapilan testte BIST30 endeksinin getirisi igerisinde barmdirdig: hisse senetlerinin getirisinden oldukca diisiik kalmis olup sadece Tiirkiye

Halk Bankasi’nin getirisinden fazla olarak ger¢eklesmistir. Kurulan algoritmik ticaret formiiliinde tiim hisse senetleri ve BIST30 endeks getirisinde

algoritmanin 5 yillik siire sonunda al-tut yontemine gore daha fazla getiri elde ettigi gdzlenmis olup, trend yapan piyasalarda farkli hareketli

ortalama periyotlarinin al-tut yontemine gore basarili performans izledigi diistiniilmektedir.

. AL-TUT | ALGORITMA
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMI ILE AL-TUT
. . NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA YONTEMIi YILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA S i it
SAYISI (TL) GETIRI .Y BIiLESIiK P . . BILESIiK
(TL) ) GETIRI g GETIRI BIiLESIiK >
(%) %) GETIRI %) GETIRI GETIRI
° (%) o o FARKI
o) (%)
HEKTAS 55 20,236 804,922 8,049.22 1,609.84 141.11 6,959.57 134.29 6.82
SASA POLYESTER SAN 27 6,436 546,160 5,461.60 1,092.32 123.38 3,449.21 104.19 19.19
GUBRE FABRIKALARI 19 9,769 398,344 3,983.44 796.69 109.99 1,376.58 71.34 38.66
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGL 38 8,131 237,360 2,373.60 474,72 89.96 788.54 54.79 3519
KARDEMIR D GRUBU 27 6,898 203,790 2,037.90 407.58 84.50 797.96 55.11 2939
VESTEL ELEKTRONIK 71 21,296 194,208 1,942.08 388.42 82.82 374.90 36.56 46.26
KOZA ALTIN
ISLETMELERI 35 8,379 146,100 1,461.00 292.20 73.25 857.92 57.13 6.1
FORD OTOMOTIV
SANAYI 39 6,361 128,897 1,288.97 257.79 69.25 824.24 56.01 1324
KOZA ANADOLU METAL
MADENCILIK 73 14,832 115,250 1,152.50 230.50 65.79 939.70 59.73 6.06
TURK HAVA YOLLARI 33 3,327 104,050 1,040.50 208.10 62.71 558.15 45.77 16.94
EREGLI DEMIR CELIK 34 4,556 101,011 1,010.11 202.02 61.84 684.29 50.97 10.86
ARCELIK 12 891 89,620 896.20 179.24 58.37 254.90 28.83 29.54
T. SISE VE CAM
FABRIKALARI 62 4,451 85,622 856.22 171.24 57.08 487.60 42.50 14.58
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TOFAS TURK OTOMOTIV

e s 37 3,162 74,795 747.95 149.59 5335 257.10 28.99 2436
TAV HAVALIMANLARI 43 3.903 70371 703.71 140.74 5171 246,54 28.22 23.49
TUPRS TURKIYE PETROL | 32 2,390 51,775 517.75 103.55 43.93 236.95 27.50 16.43
KOC HOLDING 25 2113 49,475 494.75 98.95 42.85 170.87 22.05 20.79
PETKIM 35 2.898 44,607 446.07 8921 40.43 190.94 2381 16.62
TEKFEN HOLDING 36 4,400 42,123 42123 84.25 39.13 167.22 2172 17.40
f}%&fﬁﬁiﬁ 23 2,151 41,344 413.44 82.69 38.71 21020 2541 330
ASELSAN 28 2.808 38,769 387.69 7754 3729 11738 16.80 2049
HACI OMER SABANCI

oo 16 999 31,165 311.65 62.33 3271 123.77 17.48 1523
T. GARANTI BANKASI 11 749 29.770 297.70 59.54 31.80 68.59 11.01 20.79
TURK

TELEKOMUNIKASYON 14 1,131 28,439 287.75 5755 30.90 8333 12.89 500
YAPI VE KREDI BANKASI | 68 4.108 27715 277.15 55.43 3041 76 30 12.01 18.40
TURKCELL ILETISIM HIZ. | 69 5418 25,883 258.83 51.77 29.12 106.13 15.57 13.55
EMLAK KONUT

o AYRIME%K%L 50 2,583 22,788 227.88 45.58 2681 4.00 0.79 -
T.1IS BANKASI C GRUBU | 30 1,503 22,480 224.80 44.96 2657 65.05 10.54 16.03
AKBANK 19 1,165 21,795 217.95 4359 26.03 14.25 2.70 333
BIST30 ENDEKSI 12 559 21,522 21522 43.04 2581 12928 18.05 276
T HALK BANKASI 19 835 4.186 41.86 8.37 7.24 5475 14.67 21.91

Tablo 12. BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin optimizasyon yapilmis iissel hareketli ortalama stratejisinde

getiri sonuglari ve al-tut yontemi ile karsilagtirmasi
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2.1.1.2. RSI gostergesi ile algoritmik ticaret

Teknik analistlerin grafik analizi yaparken siklikla bagvurdugu RSI, piyasalarda asiri-
alim satim gostergesi olarak kullanilmaktadir. Kullanimina gore degisiklik gosterebilen RSI
gostergesi genellikle 9 ve 14 periyotlarda tercih edilmesine ragmen hangi periyodun daha iyi
sonug verecegini sadece hisse senedi lizerinde test caligmasi yaparak elde edilebilecegini

unutmamak gerekir (Mergen, 1993: 132).

Bu bolimde RSI gostergesinin asagidaki kullanim tiirlerine gore hisse senetlerinin

gecmise yonelik testleri yapilacak olup basari oranlar siralanacaktir.

RSI gostergesinin algoritmik ticarette kullanilabilecek yontemleri asagidaki gibidir

(Ponsi, 2016: 230-236), (Sahin, 1992:171):

RSI gostergesinin 30-70 bant araligini kullanarak strateji olusturmak
e RSI gostergesinin farkli periyotlarda kullanimu ile strateji olusturmak
e RSI gostergesi tizerinde trend ve formasyon olusumlari

e RSI ve fiyat uyumsuzluklar

e RSl ile hareketli ortalama stratejileri
2.1.1.2.1. RSI gostergesinin 30-70 bant arahg testi

RSI gostergesinin 14 periyotta standart olarak kullaniminda 30 seviyelerinde dip, 70
seviyelerinde ise tepe yaptigimi diislinen yatirimcilar i¢in asagida Bim Birlesik Magazalar
(BIMAS) hisse senedi analizi yapilmistir. Yapilan bu analize gore RSI gostergesinin
yatirimcilar tarafindan genel kani olusturdugu 30 ve 70 seviyelerinde alig-satis sonuglari

listelenmistir. Testi yapabilmemiz igin gerekli olan formiiller dipnotta yer almaktadir.'®

BIMAS hissesinde RSI(14) periyodu 30-31 seviyesindeyken al, 70 seviyesinden biiyiik
oldugunda ya da 30 seviyesinden kii¢iik oldugunda sat olarak uygulanmistir. Burada sat
kisminda uygulanan “30 seviyesinden diisliik oldugunda sat” ifadesi sistemi korumak amacl
yapilmistir. Nitekim bazi donemlerde hisse senedi RSI gostergesi al komutu verdikten sonra 30
seviyesinin de altina diisebileceginden sistemin ufak zararla pozisyonu kapatmasi
hedeflenmistir. Uygulanan bu stratejiye hisse senedinde 15/06/2017 — 15/06/2022 tarihleri

arasinda toplamda 1252 bar giinliik vadede taranmis olup 100 tane islem agilmistir.

8 Alis: 30<RSI(C,14)<31 Satis: RSI(C,14)>70 OR RSI(C,14)<30
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Acilan igslemlerden 59 tanesi karla, 41 tanesi zararla kapanmaistir. 5 yilda kiimiilatif getiri

%110.07 ortalama yillik bilesik getiri ise %16 olarak gerceklesmistir.

Yapilan testte ortalama kar/ortalama zarar orani 1.18 ¢ikmis olup, komisyon masrafi
6,266.22 TL olarak goriintiilenmistir. 10,000 TL ile baslanan bakiye 5 yil sonunda 21,006.74
TL olarak gerceklesmistir.

[U] System Tester Sonuglan i

Ozet islermler Pozisyon Performans Sistem Bilgileri
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Sayfayi Yazdir Excel'e Aktar Grafik Uzerinde Goster Kapat

Grafik 16. BIMAS hisse senedi tizerinde RSI gostergesinin 30-70 aralifinda alim-satiminin

al-tut yontemi ile karsilastirmali performansi

Hisse senedi 5 yil siirede RSI gostergesi ile algoritmik ticaret kurularak al-sat yapmak
yerine al-tut yontemi tercih edilseydi bu durumda kiimiilatif olarak %210.20 oranda karla

10,000 TL ile baslayan hesap bakiyesini 31,020 TL olarak kapatacakti.

BIMAS hisse senedinde goriintiilenen 5 yillik algoritmik ticaret sonuglarini daha detayli
gorebilmek amaciyla 1 yillik siirelerde Tablo 13’te yer verilmistir. Her yil getirisi detayli olarak
incelendiginde BIMAS hisse senedinde hi¢bir donem algoritmanin getirisinin al-tut yontemi

getirisinden fazla olamadig1 goriintiilenmektedir.
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AL-TUT

TARIHLER A%;(E(T)?ggf‘o}j)m YONTEMININ
GETIRISI (%)
15.06.2017 - 15.06.2018 2.59 8.57
15.06.2018 - 15.06.2019 10.26 17.53
15.06.2019 - 15.06.2020 35.15 68.68
15.06.2020 - 15.06.2021 -1.91 5.41
15.06.2021 - 15.06.2022 20.52 36.71

Tablo 13. BIMAS hisse senedi RSI gostergesi 30-70 bant araligina gore birer yillik

kurulan algoritmik ticaret test sonuglarinin karsilagtirilmasi

BIMAS hisse senedinde RSI gdstergesinin 30’1u seviyelere gelince alip, 70 seviyesine gelince satmasiyla olusturulan algoritmik ticaretin

anlamli sonuglar vermedigi her iki tabloda da goriinmektedir. Al-tut yontemine gore daha az getiri elde etmesi nedeniyle uygulanabilir bir sistem

olarak karsimiza ¢ikmamaktadir.

RSI gostergesi ile yapilan algoritmik ticaret 5 yillik siirede al-tut ydntemine gére basarisiz olarak gériintiilenmis olup tablo 10°da BIST30
endeksinde diger hisse senetleri ile karsilastirmasi1 yapilmistir. Buna gore BIMAS hisse senedinde goriintiilenen basarisizlik diger BIST30 hisse

senetlerinde de goriilmiistiir. Tiim hisse senetlerinde stratejiler uygulanmis ve tamaminda RSI gostergesinin 30 seviyesinden alinip 70 seviyesinde

satisi ile gergeklesen stratejide al-tut yontemine gore daha az getiri elde ettigi izlenmistir.
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' AL-TUT AtLGORiTMA
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMIi ILE AL-TUT

. . NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA YONTEMI YILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA | ARASINDAKI

SAYISI (TL) GETIRISi P BIiLESIK S . . BILESIK

(TL) GETIRISI At GETIRISi BIiLESIiK i
(%) %) GETIRISi %) GETIRISi GETIRI
° (%) ° %) FARKI
° (%)

HEKTAS 256 59,736 231,032 2,310.32 462.06 88.98 6,959.57 134.29 4531
SASA POLYESTER SAN. 193 42316 157,314 1,573.14 314.63 75.67 3,449.21 104.19 -28.51
FORD OTOMOTIV
SANAYI 112 12,634 51,127 511.27 102.25 43.63 824.24 56.01 -12.38
GUBRE FABRIKALARI 247 22,168 44262 442.62 88.52 40.25 1,376.58 71.34 -31.09
KOZA ALTIN
ISL ETMELERI 160 17,641 36,370 363.70 72.74 35.91 857.92 57.13 21.22
KOZA ANADOLU METAL
MADENCILIK 165 16,887 34,229 342.29 68.46 34.63 939.70 5973 -25.10
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI 192 14,909 31,782 317.82 63.56 33.11 788.54 54.79 -21.68
KARDEMIR D GRUBU 214 13,848 24,399 243.99 48.80 28.03 797.96 55.11 -27.09
EREGLI DEMIR CELIK 184 13,254 24361 243 .61 48.72 28.00 684.29 50.97 22.97
T. SISE VE CAM
FABRIKALARI 171 11,246 19,638 196.38 39.28 24.27 487.60 42.50 -18.23
TURK HAVA YOLLARI 202 11,694 15,806 158.06 31.61 20.88 558.15 45.77 -24.89
BIM BIRLESIK
MAGAZALAR 100 6,266 11,007 110.07 22.01 16.00 210.20 25.41 -9.41
VESTEL ELEKTRONIK 229 12,739 9,072 90.72 18.14 13.78 374.90 36.56 -22.77
TUPRS TURKIYE PETROL 156 7,227 8,051 80.51 16.10 12.54 236.95 27.50 -14.96
TAV HAVALIMANLARI 154 6,797 7,933 79.33 15.87 12.39 246.54 28.22 -15.83
ARCELIK 192 6,291 7,046 70.46 14.09 11.26 254.90 28.83 -17.57
TOFAS TURK OTOMOTIV
FABRIKASI 199 9,203 6,751 67.51 13.50 10.87 257.10 28.99 -18.12
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KOC HOLDING 152 6,176 5,230 52.30 10.46 8.78 170.87 22.05 -13.28
PETKIM AS 170 6,914 4,564 45.64 9.13 7.81 190.94 23.81 -16.00
TEKFEN HOLDING 156 9,161 4,436 44.36 8.87 7.62 167.22 21.72 -14.10
HACI OMER SABANCI

HOLDING 136 4,628 3,375 33.75 6.75 5.99 123.77 17.48 -11.49
TURKCELL ILETISIM

HIZMETLERI 122 5,959 2,442 24.42 4.88 4.47 106.13 15.57 -11.10
ASELSAN 166 6,754 1,496 14.96 2.99 2.83 117.38 16.80 -13.97
BiST30 ENDEKSI 200 6,159 268 2.68 0.54 0.53 129.28 18.05 -17.52
TURK

TELEKOMUNIKASYON 156 5,349 28 0.28 0.06 0.06 83.33 12.89 -12.83
YAPI VE KREDI BANKASI 146 4,155 -397 -3.97 -0.79 -0.81 76.30 12.01 -12.82
T. GARANTI BANKASI 144 4,736 -723 -7.23 -1.45 -1.49 68.59 11.01 -12.50
T. IS BANKASI C GRUBU 157 4,214 -1,487 -14.87 -2.97 -3.17 65.05 10.54 -13.71
AKBANK 112 3,004 -2,759 -27.59 -5.52 -6.25 14.25 2.70 -8.95

EMLAK KONUT

GAYRIMENKUL YAT ORT 165 3,525 -4,527 -45.27 -9.05 -11.36 4.00 0.79 -12.14
T HALK BANKASI 139 2,645 -7,462 -74.62 -14.92 -23.99 -54.75 -14.67 -9.32

Tablo 14. BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerinde RSI gdstergesinin 30-70 bant ydntemi getirisi

ve al-tut yontemi ile karsilastirmali getiri sonuglari

Hareketli ortalamalarda oldugu gibi RSI gostergesinde de farkli periyotlar kullanilarak algoritmik ticaret testleri yapilabilmektedir. RSI (14)
periyodunun 30-70 bant araliginda ki sonuglari tablo 13 ve 14’de goriildiigii iizere basarisizlikla sonuglanmis olup, gdstergenin farkli periyotlarda

kullaniminin test edilmesi ve optimize edilmesi daha yararli olacaktir.
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2.1.1.2.2. RSI gostergesinin farkh periyotlarda kullanimi

RSI gostergesinin yatirimeilarin risk algisina gore diger gostergeler gibi farkli periyotlarda kullanimi1 yaygin olmakla beraber standart
kullanim1 14 periyottur. Piyasalarda siklikla kullanilan 14 periyodu her hisse senedi i¢in ayni sonucu vermeyeceginden yukarida yapilan testin ayni
formiiliinii RSI gostergesini 5 den baglayarak 20 seviyesine kadar en iyi sonug elde eden periyot bulunmasi i¢in optimize edilecek olup RSI

gdstergesinin 30-70 bant araliginda sonuglari raporlanacaktir. Buna gore uygulanacak olan formiil dipnottaki gibi yer alacaktir.!”

Yapilacak testte daha iyi getiriler elde edebilmek amaciyla RSI gostergesinin alis ve satisdaki periyotlar1 farkli olma durumuna gére OPT1

ve OPT?2 olarak 15.06.2017 - 15.06.2022 dénemleri igin test edilecektir. Test icerigi olarak BIST30 hisselerinin tiimii ele almacak olup, en ¢ok

getiri elde eden hisse senedinden en diisiik getiriyi elde eden durumuna gore siralama yapilacaktir.

. AL.TUT | ALGORITMA
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMIi ILE AL-TUT
. . NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA YONTEMIi YILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA ARASINDAKI
SAYISI (TL) GETIRISI P BIiLESIK Sy . . BILESIK
(TL) GETIRISi At GETIRISI BIiLESIK g
(%) %) GETIRISi %) GETIRISH GETIRI
° (%) ° %) FARKI
° (%)
HEKTAS 198 57,744 271,459 2,714.59 542.92 94.93 6,959.57 134.29 -39.36
SASA POLYESTER SAN| 133 35,770 191,747 1,917.47 383.49 82.37 3,449.21 104.19 -21.81
FORD OTOMOTIV
SANAYI 65 9,450 59,264 592.64 118.53 47.27 824.24 56.01 -8.75
GUBRE FABRIKALARI 192 22,112 56,562 565.62 113.12 46.10 1,376.58 71.34 -25.24
KOZA ANADOLU
METAL MADENCILIK 81 8,968 40,666 406.66 81.33 38.34 939.70 5073 -21.39
KOZA ALTIN
ISLETMELERI 148 17,063 39,228 392.28 78.46 37.54 857.92 57.13 -19.59

19 Alig: 30<RSI(C,0PT1)<31 Satis: RSI(C,0PT2)>70 OR RSI(C,0PT2)<30
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PEGASUS HAVA

ey 135 11,002 36,882 368.82 73.76 36.21 788.54 54.79 -18.58
KARDEMIR D GRUBU | 132 10,144 35.993 359.93 71.99 35.69 797.96 55.11 19.43
EREGLI DEMIR CELIK | 112 8.730 32.523 32523 65.05 33.57 684.29 50.97 17.40
T. SISE VE CAM

R 107 9.611 26,418 264.18 52.84 29.50 487.60 42.50 113.00
TURK HAVA YOLLARI | 130 9.735 22.266 222,66 44.53 26.40 558.15 45.77 1937
VESTEL ELEKTRONIK | 116 8.770 18381 183.81 36.76 23.20 374.90 36.56 1336
BIM BIRLESIK

VIO 33 2333 16,133 161.33 32.27 2118 210.20 25.41 423
TAV 64 2,037 13,114 131.14 26.23 18.24 246.54 28.22 9.98
HAVALIMANLARI ; ; : : : : : .
TUPRS TURKIYE

S 103 5.193 10,791 107.91 21.58 15.76 236.95 27.50 1174
ARCELIK 122 4,958 10,667 106.67 2133 15.63 254.90 28.83 1321
TOFAS TURK

OTOMOTIV 142 8.495 10,157 101.57 2031 15.05 257.10 28.99 13.94
FABRIKASI

KOC HOLDING 75 3724 9.617 96.17 19.23 14.43 170.87 22.05 763
PETKIM AS 101 4795 8.243 82.43 16.49 1278 190.94 2381 11.03
TEKFEN HOLDING 95 5325 6.471 6471 12.94 10.50 167.22 21.72 1123
HACI OMER SABANCI

Hos o 75 3.132 5.990 59.90 11.98 9.84 123.77 17.48 764
TURKCELL ILETISIM

e 68 3,742 4,830 48.30 9.66 8.20 106.13 15.57 737
ASELSAN 114 5.058 3.838 38.38 7.68 6.71 117.38 16.80 710.09
BIST30 ENDEKSI 113 4.142 3.125 31.25 6.25 5.59 129.28 18.05 12.46
TURK

o OMUNIKASYON| 3.826 2314 23.14 4.63 4.5 83.33 12.89 8.64
YAPI VE KREDI

AR 74 2,654 2,268 22,68 4.54 417 76.30 12.01 784
T. GARANTI BANKASI | 86 3.107 1,052 10.52 2.10 2.02 68.59 11.01 8.99
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T. 1S BANKASI C

GRUBU 88 2,695 576 5.76 1.15 1.13 65.05 10.54 -9.41
AKBANK 62 1,743 -1,598 -15.98 -3.20 3.42 14.25 2.70 -6.12
EMLAK KONUT

GAYRIMENKUL YAT 98 2,283 -3,307 -33.07 -6.61 7.72 4.00 0.79 -8.50
ORT

T HALK BANKASI 59 1,256 -6,784 -67.84 -13.57 -20.30 -54.75 -14.67 -5.63

Tablo 15. BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin RSI gstergesinin optimize edilmis hali ile 30-70 bant
araligina gore yapilan algoritmik testin getiri sonuglar1 ve al-tut yontemi ile karsilastirmasi

Tablo 15°de test edilen sonuglara gore RSI gostergesi 14 periyodu yerine alis ve satislardaki periyotlar girilerek teste tabi tutuldugunda
BIST30 hisse senetlerinin tamaminda daha iyi getiriler elde edildigi fakat al-tut ydntemine gore getirilerin daha diisiik kaldig1 gdzlenmistir. BIMAS
hisse senedinde bir 6nceki testte kiimiilatif olarak %110.07 getiri elde eden algoritma RSI periyodunun degistirilmesi ile %161.33 degerine ulagmis

olup, optimize edilen sonuglarin daha basarili oldugunu gostermektedir.

Test sonuclarina gore optl ve opt2 kisimlarinda 5 ve 20 periyotlar1 kullanildiginda dikkat ¢ekici kisimlardan birisi de yapilan islem
sayilarii belirgin olarak diisiis gdstermesi ve bunun sonucunda komisyon miktarlarinin daha az gergeklesmesidir. Ornek olarak BIMAS hisse
senedinde RSI 14 periyodunda 100 islem agilmis olup 6,266 TL komisyon Odenirken, RSI periyodunun optimize edilmis halinde ayni hisse

senedinde 33 islem acilmis olup 2,333 TL komisyon gideri 6denmesi s6z konusudur.

BIMAS hisse senedinde 5 yillik vade sonunda algoritmanin optimize edilmesi sonucunda al-tut yontemine gore daha fazla getiri elde ettigi

goriilmis olup, ayn1 hisse senedini 1 yillik vadelerde ayni formiil ile taramaya dahil edildiginde sonuglar 2018-2019 ve 2021-2022 dénemleri
disinda oldukga basarili gériinmektedir.
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T I i
TARIHLER GE;I;ZI}ISI GETIRiSi
(%)
15.06.2017 - 15.06.2018 48.59 8.57
15.06.2018 - 15.06.2019 0.43 17.53
15.06.2019 - 15.06.2020 127.30 68.68
15.06.2020 - 15.06.2021 359.75 5.41
15.06.2021 - 15.06.2022 2.83 36.71

Tablo 16. BIMAS hisse senedinde RSI gostergesinin optimize edilmis hali ile 30-70 bant

araligina gore yapilan algoritmik testin 1 yillik vadelerde getiri sonuglar1 ve al-tut yontemi ile karsilastirmasi

2.1.1.2.3. RSI ile hareketli ortalamalar1 kullanarak algoritmik ticaret

RSI gostergesinin igerisinde her ne kadar hareketli ortalama kullanilmis olsa da her hisse senedi i¢in farkli periyotlarda RSI kullanimi
sonuglar1 yukaridaki testlerde izlenmistir. Farkli periyotlarda kullanilan RSI gdstergesinin 30 seviyelerinde al, 70 seviyelerinde sat formiilii ¢esitli

hisse senetlerinde uygulandiginda farkli getiriler elde edilmistir. RSI gostergesinin seviyesinde degisiklik yapilarak stratejilere yeni bir hareketli

ortalama eklenip farkli stratejilere bir yenisi eklenebilir.

RSI ve hareketli ortalamalar kullanilarak Tiiprag Petrol Rafinerileri hisse senedi incelenecek olup RSI ve hareketli ortalamalar1 optimize

edilerek en iyi sonug veren degerler ele alinacaktir. Optimizasyon i¢in dipnotta al ve sat kosullarina yer verilmistir.>

20 Al: Cross(RSI(C,opt1),50) AND C>MOV(C,opt2,E)
Sat: Cross(70,RSI(C,opt3)) AND C<MOV(C,opt4,E)
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L . BASIT ORTALAMA
KOWSNON cazane | erint | VLG miugsii | i | e |CTsten | Q71| o2 | ot | et
(TL) (%) %) GETIRI SAYISI | SAYISI | SAYISI
(%)
3,280 31,886 318.86 63.77 33.17 48 23 25 4 8 2 9
3,815 31,569 315.69 63.14 32.97 56 26 30 4 3 2 9
3,815 31,569 315.69 63.14 32.97 56 26 30 4 4 2 9
3,792 31,061 310.61 62.12 32.64 56 26 30 4 2 2 9
3,792 31,061 310.61 62.12 32.64 56 26 30 4 5 2 9
3,775 30,677 306.77 61.35 32.39 56 26 30 4 6 2 9
3,775 30,677 306.77 61.35 32.39 56 26 30 4 7 2 9
1,596 30,436 304.36 60.87 32.24 24 15 9 4 3 3 12
1,596 30,436 304.36 60.87 32.24 24 15 9 4 4 3 12
1,586 29,944 299.44 59.89 31.91 24 15 9 3 7 3 12
1,586 29,944 299.44 59.89 31.91 24 15 9 4 2 3 12
1,586 29,944 299.44 59.89 31.91 24 15 9 4 5 3 12
1,586 29,944 299.44 59.89 31.91 24 15 9 4 6 3 12
1,586 29,944 299.44 59.89 31.91 24 15 9 4 7 3 12
1,592 29,464 294.64 58.93 31.59 24 15 9 4 3 3 11
1,592 29,464 294.64 58.93 31.59 24 15 9 4 4 3 11
1,583 28,976 289.76 57.95 31.27 24 15 9 3 7 3 11
1,583 28,976 289.76 57.95 31.27 24 15 9 4 2 3 11
1,583 28,976 289.76 57.95 31.27 24 15 9 4 5 3 11
1,583 28,976 289.76 57.95 31.27 24 15 9 4 6 3 11

Tablo 17. TUPRS hisse senedinde RSI ve iissel hareketli ortalamalar ile yapilan optimizasyon sonucu
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15/06/2017 tarihinden 15/06/2022 tarihine kadar yapilan giinliik tarama sonuglar1 tablo
17°deki gibidir. Buna gére OPT1 ve OPT3 olarak gosterilen kisim RSI, OPT2 ve OPT4 ise
hareketli ortalamalardir. RSI ve hareketli ortalama gostergelerinin beraber kullanildig: sistemde
TUPRS hisse senedinde en iyi getiriyi elde eden periyotlar 48 islem a¢mis olup, agilan
islemlerden 23’1 karla kapanirken 25°i zararla kapatilmistir. 5 yillik islemlerin sonunda

algoritma %318.86° 11k kiimiilatif getiri elde etmistir.

Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli konu igleme girilen giinden itibaren al-sat
yapilmayip al-tut stratejisi uygulansaydi son durumdaki getiri oraninin yiizde kag¢ olacagidir.
TUPRS hisse senedinin ilgili donemler araliginda al-tut yontemi tercih edildiginde kiimiilatif
olarak %236.95°1ik getiri elde etmis olacakti. Buna gore uygulanan strateji al-tut yontemine

gore daha fazla getiri elde etmis olup, getirilerin karsilastirmali goriintiisiine grafik 17°de yer

verilmistir.
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Grafik 17. TUPRS hisse senedinde RSI ve hareketli ortalama gostergeleri ile yapilan alim-

satimin al-tut yontemi getirisi ile karsilagtirmasi
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Uygulanan RSI ve hareketli ortalama stratejisini en 1yi getiri elde eden optimizasyon
yapilarak 1 yillik vadeler halinde tablo 18’de ele aldigimizda her dénem algoritma al-tut

yontemine gore daha fazla getiri elde etmistir.

R T o
TARIHLER GE(’I;;)I}ISI GETIRISi
(%)
15.06.2017 - 15.06.2018 48.01 26.17
15.06.2018 - 15.06.2019 38.73 17.35
15.06.2019 - 15.06.2020 46.94 -26.85
15.06.2020 - 15.06.2021 21.95 19.72
15.06.2021 - 15.06.2022 227.42 159.86

Tablo 18. RSI ve hareketli ortalama gostergesinin TUPRS hisse senedinde 1 yillik vadelerde

al-tut yontemine gore getiri karsilagtirmasi

Bu durumda hazirlanan RSI ve hareketli ortalama stratejisinin getiri olarak basarili
oldugunu ve hissenin al-tut yapilarak elde edilen getirisinden daha fazla getiri elde etmis
oldugunu gérmekteyiz. Giinliik periyotta yapilan algoritmik ticaret 5 yilda 48 islem agmis ve

temel amacini basari ile siirdiirerek birincil ve ikincil trendlere girmistir.

Tiipras hisse senedinde yapilan RSI taramasini ayni1 formiiller ile BIST30 endeksinde
yer alan hisse senetlerine uygulandiginda tiim hisse senetlerinde algoritmanin al-tut yontemine
gore daha fazla getiri elde ettigi goriilmektedir. Tarama sonuglarina gore bazi hisse senetlerinde
5 wyil igerisinde az sayida islem agilmis olmasi nedeniyle algoritmik formiillerin

diizenlenmesinde ihtiya¢ oldugunu gostermektedir.

69



' AL-TUT AtLGORiTMA
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMI ILE AL-TUT

. . NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA YONTEMIi YILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA | ARASINDAKI

SAYISI (TL) GETIRISI P BIiLESIK S . . BILESIK

(TL) GETIRISI At GETIRISi BIiLESIiK i
(%) %) GETIRISi %) GETIRISi GETIRI
° (%) ° %) FARKI
° (%)

SASA POLYESTER SAN 25 11,448 832,590 8,325.90 1,665.18 142.73 3,449.21 104.19 38.54
HEKTAS 32 15,506 779,840 7,798.40 1,559.68 139.61 6,959.57 134.29 5.32
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI 55 12,618 263,462 2,634.62 526.92 93.81 788.54 54.79 39.02
GUBRE FABRIKALARI 10 4,607 218,138 2,181.38 436.28 86.91 1,376.58 71.34 15.58
KARDEMIR D GRUBU 20 3,253 181,300 1,813.00 362.60 80.44 797.96 55.11 25.33
VESTEL ELEKTRONIK 75 19,302 162,250 1,622.50 324.50 76.70 374.90 36.56 40.14
KOZA ANADOLU
METAL MADENCILIK 13 1,865 117,397 1,173.97 234.79 66.35 939.70 59.73 6.63
FORD OTOMOTIV
SANAYI 10 1,148 104,118 1,041.18 208.24 62.73 824.24 56.01 6.72
KOZA ALTIN
ISLETMELERI 3 394 98,983 989.83 197.97 61.24 857.92 57.13 4.11
EREGLI DEMIR CELIK 9 1,348 85,442 854.42 170.88 57.02 684.29 50.97 6.05
T. SISE VE CAM
FABRIKALARI 27 2215 77,231 77231 154.46 54.22 487.60 42.50 11.72
TURK HAVA YOLLARI 77 7,405 76,322 763.22 152.64 53.89 558.15 4577 8.13
TOFAS TURK
OTOMOTIV FABRIKASI | 52 4,552 63,676 636.76 127.35 49.10 257.10 28.99 20.11
TAV HAVALIMANLARI 59 4,426 62,614 626.14 125.23 48.66 246.54 28.22 20.44
ARCELIK 16 797 59,677 596.77 119.35 47.44 254.90 28.83 18.61
PETKIM AS 30 2,661 44,792 447.92 89.58 40.52 190.94 23.81 16.71
ASELSAN 22 2,312 40,324 403.24 80.65 38.15 117.38 16.80 21.35
BIM BIRLESIK
MAGAZALAR 10 818 37,206 372.06 74.41 36.40 210.20 25.41 10.99
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TEKFEN HOLDING 10 1,012 37,145 371.45 74.29 36.36 167.22 21.72 14.64
YAPI VE KREDI

BANKASI 24 1,375 34,908 349.08 69.82 35.04 76.30 12.01 23.03
TUPRS TURKIYE

PETROL 48 3,280 31,886 318.86 63.77 33.17 236.95 27.50 5.67
KOC HOLDING 29 2,003 30,530 305.30 61.06 32.30 170.87 22.05 10.24
T. IS BANKASI C

GRUBU 15 825 25,554 255.54 51.11 28.88 65.05 10.54 18.34
HACI OMER SABANCI

HOLDING 24 1,312 24,970 249.70 49.94 28.45 123.77 17.48 10.97
BiST30 ENDEKSI 64 3,709 23,057 230.57 46.11 27.01 129.28 18.05 8.96
T. GARANTI BANKASI 17 937 22,721 227.21 45.44 26.76 68.59 11.01 15.74
TURK

TELEKOMUNIKASYON 23 1,409 21,412 214.12 42.82 25.72 83.33 12.89 12.84
TURKCELL ILETISIM

HIZMETLERI 34 2,194 18,830 188.30 37.66 23.59 106.13 15.57 8.02
AKBANK 26 1,369 18,777 187.77 37.55 23.54 14.25 2.70 20.84
EMLAK KONUT

GAYRIMENKUL YAT 29 1,579 18,107 181.07 36.21 22.96 4.00 0.79 22.17
ORT

T HALK BANKASI 45 1,693 2,277 22.77 4.55 4.19 -54.75 -14.67 18.85

Tablo 19. RSI ve hareketli ortalama gostergesi ile yapilan algoritmik ticaretin BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerindeki

getiri sonuglari ve al-tut yontemi ile karsilagtirmasi
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2.1.1.3. MACD gostergesi ile algoritmik ticaret

Trendi takip eden momentum gostergelerinden birisi olan MACD ile algoritmik ticaret
formiili yazilip sistem testleri yapilabilmektedir. Temelde 9, 12 ve 26 periyotluk hareketli
ortalamalarin yapisindan yararlanan MACD gostergesi farkli periyotlarda da kullanilmaktadir.
MACD testi yapilirken MACD ¢izgisi MACD sinyalini yukar1 kestiginde al, asag1 kestiginde
sat olarak kullanilabilecegi gibi sifir ¢izgisi baz alimarak da farkli stratejiler

olusturulabilmektedir.

Yapilacak olan testte MACD gostergesinin standart olarak periyot degerleri olmasindan
dolay tek bir hisse senedi iizerinde inceleme yapmak yerine tablo 20°de BIST30 endeksinde
yer alan tiim sirketleri 15/06/2017-15/06/2022 donemlerinde al-sat yapilarak elde edilecek
getiri sonuglar1 gosterilmistir. MACD gostergesine gore yapilacak olan test i¢in al ve sat

kosullar1 dipnottaki gibi olacaktir.?!

Yapilan islemlere gore Hektas hisse senedi en yiiksek kazanci elde etmis olup
%808.98°lik kiimiilatif getiri saglamigtir. Yatirilan 10,000 TL’lik sermaye 46 islem sonunda
90,898 TL’ye ulagmistir. Hektas hisse senedinde elde edilen sonug oldukea tatmin edici goriinse
de gerceklesen islemlerin detayina bakildiginda MACD gostergesi yerine al-tut stratejisi
yapilsaydi tablo 20°deki gibi %6,959.57’lik kiimiilatif getiri elde edilebilecegi goriilmektedir.

2L Al: Cross(MACD(26,12,9), MACDTrigger(26,12,9))
Sat: Cross(MACDTrigger(26,12,9),MACD(26,12,9))
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ALGORITMA

. AL-TUT .
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMIi ILE AL-TUT
. . NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA YONTEMIi YILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA S i it
SAYISI (TL) GETIRISI P BILESIiK S . . BILESIiK
(TL) o GETIRIiSI Sl GETIRISI BILESIiK >
(%) %) GETIRISi %) GETIRISI GETIRI
° (%) ° %) FARKI

° (%)
HEKTAS 46 4378 80,898 808.98 161.80 55.49 6,959.57 134.29 -78.80
SASA POLYESTER SAN AS 48 3,951 65,158 651.58 130.32 49.69 3,449.21 104.19 -54.50
KOZA ANADOLU METAL -15.85
MADENCILIK IS 39 4251 51,656 516.56 103.31 43 .88 939.70 59.73
T. SISE VE CAM
FABRIKALARI 45 3,463 38,064 380.64 76.13 36.89 487.60 42.50 -5.61
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI 49 2,859 31,288 312.88 62.58 32.79 788.54 >4.79 -22.00
KARDEMIR D GRUBU 39 3,014 29,339 293.39 58.68 31.51 797.96 55.11 -23.60
VESTEL ELEKTRONIK 47 4,585 28,146 281.46 56.29 30.70 374.90 36.56 -5.86
GUBRE FABRIKALARI 53 3,900 26,652 266.52 53.30 29.66 1,376.58 71.34 -41.67
TURK HAVA YOLLARI 47 3,002 20,122 201.22 40.24 24.67 558.15 45.77 -21.10
PETKIM 41 2,498 19,860 198.60 39.72 2446 190.94 23.81 0.65
TAV HAVALIMANLARI 40 2,378 19,677 196.77 39.35 2430 246.54 28.22 -3.92
KOZA ALTIN ISLETMELERI 48 3,430 15,166 151.66 30.33 20.27 857.92 57.13 -36.86
KOC HOLDING 45 2,559 14,966 149.66 29.93 20.08 170.87 22.05 -1.97
EMLAK KONUT 4.00 0.79 19.06
GAYRIMENKUL YAT ORT 34 1,800 14,727 147.27 29.45 19.85
BiST30 ENDEKSI 45 1,874 10,110 101.10 20.22 15.00 129.28 18.05 -3.06
ARCELIK 44 1,715 9,726 97.26 19.45 14.55 254.90 28.83 -14.28
TUPRS TURKIYE PETROL 47 2,066 6,982 69.82 13.96 11.17 236.95 27.50 -16.33
YAPI VE KREDI BANKASI 46 1,539 6,683 66.83 13.37 10.78 76.30 12.01 -1.23
FORD OTOMOTIV SANAYI 53 2,361 6,564 65.64 13.13 10.62 824.24 56.01 -45.39
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EREGLI DEMIR CELIK 55 2,194 4,523 45.23 9.05 7.75 684.29 50.97 -43.22
HACI OMER SABANCI 123.77 17.48 -10.81
HOLDING 47 1,621 3.810 38.10 7.62 6.67

TOFAS TURK OTOMOTIV 25710 28.99 2305
FABRIKASI 59 1,961 3,218 32.18 6.4 5.74

AKBANK 47 1,520 2,663 26.63 5.33 4.84 14.25 2.70 2.14

TEKFEN HOLDING 52 1,737 2,344 23.44 4.69 430 167.22 21.72 -17.42
TURKCELL ILETISIM 106.13 15.57 11,30
HIZMETLERI AS 48 1,849 2,325 23.25 4.65 427

T. IS BANKASI C GRUBU 44 1,387 1,666 16.66 3.33 3.13 65.05 10.54 -7.41

TURK

TELEKOMUNIKASYON 44 1,629 1,644 16.44 3.29 3.09 8333 1289 980

ASELSAN 48 1,785 809 8.09 1.62 1.57 117.38 16.80 -15.23
BIM BIRLESIK

MAGAZALAR 50 2,123 -263 -2.63 -0.53 0.53 21020 2341 2394
T. GARANTI BANKASI 49 1,446 -1,315 -13.15 -2.63 2.78 68.59 11.01 -13.79
T HALK BANKASI 43 1,008 -2,196 -21.96 -4.39 -4.84 -54.75 -14.67 9.83

Tablo 20. BIST30 endeksinde yer alan hisse senetleri iizerinde MACD gdstergesinin

alim-satim sonuglar1 ve al-tut yontemi ile karsilagtirmasi
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BIST30 hisse senetleri iizerinde yapilan MACD testi optimize edilmeden isleme
alinmistir. MACD gostergesi trendi takip eden gostergelerden biri olmasi sebebiyle yatay

piyasalarda gereksiz islem yaparak yiiksek komisyon tutari 6denmistir.

Grafik 18. Hektas hisse senedinde yapilan MACD testinin yatay piyasalarda al-sat noktalari

MACD testinde trendlere girmis olsa da 5 yil sonunda kiimiilatif getirisi al-tut
yontemine gore olduke¢a diisiik kalmasi nedeniyle Hektas hisse senedini 1 yillik vadelerde
incelemek faydali olacaktir. Yapilan incelemede Hektas hisse senedi her yil sonunda
algoritmanin al-tut yontemine gore daha az getiri elde ettigi izlenmistir. Burada elde edilen
sonu¢ MACD gostergesinin standart periyotlarda al-tut yontemine gore basarili olamadigi ve
farkli periyotlarda optimize edilerek tekrar teste tabi tutulmasi daha 1yi getiriler elde

edebilecegini gostermektedir.

. ALGORITMANIN| S e vrinin
TARIHLER GE;I;}OI;ISI GETIRISI
(%)
15.06.2017 - 15.06.2018 17.34 93.62
15.06.2018 - 15.06.2019 5.78 46.15
15.06.2019 - 15.06.2020 98.83 206.02
15.06.2020 - 15.06.2021 71.49 106.63
15.06.2021 - 15.06.2022 139.81 294.53

Tablo 21. Hektas hisse senedinin 1 yillik vadelerde MACD test sonuglar1 ve al-tut yontemi ile

karsilastirmast
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MACD testi ilk testte standart periyotlarda kullanildigindan al-tut yontemine goére daha az getiri elde ettigi gozlemlenmistir. MACD

gostergesinin icerisinde barmdirdig 26,12,9 periyotluk hareketli ortalamalar yerine farkli ortalamalar denenmesi halinde getirilerin daha fazla

olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle MACD gbstergesini BIST30 endeksi hisse senetlerinde dipnotta formiillerin yer aldig1 sekilde 5-30

periyot arasi1 optimizasyona tabi tutulacak olup en fazla getiriyi elde eden hisse senetlerinin sonuglar1 tablo 22’de paylasiimistir.??

. AL-TUT | ALGORITMA
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMIi ILE AL-TUT
. . NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA YONTEMIi YILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA ARASINDAKI
SAYISI (TL) GETIRISI P BILESIK el . . BILESIK
(TL) GETIRISi A GETIRISI BIiLESIK >
(%) %) GETIRISI %) GETIRISH GETIRI
¢ (%) ¢ %) FARKI
° (%)
HEKTAS 88 19,949 273,709 2,737.09 547.42 95.24 6,959.57 134.29 -39.05
SASA POLYESTER SAN 97 20,526 220,782 2,207.82 441.56 87.34 3,449.21 104.19 -16.84
KARDEMIR D GRUBU 52 7,374 127,110 1,271.10 254.22 68.82 797.96 55.11 13.70
GUBRE FABRIKALARI 25 4,195 116,730 1,167.30 233.46 66.18 1,376.58 71.34 -5.16
VESTEL ELEKTRONIK 72 14,301 98,828 988.28 197.66 61.19 374.90 36.56 24.63
KOZA ANADOLU METAL
MADENCILIK 40 5,509 86,145 861.45 172.29 57.25 939.70 59.73 -2.48
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGE 81 8,736 85,767 857.67 171.53 57.12 788.54 54.79 2.34
TURK HAVA YOLLARI 61 6,618 70,962 709.62 141.92 51.93 558.15 45.77 6.17
T. SISE VE CAM
FABRIKALARI 19 1,490 60,404 604.04 120.81 4775 487.60 42.50 5.25
TAV HAVALIMANLARI 41 3,595 55,728 557.28 111.46 4573 246.54 28.22 17.51
FORD OTOMOTIV
SANAYI 45 4213 48,085 480.85 96.17 42.17 824.24 56.01 -13.84

22 Al: Cross(MACD(OPT1,0PT2,0PT3),MACDTrigger(OPT1,0PT2,0PT3))

Sat: Cross(MACDTrigger(OPT1,0PT2,0PT3),MACD(OPT1,0PT2,0PT3))
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KOZA ALTIN

ISLETMELERI 83 8,568 40,648 406.48 81.30 38.33 857.92 57.13 -18.80
EREGLI DEMIR CELIK 20 1,256 40,385 403.85 80.77 38.18 684.29 50.97 -12.79
TOFAS TURK OTOMOTIV

FABRIKASI 90 5,386 36,239 362.39 72.48 35.83 257.10 28.99 6.84

PETKIM 46 3,002 29,669 296.69 59.34 31.73 190.94 23.81 7.92

YAPI VE KREDI BANKASI 21 1,220 27,706 277.06 5541 30.40 76.30 12.01 18.39
KOC HOLDING 16 1,265 27,454 274.54 54.91 30.23 170.87 22.05 8.17

BIM BIRLESIK

MAGAZALAR 42 3,273 25,546 255.46 51.09 28.87 210.20 25.41 3.46

ASELSAN 76 4,697 20,805 208.05 41.61 25.23 117.38 16.80 8.43

EMLAK KONUT

GAYRIMENKUL YAT ORT 32 1,871 19,956 199.56 3991 24.54 4.00 0.79 23.75
TEKFEN HOLDING 86 4,552 18,698 186.98 37.40 23.47 167.22 21.72 1.75

TUPRS TURKIYE PETROL 101 4,931 18,393 183.93 36.79 23.21 236.95 27.50 -4.29
ARCELIK 47 2,077 15,586 155.86 31.17 20.67 254.90 28.83 -8.16
BiST30 ENDEKSI 36 1,731 14,962 149.62 29.92 20.08 129.28 18.05 2.02

T. GARANTI BANKASI 19 865 14,076 140.76 28.15 19.21 68.59 11.01 8.20

T. IS BANKASI C GRUBU 20 1,008 13,881 138.81 27.76 19.02 65.05 10.54 8.48

TURK

TELEKOMUNIKASYON 28 1,271 13,162 131.62 26.32 18.29 83.33 12.89 5.40

HACI OMER SABANCI

HOLDING 22 1,076 12,681 126.81 25.36 17.80 123.77 17.48 0.32

AKBANK 24 1,343 11,387 113.87 22.77 16.42 14.25 2.70 13.72
TURKCELL ILETISIM

HIZMETLERI 34 1,601 9,077 90.77 18.15 13.79 106.13 15.57 -1.78
T HALK BANKASI 27 849 515 5.15 1.03 1.01 -54.75 -14.67 15.68

Tablo 22. BIST30 endeksindeki hisse senetleri iizerinde yapilan optimizasyonlu MACD gdstergesinin test sonuglarinin

al-tut yontemi ile karsilastirilmasi
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Tablo 22°de yer alan BIST30 hisse senetleri iizerinde MACD gdstergesinin
optimizasyon yapilmasi sonucunda 31 sembolde 21 tanesi uygulanan algoritmik sistemin al-tut
yonteminden daha fazla getiri elde etmis olup, geriye kalan 10 tane hisse senedinde ise al-tut

yonteminin getirisinin gerisinde kalmistir.

Hektas hisse senedinde MACD gostergesi optimizasyon yapildiktan sonra 1 yillik
vadelerde tekrar isleme tabi tutulmus olup, getirilerin optimizasyon yapilmamis haline gore
daha fazla elde edildigi tablo 23°de gozlemlenmistir. Buna gére 2019-2020 donemi disinda
kalan 4 yil optimizasyon yapilan MACD gostergesi al-tut yontemine gore daha basarili

olmustur.
| aLcoriAn| | ALTUL
TARIHLER GEgl}ISI GETIRISi
° (%)
15.06.2017 - 15.06.2018 98.01 93.62
15.06.2018 - 15.06.2019 58.18 46.15
15.06.2019 - 15.06.2020 168.37 206.02
15.06.2020 - 15.06.2021 122.49 106.63
15.06.2021 - 15.06.2022 320.75 294.53

Tablo 23. Hektas hisse senedinin 1 yillik vadelerde optimizasyonlu MACD test sonuglar1 ve

al-tut yontemi ile karsilastirmasi

Incelenen sonuglara gére MACD gdstergesinin tiim gostergelerde oldugu gibi piyasay1
arkadan takip etmesi, sert fiyatlarina kars1 gec tepki vermesi ve yatay piyasalarda olusturdugu
gereksiz islemlerden dolay1 Hektas, Sasa Polyester ve Giibre Fabrikalar1 gibi hisse senetlerinde
optimizasyon yapilmasina ragmen al-tut yontemine gore getirisi oldukc¢a geride kalmaya devam
etmigtir. Yapilan optimizasyon gostergenin yatay piyasalarda olan basarisizliklarini kismen

azaltsa da tek basina kullanilmamasi gerektigi goriinmektedir.

Grafik 19°da BIST30 endeks getirisinde MACD gdstergesinin belirli bir donem
icerisinde yapmis oldugu islem detaylar1 gosterilmektedir. En alttaki kirmiz1 ¢izgi MACD ile
yapilan alim satim sonrasinda toplam getiriyi ifade etmektedir. MACD getirisin yatay

piyasalarda azaldig1 izlenmektedir.
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Grafik 19. BIST30 endeks getirisinin opzimizasyonlu MACD géstergesinde yatay

donemlerinin incelenmesi

Her gostergenin kendi i¢inde zaafiyetleri olmasi nedeniyle MACD islem sonuglarini
iyilestirmek i¢in yatay piyasalarda islem yapilmasini engelleyecek farkli bir gosterge ile strateji
desteklenebilir ya da uygulanan MACD gdstergesinin periyotlari yiikseltilerek daha az isleme

girmesi saglanabilir.
2.1.1.4. ADX, +DI ve -DI gostergeleri ile algoritmik ticaret

Tirkceye ortalama yénsel endeks olarak gecen ADX (Average Directional Index)
gostergesi trendin giliciinii 6lgmeye yarayan gostergelerden birisi olarak algoritmik ticaret
stratejilerinde 6zellikle yatay piyasalar1 elemek i¢in kullanilmaktadir (Chen, 2010:144). Yatay
piyasalarda yapilan islemlerde Onemli olan sermayeyi koruyabilmek oldugundan ADX
gostergesi yatirimcilara trendin gilicii hakkinda net bilgiler vererek piyasanin ritmini
olgmektedir. ADX gostergesi ile siklikla kullanilan +DI ve -DI gostergeleri de bu stratejide

kullanilacak olup testler BIST30 endeksinde yer alan hisse senetleri igin yapilacaktir.??

ADX ve DI g¢izgileri standart olarak 14 periyot olarak kullanilmaktadir. BIST30
sirketlerinde yapacagimiz taramada Oncelikle ADX ve DI ¢izgileri i¢in optimizasyon yapilarak
5 ile 21 arasinda en uygun periyot secilecek olup daha sonra farkli gostergeler ile yatay

piyasalarda test edilecektir.

23 “Investopedia,” Adx: The trend strenght indicator, 20 Subat 2022, (Cevrimigi)
https://www.investopedia.com/articles/trading/07/adx-trend-indicator.asp
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Uygulanacak stratejide 15/06/2015 — 15/06/2022 donemlerinde ADX gostergesi 20 iizeri oldugunda ve +DI ¢izgisi -DI ¢izgisini yukari

kestiginde al, ADX gostergesi bir dnceki ADX degerinin altinda oldugunda ve +DI ¢izgisinin -DI ¢izgisini agagiya dogru kesmesi halinde sat

sinyali iiretecektir. Yapilan optimizasyon degerlerine gore OPT1 ADX c¢izgisi, OPT2 +DI ve -DI ¢izgisi olarak belirlenmis olup, strateji i¢in al ve

sat kosullar1 dipnottaki gibi olmalidir.>*

. AL-TUT | ALGORITMA
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMIi ILE AL-TUT
. . NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA YONTEMIi YILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA ARASINDAKI
SAYISI (TL) GETIRISI P BIiLESIK Sy . . BILESIK
(TL) GETIRISI A GETIRISI BIiLESIK g
(%) %) GETIRISI %) GETIRISH GETIRI
¢ (%) ¢ %) FARKI
° (%)
HEKTAS 50 13,975 438,105 4,381.05 876.21 113.93 6,959.57 134.29 -20.36
SASA POLYESTER SAN 13 2,959 252,216 2,522.16 504.43 92.19 3,449.21 104.19 -12.00
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI 49 100,027 191,058 1,910.58 382.12 82.25 788.54 54.79 27.46
GUBRE FABRIKALARI 14 4,684 181,312 1,813.12 362.62 80.45 1,376.58 71.34 9.11
KARDEMIR D GRUBU 62 7,478 90,680 906.80 181.36 58.70 797.96 55.11 3.59
VESTEL ELEKTRONIK 61 10,748 84,214 842.14 168.43 56.61 374.90 36.56 20.05
KOZA ANADOLU METAL
MADENCILIK 59 8,897 75,193 751.93 150.39 53.49 939.70 59.73 -6.24
TURK HAVA YOLLARI 38 3,081 72,950 729.50 145.90 52.67 558.15 45.77 6.90
T. SISE VE CAM
FABRIKALARI 25 1,592 58,806 588.06 117.61 47.07 487.60 42.50 4.57
KOZA ALTIN
ISLETMELERI 58 6,580 49,037 490.37 98.07 42.63 857.92 57.13 -14.50
EREGLI DEMIR CELIK 27 2,026 46,138 461.38 92.28 4121 684.29 50.97 9.77

24 Al: ADX(OPT1)>20 AND PDI(OPT2)>MDI(OPT3)
Sat: ADX(OPT1)<REF(ADX(OPT1),-1) AND MDI(OPT3)>PDI(OPT2)
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FORD OTOMOTIV

SANAYI 51 4,610 45,125 451.25 90.25 40.69 824.24 56.01 -15.32
TOFAS TURK OTOMOTIV

FABRIKASI 50 3,222 38,545 385.45 77.09 37.16 257.10 28.99 8.17
ARCELIK 24 1,183 37,413 374.13 74.83 36.51 254.90 28.83 7.68
TEKFEN HOLDING 34 2,436 23,352 233.52 46.70 27.24 167.22 21.72 5.52
YAPI VE KREDI BANKASI 57 3,006 23,321 233.21 46.64 27.22 76.30 12.01 15.21
TAV HAVALIMANLARI 41 2,437 22,469 224.69 44.94 26.56 246.54 28.22 -1.66
T. GARANTI BANKASI 35 2,041 22,157 221.57 4431 26.32 68.59 11.01 15.30
T. IS BANKASI C GRUBU 20 1,005 20,566 205.66 41.13 25.04 65.05 10.54 14.50
PETKIM 56 2,973 17,910 179.10 35.82 22.79 190.94 23.81 -1.02
TUPRS TURKIYE PETROL 43 2,092 15,818 158.18 31.64 20.89 236.95 27.50 -6.61
HACI OMER SABANCI

HOLDING 24 1,201 15,404 154.04 30.81 20.50 123.77 17.48 3.02
TURK

TELEKOMUNIKASYON 20 1,006 14,141 141.41 28.28 19.28 83.33 12.89 6.39
ASELSAN 34 2,096 13,279 132.79 26.56 18.41 117.38 16.80 1.61
BiST30 ENDEKSI 38 1,605 11,098 110.98 22.20 16.10 129.28 18.05 -1.95
AKBANK 55 2,544 10,874 108.74 21.75 15.86 14.25 2.70 13.16
KOC HOLDING 30 1,319 10,617 106.17 21.23 15.57 170.87 22.05 -6.48
BIM BIRLESIK

MAGAZALAR 31 1,773 10,001 100.01 20.00 14.87 210.20 25.41 -10.54
EMLAK KONUT

GAYRIMENKUL YAT. 53 2,224 9,080 90.80 18.16 13.79 4.00 0.79 13.01
TURKCELL ILETISIM

HIZMETLERI 32 1,738 7,597 75.97 15.19 11.97 106.13 15.57 -3.60
T HALK BANKASI 60 1,642 -1,073 -10.73 -2.15 -2.24 -54.75 -14.67 12.42

Tablo 24. Optimizasyonlu ADX, +DI ve —DI gostergelerinin BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerindeki getiri performansi
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Optimize edilen sonuglarda biitiin hisse senetlerinin en fazla elde ettigi sonuglar
gosterilmistir. Cikan sonuglara gore 31 sembol igerisinden 18 tanesi al-tut yonteminden daha
fazla getiri elde etmistir. ADX gostergesi trendin giiciinii gosteren bir gosterge olmast MACD
gostergesinde yatay piyasalarda gereksiz islem acilan yerleri pas geg¢mis olup sermayeyi
korumay1 basarmistir. Grafik 20°de bu duruma 6rmek olarak BIST30 endeks getirisinde yer

alan yatay piyasalarda ADX ve +DI-DI gostergelerinin nasil islem yaptig1 gortilmektedir.

Grafik 20. BIST30 endeksinin ADX,+DI-DI gostergelerinde yatay
piyasa sartlarinda alig ve satig noktalari

ADX,+DI-DI gostergeleri ile yapilan testlerin BIST30 endeksinde al-tut yontemi
getirisine gore geride kaldig1 tablo 24°de gosterilmistir. Sonuglar 5 yillik olmasi nedeniyle
hangi yillarda basarili/basarisiz donemlerin tespit edilmesi amactyla 1 yillik vadelerde al-tut
yontemine gore karsilastirmasi tablo 25°de yer verilmis olup, sonuglara gore 2021-2022 dénemi
disinda her donem kurulan algoritmik sistem al-tut yontemine gore daha fazla getiri elde

etmistir.

5 yillik vadede ayni formiiller ile optimizasyona dahil edilen sistem al-tut yontemine
gore basarisiz olsa da vade siiresi azaltilip 1 yillik siirelerde algoritmanin daha basarili oldugu
izlenmigstir. Arada ki bu getiri farklarinin olugsmasindaki neden algoritmanin 5 yillik grafik
verilerini kullanmast ile 1 yillik grafik verilerini isleme almasi arasinda farkli periyotlarin daha

fazla getiri elde edilebilecegi goriintiilenmistir.
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ALGORITMANIN |y s { i
TARIHLER GE(’I;)I}ISI GETIRISI

(%)
15.06.2017 - 15.06.2018 8.69 -3.99
15.06.2018 - 15.06.2019 3.83 245
15.06.2019 - 15.06.2020 28.04 11.56
15.06.2020 - 15.06.2021 24.70 22.58
15.06.2021 - 15.06.2022 71.27 78.99

Tablo 25. BIST30 endeks getirisinin 1 yillik vadelerde optimizasyonlu ADX,+DI-DI

gostergeleri ile alim satim sonucu ve al-tut yontemi ile karsilastirilmasi

ADX ve DI gostergelerinin yatay piyasalarda etkili bir gosterge olmasi nedeniyle ikinci
yapilacak testte bu gostergeler farkli gostergelerle etkilesime sokularak destekleyici bir

gosterge olarak test edilecektir.

Bu baglamda yapilacak olan testte MACD ve ADX ele alinacak olup, trend olmayan
yatay piyasalarda ADX goOstergesi sayesinde gereksiz islemlerden kaciilmasi
hedeflenmektedir. Yatay piyasalarda MACD gostergesinin gereksiz islem agmasini bu testte

ADX gostergesinin trend giicii 6l¢gmesiyle elimine etmesi amaglanmaktadir.

Hazirlanan formiillerde al kosulu olarak MACD ¢izgisi MACD sinyalini yukari
kestiginde ve ADX’in periyodu 20 ¢izgisinin iizerinde olmasi, sat kosulu olarak ise MACD
cizgisinin MACD sinyalini asag1 kestiginde ve ADX’in periyodu kendinden bir dnceki bara
gore daha diisiik seviyede gerceklesmesi durumu olarak belirlenmistir. Satis sinyalinde ADX
gostergesi trendin zayiflamasi durumunda pozisyondan c¢ikilmasi konusunda destekleyici
olarak kullamlmgtir. Testler daha 6nce MACD gdstergesinde test edilen BIST30 endeksinde
yapilacak olup yatay piyasalardaki son durumu incelenecektir. Yapilacak olan teste gore alim-

satim kosullar1 dipnottaki gibi olacaktir.?

25A1: MACD(OPT1,0PT2,0PT3)>MACDTrigger(OPT1,0P2,0PT3) AND ADX(OPT4)>20
Sat: MACD(OPT1,0PT2,0PT3)<MACDTrigger(OPT1,0P2,0PT3) AND ADX(OPT4)<REF(ADX(OPT4),-1)
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. AL.TUT | ALGORITMA
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMIi ILE AL-TUT
. . NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA YONTEMIi YILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA ARASINDAKI
SAYISI (TL) GETIRISI P BILESIK A . . BILESIK
(TL) GETIRISi A GETIRISi BIiLESIK g
(%) %) GETIRISI %) GETIRISt GETIRI
¢ (%) ¢ %) FARKI
° (%)
HEKTAS 11 2,504 323,141 3,231.41 646.28 101.62 6,959.57 134.29 -32.67
SASA POLYESTER SAN 49 9,943 214,523 2,145.23 429.05 86.32 3,449.21 104.19 -17.87
GUBRE FABRIKALARI 8 2,312 204,663 2,046.63 409.33 84.65 1,376.58 71.34 13.31
KARDEMIR D GRUBU 87 15,336 148,686 1,486.86 297.37 73.82 797.96 55.11 18.71
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI 51 7,804 121,439 1,214.39 242.88 67.40 788.54 54.79 12.61
VESTEL ELEKTRONIK 60 11,162 105,501 1,055.01 211.00 63.12 374.90 36.56 26.56
KOZA ANADOLU
METAL MADENCILIK 55 9,338 80,351 803.51 160.70 55.31 939.70 59.73 442
KOZA ALTIN
ISLETMELERI 41 5,829 72,455 724.55 14491 52.49 857.92 57.13 -4.64
FORD OTOMOTIV
SANAYI 52 5,243 60,396 603.96 120.79 47.74 824.24 56.01 -8.27
T. SISE VE CAM
FABRIKALARI 21 1,728 60,137 601.37 120.27 47.64 487.60 42.50 5.13
TURK HAVA YOLLARI 12 957 53,671 536.71 107.34 44 81 558.15 45.77 -0.96
EREGLI DEMIR CELIK 10 756 49,282 492.82 98.56 42.75 684.29 50.97 -8.22
TOFAS TURK
OTOMOTIV FABRIKASI 11 781 44,035 440.35 88.07 40.13 257.10 28.99 11.14
ARCELIK 20 973 38,998 389.98 78.00 37.42 254.90 28.83 8.58
TAV HAVALIMANLARI 65 3,889 31,006 310.06 62.01 32.61 246.54 28.22 439
PETKIM 62 3,847 27,209 272.09 54.42 30.06 190.94 23.81 6.24
BIM BIRLESIK
MAGAZALAR 46 3,793 25,807 258.07 51.61 29.06 210.20 25.41 3.65
ASELSAN 53 3,894 21,435 214.35 42.87 25.74 117.38 16.80 8.94
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KOC HOLDING 53 3,328 20,307 203.07 40.61 24.83 170.87 22.05 2.77

YAPI VE KREDI

BANKASI 29 1,334 20,261 202.61 40.52 24.79 76.30 12.01 12.78
TUPRS TURKIYE

PETROL 29 1,834 19,815 198.15 39.63 24.42 236.95 27.50 -3.08
EMLAK KONUT

GAYRIMENKUL YAT 32 1,935 19,039 190.39 38.08 23.76 4.00 0.79 22.98
ORT

HACI OMER SABANCI

HOLDING 34 1,556 18,867 188.67 37.73 23.62 123.77 17.48 6.14

TEKFEN HOLDING 21 1,355 18,716 187.16 37.43 23.49 167.22 21.72 1.76

T. GARANTI BANKASI 20 1,056 16,816 168.16 33.63 21.81 68.59 11.01 10.80
BIST30 ENDEKSI 80 3,924 13,816 138.16 27.63 6.68 129.28 18.05 -11.37
T. IS BANKASIC

GRUBU 12 550 13,795 137.95 27.59 18.93 65.05 10.54 8.39

TURK

TELEKOMUNIKASYON 45 2,226 13,791 137.91 27.58 18.93 83.33 12.89 6.04

AKBANK 31 1,904 13,076 130.76 26.15 18.20 14.25 2.70 15.50
TURKCELL ILETISIM

HIZMETLERI 21 1,128 11,016 110.16 22.03 16.01 106.13 15.57 0.45

T HALK BANKASI 20 644 699 6.99 1.40 1.36 -54.75 -14.67 16.03

Tablo 26. BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin optimizasyonlu MACD ve ADX géstergelerinin birlikte kullanimi sonucunda elde

edilen getiriler ve al-tut yontemi ile karsilagtirmasi

MACD géstergesinde yapilan teste gére BIST30 endeksindeki hisse senetleri 5 yil igerisinde ortalama 48 islem agmis ve ortalama kiimiilatif
getiri %533 olarak gerceklesirken, MACD gostergesinin yaninda ADX gostergesi destekleyici bir unsur olarak algoritmaya dahil edildiginde
ortalama islem sayist 36’ya diismekte ve ortalama kiimiilatif getiri oram1 %607 ye yiikselmektedir. ADX gostergesi burada da goriildiigii gibi

gereksiz acilan islemleri elimine etmis ve kiimiilatif getiri oranini arttirmistir.
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Sayfayi Yazdir Excel'e Aktar Grafik Uzerinde Goster Kapat

Grafik 21. BIST30 endeks getirisinde ADX ve MACD géstergesinin al-tut yontemine

gore karsilagtirmali getiri performansi

ADX ger¢ek bir trendin var olup olmadigin1 gésteren bir gosterge olmasi nedeniyle
MACD yaninda uygulanan ADX destekli algoritma testlerde belirgin bir farklilik gostermistir.
BIST30 endeksinin kendi getirisi al-tut yontemine gore kiimiilatif bazda %8.88 fazla olarak
gerceklesmis olup, yalnizca MACD kullanildiginda al-tut yontemine gore algoritmalar 31
sembol igerisinde 21 tanesinde daha fazla getiri elde etmisken ADX destekli MACD testinde
bu say1 23’e yiikselmistir.

ADX destekli MACD testinde BIST30 endeks getirisi 5 yillik bir vade igerisinde her yl
ne kadar getiri elde ettigini gérebilmek adina tablo 27°de al-tut yontemine gore karsilastirmasi

yapilarak sunulmustur.
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TARIHLER GE;I;ZI;ISI GETIRISI
(%)
15.06.2017 - 15.06.2018 5.32 -3.99
14.06.2018 - 15.06.2019 30.40 -2.45
14.06.2019 - 15.06.2020 30.37 11.56
15.06.2020 - 15.06.2021 37.05 22.58
15.06.2021 - 15.06.2022 82.46 78.99

Tablo 27. MACD ve ADX gostergelerinin 1 yillik vadelerde BIST30 endeksinde kullanilmas:

ve al-tut yontemine gore getiri sonuglarinin karsilagtirmasi

Test sonuglarina gore algoritma al-tut yontemine gore her donem {stiinliik saglamistir.
llgili donemler yakindan incelendiginde diger donemlere gore yatay fiyat hareketlerinin
ardindan agresif fiyat yiikselis ve diistisleri gerceklestigi izlenmektedir. Bu agresif hareketlere

kars1 algoritma al-tut yontemine gore daha basarili performans sergilemistir.

Grafik 22. BIST30 endeks getirisinde yatay bolgelerde MACD ve ADX gostergeleri ile alim-

satim noktalar1 ve getiri performansi

Grafik 22’de goriildiigi gibi MACD gostergesinin yaninda ADX in trendin giiciinii
Olcmesi ile yatay bolgelerde isleme daha az girmis ve bunun sonucunda getiri egrisinde sermaye

kayb1 olmadan islemlere devam edilmistir.

87



2.1.1.5. Islem hacmi gostergesi ile algoritmik ticaret

Teknik analizin en 6nemli gostergeleri arasinda yer alan islem hacmi piyasalarin yoniinii
belirleyen en 6nemli araglardan birisidir. Teknik analizin ilkelerinden birisi olan ‘yiikselis
trendi islem hacmini teyit etmelidir’ Onermesi algoritmik ticaret formiillerinde de
kullanilmaktadir. Yiiksek frekansli algoritmik islemler sayesinde alim ve satim kararlarinin
saniyeden daha kisa bir zamanda gerceklesmesi piyasadaki islem hacimlerini son yillarda

oldukca arttirmanin yaninda piyasalarda derinlik saglamistir (Andrew vd., 2000: 1707).

Algoritmik ticaret islemlerinde kullanilabilecek farkli islem hacmi gostergeleri
bulunmaktadir. Piyasalarda siklikla kullanilan en yalin haliyle hacim gostergesi algoritmik

formiiller kurmamiz agisindan acgiklayici ve yeterli bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hacim gostergesi piyasalarda trend yonii hakkinda bilgi verme ve uyumsuzluk sinyalleri
alabilmek acisindan oldukca basarili gostergelerden birisidir. Piyasalarda hacim, giin iginde
artmasi ya da azalmasi seklinde kullanilabildigi gibi hacmin hareketli ortalamasi alinarak da
kullanilabilmektedir. Yapilacak olan testlerde hacim gostergesi piyasalarda tek bagina bir anlam
ifade etmeyeceginden algoritmik islemlerde diger gostergeler ile destekleyici bir unsur olarak

kullanilacaktir.

Hacim gdstergesi ile yapilacak olan testte BIST30 sirketlerinden Pegasus Hava Yollar
(PGSUS) sirketi ele alimacak olup hisse senedinin dncelikle hacminin artisina gore fiyat
hareketleri incelenecektir. Pozisyona giris i¢in al grubunda MACD gostergesi bir trend olup
olmadigini kontrol edecek, ADX gdstergesi ise trend giiciiniin 20 seviyesinin iizerinde olmasini
ve son olarak da CMF (Chaikin para akis1) gostergesi de hisse senedinde hacmin artip
artmadigin1 kontrol ederek sinyal iiretecektir. Algoritmik formiiliin sat grubunda ise MACD
gostergesi bir trendin varligin1 ve ADX gostergesi de kendisinden bir 6nceki ADX seviyesinden
diisiik olup olmadigini kontrol ederek sinyal iiretecektir. Yapilacak olan stratejideki al-sat

formiilleri dipnottaki gibi yer alacaktir.?

Yapilacak olan islemlerde anlamli sonuglarin test edilebilmesi i¢in al-sat komutlarinda
MACD, CMF ve ADX gostergesi optimizasyona tabi tutulmustur. Yapilan optimizasyon ile
formiil igerisinde yer alan MACD, ADX ve CMF gostergelerinde en uygun periyot bulunmast

26A1: MACD(OPT1,0PT2,0PT3)>MACDTrigger(OPT1,0P2,0PT3) AND ADX(OPT4)>20 AND
CMF(OPT5)>MOV(CMF(OPTS5),0PT6,E)

Sat: MACD(OPT1,0PT2,0PT3)<MACDTrigger(OPT1,0P2,0PT3) AND ADX(OPT4)<REF(ADX(OPT4),-1)
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hedeflenmektedir. Teste tabi tutulan PGSUS hisse senedinin giinliik periyodunda stratejinin sonuglar1 tablo 28’deki gibidir.

o .| BASIT ORTALAMA
KOMISYON NET KUMULATIF YILLIK YILLIK TOPLAM | KARLI | ZARARLI
(TL) KAZANC GETIRI GETIRI BILESIK ISLEM | ISLEM | ISLEM | OPT1 | OPT2 | OPT3 | OPT4 | OPTS | OPTé6
(TL) (%) (%) GE;[IRI SAYISI | SAYISI | SAYISI
(%)
6,277 151,546 1,515.46 303.09 74.45 44 20 24 8 4 2 4 11 15
6,277 151,546 1,515.46 303.09 74.45 44 20 24 8 4 4 4 11 15
6,277 151,546 1,515.46 303.09 74.45 44 20 24 8 4 6 4 11 15
6,277 151,546 1,515.46 303.09 74.45 44 20 24 8 4 8 4 11 15
6,277 151,546 1,515.46 303.09 74.45 44 20 24 8 4 10 4 11 15
6,230 149,816 1,498.16 299.63 74.07 44 20 24 8 4 2 4 11 13
6,230 149,816 1,498.16 299.63 74.07 44 20 24 8 4 4 4 11 13
6,230 149,816 1,498.16 299.63 74.07 44 20 24 8 4 4 11 13
6,230 149,816 1,498.16 299.63 74.07 44 20 24 8 4 4 11 13
6,230 149,816 1,498.16 299.63 74.07 44 20 24 8 4 10 4 11 13
6,254 143,533 1,435.33 287.07 72.68 46 21 25 8 4 2 4 11 11
6,254 143,533 1,435.33 287.07 72.68 46 21 25 8 4 4 4 11 11
6,254 143,533 1,435.33 287.07 72.68 46 21 25 8 4 4 11 11
6,254 143,533 1,435.33 287.07 72.68 46 21 25 8 4 4 11 11
6,254 143,533 1,435.33 287.07 72.68 46 21 25 8 4 10 4 11 11
5,641 133,573 1,335.73 267.15 70.38 44 20 24 8 4 2 4 11 17
5,641 133,573 1,335.73 267.15 70.38 44 20 24 8 4 4 4 11 17
5,641 133,573 1,335.73 267.15 70.38 44 20 24 8 4 4 11 17
5,641 133,573 1,335.73 267.15 70.38 44 20 24 8 4 4 11 17
5,641 133,573 1,335.73 267.15 70.38 44 20 24 8 4 10 4 11 17

Tablo 28. PGSUS hisse senedinde islem hacmi gostergesi destegi ile yapilan optimizasyonlu algoritmik ticaret islem sonuglari
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Buna gore en fazla getiriyi elde eden optimizasyon degerleri %1,515.46’lik kiimiilatif,
%74.45’1ik ortalama yillik bilesik getiriyi elde eden sistem olmustur. Yapilan 44 islemde zararl
islemlerin sayis1 karli islemlerden fazla gerceklesmesine 10,000 TL ile baslayan baslangi¢
bakiyesi 5 yil sonunda 161,546 TL’ye ulagmustir.

[¥] System Tester Sonuclan

Ozet Islemier Pozisyon Performans Sistem Bilgileri

Data ve Overall YUZDE getiri kargilagtirmas:
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Sayfayi Yazdir Excel'e Aktar Grafik Uzerinde Goster Kapat

Grafik 23. PGSUS hisse senedinde islem hacmi gostergesi ile yapilan algoritmik ticaret

getirisinin al-tut yontemi ile karsilastirmasi

Burada diger sistemlerde oldugu gibi énemli olan nokta hisse senedinin birincil ve
ikincil trendlerdeki yiikselig-diisiis donemlerinde sistemin karli bir sekilde alim-satim
yapabilme becerisi ve algoritmik ticaret stratejisi ile hazirlanan sistemin sermayeyi ne kadar

koruyabildigidir.

Yapilan testlerde algoritmanin amaci birincil (ana trend) ve ikincil trendlere (gilinliikk
trendler) girisin hacim destegiyle saglanmasi ve yatay piyasalarda sermaye korumasi yapilip,
minimum diizeyde islem yapilmasi yoniinde olacaktir. 5 yilda islem sayisinin 44 olarak ¢ikmasi
yukarida belirtilen ana ve ikincil trendlere girme istegi ve strateji formiiliindeki filtrelemelerden
dolay1 az sayida gozlemlenmistir. Vade ayarlamasi giinliik yerine 4 saatlik ya da saatlik periyot
ayarlanmasi durumunda islem sayisinda artis ve buna dayanarak araci kuruma &denecek

komisyon giderlerinde artis gézlemlenecektir.
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Grafik 24. PGSUS hisse senedinde islem hacmi destekli stratejinin alim-satim bolgeleri

Grafik 24°de teste tabi tutulan PGSUS hisse senedinin algoritmik islemlerle yapilan
birka¢ al-sat noktalar1 goriilmektedir. Grafik 20°de goriildiigii gibi sistem biiyiik diisiislerde
sermayenin erimemesi i¢in satis sinyali vermis ve dip sayilabilecek noktadan tekrar alima

gecmistir.

PGSUS hisse senedinde hacim destekli yapilan gosterge 5 yillik olup islem sonuglar
yukarida analiz edilmistir. Yapilan 5 yillik islemi daha detayli gorebilmek amaciyla tablo 29°da

hisse senedinde optimizasyon yapilarak 1 yillik vadelerde al-tut yontemi karsilastirmali

incelenmistir.
o orinun | gt
TARIHLER GE;I:;I}ISI GETIRISI

’ (%)
15.06.2017 - 15.06.2018 65.63 25.8
15.06.2018 - 15.06.2019 152.91 55.95
15.06.2019 - 15.06.2020 180.07 49.26
15.06.2020 - 15.06.2021 107.96 38.85
15.06.2021 - 15.06.2022 133.37 118.53

Tablo 29. PGSUS hisse senedinde 1 yillik vadelerde islem hacmi destekli algoritmik alim-

satim ile al-tut yontemi getirilerinin karsilagtiritlmasi
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Elde edilen sonuglara gore tiim donemlerde hisse senedinde yasanan biiyiik diisiislere kars1 algoritmik islemler satis yaparak basarili islem

gerceklestirmis bunun sonucunda fiyatlar yiikselirken elde edilen kazang korunarak al-tut yontemine gore olduk¢a basarili bir performans

sergilemisgtir.

PGSUS hisse senedinde yapilan algoritmik islem formiiliinii BIST30 hisse senetlerinde uygulayarak diger hisse senetleri iizerindeki

performansi gérmek algoritmanin uygulanabilirligi konusunda fikir verecektir. Tablo 30°da islem hacmi gostergesi olan CMF destekli algoritmik

formiil BIST30 hisse senetleri ve BIST30 endeks getirisinde uygulanmis olup sonuglar1 al-tut yontemi ile karsilastirilmustir.

. AL-TUT | ALGORITMA
. ALGORITMA ALGORITMA AL-TUT YONTEMI ILE AL-TUT
. . NET ALGORITMA BASIT ORTALAMA YONTEMI YILLIK YONTEMI
SEMBOL ISLEM | KOMISYON KAZANC KUMULATIF YILLIK YILLIK KUMULATIF | ORTALAMA S i it
SAYISI (TL) GETIRISI P BILESIK ol . h BILESIK
(TL) GETIRISI A GETIRISI BIiLESIK g
(%) %) GETIRISI %) GETIRISH GETIRI
¢ (%) ¢ %) FARKI
° (%)
HEKTAS 25 5,524 349,083 3,490.83 698.17 104.66 6,959.57 134.29 -29.63
SASA POLYESTER SAN 83 19,101 289,502 2.,895.02 579.00 97.37 3,449.21 104.19 -6.82
GUBRE FABRIKALARI 17 3,582 191,599 1,915.99 383.20 82.35 1,376.58 71.34 11.01
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI 44 6,277 151,546 1,515.46 303.09 74.45 788.54 54.79 19.66
KARDEMIR D GRUBU 37 7,250 151,208 1,512.08 302.42 74.37 797.96 55.11 19.26
VESTEL ELEKTRONIK 39 7,780 112,015 1,120.15 224.03 64.92 374.90 36.56 28.36
KOZA ANADOLU METAL
MADENCILIK 56 8,528 106,317 1,063.17 212.63 63.35 939.70 59.73 3.63
T. SISE VE CAM
FABRIKALARI 19 1,850 83,765 837.65 167.53 56.46 487.60 42.50 13.96
KOZA ALTIN
ISL ETMELERI 38 4,633 75,341 753.41 150.68 53.54 857.92 57.13 -3.59
TURK HAVA YOLLARI 70 6,111 59,266 592.66 118.53 47.27 558.15 45.77 1.50
EREGLI DEMIR CELIK 21 1,574 48,631 486.31 97.26 42 .44 684.29 50.97 -8.53
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TAV HAVALIMANLARI 53 3,819 47,973 479.73 95.95 42.12 246.54 28.22 13.90
FORD OTOMOTIV

SANAYI 31 2,669 43,875 438.75 87.75 40.05 824.24 56.01 -15.96
ARCELIK 20 1,169 39,242 392.42 78.48 37.55 254.90 28.83 8.72
TOFAS TURK OTOMOTIV

FABRIKASI 18 1,347 35,370 353.70 70.74 35.32 257.10 28.99 6.33
ASELSAN 51 4,378 34,203 342.03 68.41 34.61 117.38 16.80 17.81
PETKIM 44 3,074 30,640 306.40 61.28 32.37 190.94 23.81 8.56
KOC HOLDING 45 2,389 27,415 274.15 54.83 30.20 170.87 22.05 8.15
EMLAK KONUT

GAYRIMENKUL YAT ORT 27 1,583 24,272 242.72 48.54 27.93 4.00 0.79 27.15
YAPI VE KREDI BANKASI 36 1,988 22,051 220.51 44.10 26.23 76.30 12.01 14.22
HACI OMER SABANCI

HOLDING 29 1,467 21,927 219.27 43.85 26.13 123.77 17.48 8.65
T. GARANTI BANKASI 18 965 19,117 191.17 38.23 23.83 68.59 11.01 12.82
TUPRS TURKIYE PETROL 44 2,539 18,711 187.11 37.42 23.48 236.95 27.50 -4.02
TEKFEN HOLDING 34 2,685 18,334 183.34 36.67 23.16 167.22 21.72 1.43
TURK

TELEKOMUNIKASYON 57 3,440 18,278 182.78 36.56 23.11 83.33 12.89 10.22
TURKCELL ILETISIM

HIZMETLERI 61 4,227 16,683 166.83 33.37 21.69 106.13 15.57 6.12
BIM BIRLESIK

MAGAZALAR 37 2,247 14,887 148.87 29.77 20.00 210.20 25.41 -5.41
AKBANK 17 964 12,923 129.23 25.85 18.05 14.25 2.70 15.35
BiST30 ENDEKSI 15 698 12,909 129.09 25.82 18.03 129.28 18.05 -0.02
T HALK BANKASI 57 3,618 11,320 113.20 22.64 16.35 -54.75 -14.67 31.01
T. IS BANKASI C GRUBU 39 2,247 11,075 110.75 22.15 16.08 65.05 10.54 5.54

Tablo 30. BIST30 endeksindeki hisselerin islem hacmi gdstergesinin destegiyle elde edilen getirilerin al-tut yontemi ile karsilastiriimasi
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Dow teorisinin temel ilkelerinden birisi olan hacmin trendi destekledigine dair goriisii
PGSUS hisse senedinde yapilan analizle goriilebilmektedir. Buna gore sadece MACD ve ADX
sistemi ile yapilan algoritmik ticarette PGSUS hisse senedinde 5 yilda % 1,214.39’luk
kiimiilarif getiri elde edilirken, CMF islem hacmi gostergesi desteklemesi yapildiginda getiri

oran1 % 1,515.46’ya ¢ikmaktadir.

BIST30 endeks hisselerinde islem hacmi gdstergesinin formiile dahil edilmesi ile 31
tarama yapilan sembolden 23 tanesinde islem hacmi gostergesiyle daha fazla getiri elde ettigi

gozlemlenmis olup, kurulan sisteme pozitif etki ettigi izlenmistir.

Teknik analiz gostergeleri ile yapilan algoritmik ticaret formiilleri bazi donemler al-tut
yontemine gore basarili sonuglar verse de piyasanin asir1 volatil oldugu durumlarda ve yatay
piyasalarda gereksiz islem acarak zararla pozisyon kapattig1 donemlerde oldugu goriilmektedir.
Glinlimiizde kurulan algoritmik sistemler siirekli bir gelisim ve degisim igerisinde olup, birden

fazla faktoriin degerlendirilip al-sat sinyalleri olusturuldugu izlenmektedir.

Tez igerisinde kullanilan algoritmik ticaret formiilleri basit diizeyden baslayarak orta
diizeye dogru ilerlemistir. Buna gore basit diizeyle kurulan algoritmik sistemlerin al-tut
yontemine gore basarili olamadigi, algoritmanin birden fazla kosulu destekleyerek karma
sistemler kullanilmasi ile birlikte getirinin arttig1 gozlemlenmektedir. Kurulan farkl sistemlere
gore getirilerin degistigi izlenmis olup, gostergelerin optimizasyonu ile getirinin bir hisse
senedini satin alip belirli bir vadede beklemek yerine algoritmik ticaret ile daha fazla getiri elde

edilebilecegi vurgulanmistir.

Tablo 31°de tez igerisinde yapilan tiim testlerin algoritmik islemler ile yillik ortalama
bilesik getirisi ve karsilastirma yapilabilmesi i¢in ise al-tut yonteminin ortalama yillik bilesik
getirisine yer verilmistir. Buna gore tez igerisinde kullanilan 12 algoritmik ticaret stratejisinin
6’sinda algoritmalar 5 yillik vade siiresi sonunda al-tut yontemine gore daha fazla getiri elde

etmis olup, stratejilerin al-tut yonteminden iistiin olma sayisina gore siralanmustir.
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_ Fiyatin EMAS ve Fiyatin
- = o . . . 0
Band Tosti | RSUTostt | Kesisimd Testi Testh EMA2I Kesisimi | _ Optimizasvonly
$ Testi EMA Kesisimi Testi
Algoritma A..l_Tut . | Algoritma A.I—Tut . | Algoritma A.I—Tut . | Algoritma A..l_Tut . | Algoritma A.I—Tut . | Algoritma A.I—Tut .
Y ontemi Y ontemi Yontemi Y ontemi Yontemi Y ontemi
Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik
Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik
Sembol . Ortalama . Ortalama . Ortalama . Ortalama . Ortalama . Ortalama
Bilesik o Bilesik o Bilesik o Bilesik o Bilesik o Bilesik o
T Bilesik s Bilesik T Bilesik T Bilesik s Bilesik T Bilesik
Getiri T Getiri T Getiri v Getiri T Getiri T Getiri i
(%) Getiri (%) Getiri (%) Getiri (%) Getiri (%) Getiri (%) Getiri
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
AKBANK -6.25 2.70 -3.42 2.70 1.80 2.70 4.84 2.70 -5.24 2.70 3.79 2.70
ARCELIK 11.26 28.83 15.63 28.83 4.29 28.83 14.55 28.83 13.60 28.83 22.08 28.83
ASELSAN 2.83 16.80 6.71 16.80 7.39 16.80 1.57 16.80 5.03 16.80 22.36 16.80
BIM BIRLESIK 16.00 25.41 21.18 25.41 2.73 25.41 -0.53 25.41 1.33 25.41 6.78 25.41
MAGAZALAR
BIST30 ENDEKSI 0.53 18.05 5.59 18.05 13.69 18.05 15.00 18.05 7.70 18.05 6.46 18.05
EMLAK KONUT -11.36 0.79 7.72 0.79 15.55 0.79 19.85 0.79 12.05 0.79 18.34 0.79
GAYRIMENKUL
EREGLI DEMIR CELIK 28.00 50.97 33.57 50.97 16.70 50.97 7.75 50.97 13.62 50.97 26.02 50.97
FORD OTOMOTIV SAN. 43.63 56.01 47.27 56.01 12.06 56.01 10.62 56.01 38.75 56.01 35.78 56.01
GUBRE FABRIKALARI 40.25 71.34 46.10 71.34 30.43 71.34 29.66 71.34 52.35 71.34 50.45 71.34
HACI OMER SABANCI 5.99 17.48 9.84 17.48 8.19 17.48 6.67 17.48 11.70 17.48 12.58 17.48
HOLDING
HEKTAS 88.98 134.29 94.93 134.29 36.95 134.29 55.49 134.29 92.99 134.29 114.27 134.29
KARDEMIR D GRUBU 28.03 55.11 35.69 55.11 27.82 55.11 31.51 55.11 32.36 55.11 51.28 55.11
KOC HOLDING 8.78 22.05 14.43 22.05 11.29 22.05 20.08 22.05 11.90 22.05 22.00 22.05
KOZA ALTIN 35.91 57.13 37.54 57.13 31.55 57.13 20.27 57.13 34.13 57.13 37.06 57.13
ISLETMELERI
KOZA ANADOLU 34.63 59.73 38.34 59.73 34.75 59.73 43.88 59.73 34.45 59.73 41.82 59.73
METAL MADENCILIK
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PEGASUS HAVA 33.11 54.79 36.21 54.79 33.06 54.79 32.79 54.79 33.66 54.79 71.19 54.79
TASIMACILIGI

PETKIM 7.81 23.81 12.78 23.81 20.95 23.81 24.46 23.81 8.14 23.81 25.34 23.81
SASA POLYESTER SAN. | 75.67 10419 | 8237 10419 | 3555 10419 | 49.69 10419 | 10679 | 104.19 | 10021 | 104.19
T HALK BANKASI 2399 | -1467 | 2030 | -14.67 2270 -14.67 -4.84 -14.67 2.01 -14.67 434 -14.67
T. GARANTI BANKASI -1.49 11.01 2.02 11.01 1.42 11.01 278 11.01 -6.46 11.01 10.75 11.01
T.IS BANKASI C GRUBU | -3.17 10.54 1.13 10.54 -0.19 10.54 3.13 10.54 4.15 10.54 11.34 10.54
T. SISE VE CAM 2427 42.50 29.50 42.50 39.04 42.50 36.89 42.50 26.55 42.50 30.10 42.50
FABRIKALARI

TAV HAVALIMANLARI 12.39 28.22 18.24 28.22 13.41 28.22 24.30 28.22 373 28.22 25.87 28.22
TEKFEN HOLDING 7.62 21.72 10.50 21.72 8.98 21.72 430 21.72 11.60 21.72 19.71 21.72
TOFAS TURK 10.87 28.99 15.05 28.99 7.58 28.99 5.74 28.99 35.94 28.99 39.13 28.99
OTOMOTIV FABRIKASI

TUPRS TURKIYE

PETROL 12.54 27.50 15.76 27.50 9.70 27.50 11.17 27.50 13.78 27.50 19.57 27.50
TURK HAVA YOLLARI 20.88 45.77 26.40 45.77 11.22 45.77 24.67 45.77 52.92 45.77 50.25 45.77
TURK 0.06 12.89 425 12.89 -5.60 12.89 3.09 12.89 4.63 12.89 11.80 12.89
TELEKOMUNIKASYON

TURKCELL ILETISIM 4.47 15.57 8.20 15.57 1.37 15.57 427 15.57 7.19 15.57 5.89 15.57
HIZMETLERI

VESTEL ELEKTRONIK 13.78 36.56 23.20 36.56 20.91 36.56 30.70 36.56 59.44 36.56 63.21 36.56
YAPI VE KREDI

BANKASI -0.81 12.01 4.17 12.01 11.14 12.01 10.78 12.01 3.46 12.01 17.29 12.01
ALGORiTl}_/[ANIN

AL-TUT YONTEMINE

GORE BASARILI

OLDUGU SEMBOL 0/31 0/31 2/31 4/31 6/31 1131
SAYISI / TOPLAM

SEMBOL

SAYISI
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iki Farkh Hareketli

Ovtimizasvonlu Ovtimizasvonlu Optimizasyonlu Optimizasyonlu Ortalamammn Optimizasyonlu
Uptimizasyoniu .
P yonu . MACD Ve ADX MACD,ADX ve A RSI Ve Hareketli
ADX ve +-DI Testi MACD Testi . . Optimizasyonlu .
Testi CMF Testi . .. " Ortalama Testi
Kesisimi Testi
Algoritma A..l_Tut . | Algoritma A..l_Tut . | Algoritma A.I—Tut . | Algoritma A.I—Tut . | Algoritma A.I—Tut . | Algoritma A..l_Tut .
Y ontemi Y ontemi Y ontemi Y ontemi Yontemi Y ontemi
Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama Ortalama
Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik
Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik Yillik
Sembol . Ortalama . Ortalama . Ortalama . Ortalama . Ortalama . Ortalama
Bilesik o Bilesik o Bilesik o Bilesik o Bilesik o Bilesik o
s Bilesik s Bilesik T Bilesik T Bilesik s Bilesik s Bilesik
Getiri T Getiri T Getiri s Getiri T Getiri T Getiri T
(%) Getiri (%) Getiri (%) Getiri (%) Getiri (%) Getiri (%) Getiri
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
AKBANK 15.86 2.70 16.42 2.70 18.20 2.70 18.05 2.70 26.03 2.70 23.54 2.70
ARCELIK 36.51 28.83 20.67 28.83 37.42 28.83 37.55 28.83 58.37 28.83 47.44 28.83
ASELSAN 18.41 16.80 25.23 16.80 25.74 16.80 34.61 16.80 37.29 16.80 38.15 16.80
BIM BIRLESIK 14.87 25.41 28.87 25.41 29.06 25.41 20.00 25.41 38.71 25.41 36.40 25.41
MAGAZALAR
BiST30 ENDEKSI 16.10 18.05 20.08 18.05 6.68 18.05 18.03 18.05 25.81 18.05 27.01 18.05
EMLAK KONUT 13.79 0.79 24.54 0.79 23.76 0.79 27.93 0.79 26.81 0.79 22.96 0.79
GAYRIMENKUL
EREGLI DEMIR CELIK 41.21 50.97 38.18 50.97 42.75 50.97 42.44 50.97 61.84 50.97 57.02 50.97
FORD OTOMOTIV SAN. 40.69 56.01 42.17 56.01 47.74 56.01 40.05 56.01 69.25 56.01 62.73 56.01
GUBRE FABRIKALARI 80.45 71.34 66.18 71.34 84.65 71.34 82.35 71.34 109.99 71.34 86.91 71.34
HACI OMER SABANCI 20.50 17.48 17.80 17.48 23.62 17.48 26.13 17.48 32.71 17.48 28.45 17.48
HOLDING
HEKTAS 113.93 134.29 95.24 134.29 101.62 134.29 104.66 134.29 141.11 134.29 139.61 134.29
KARDEMIR D GRUBU 58.70 55.11 68.82 55.11 73.82 55.11 74.37 55.11 84.50 55.11 80.44 55.11
KOC HOLDING 15.57 22.05 30.23 22.05 24.83 22.05 30.20 22.05 42.85 22.05 32.30 22.05
KOZA ALTIN 42.63 57.13 38.33 57.13 52.49 57.13 53.54 57.13 73.25 57.13 61.24 57.13
ISLETMELERI
KOZA ANADOLU 53.49 59.73 57.25 59.73 5531 59.73 63.35 59.73 65.79 59.73 66.35 59.73
METAL MADENCILIK
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PEGASUS HAVA 82.25 54.79 57.12 54.79 67.40 54.79 74.45 54.79 89.96 54.79 93.81 54.79
TASIMACILIGI

PETKIM 22.79 23.81 31.73 23.81 30.06 23.81 32.37 23.81 40.43 23.81 40.52 23.81
SASA POLYESTER SAN. | 92.19 10419 | 87.34 10419 | 8632 10419 | 97.37 10419 | 12338 | 10419 | 14273 | 104.19
T HALK BANKASI 2224 -14.67 1.01 -14.67 1.36 -14.67 16.35 -14.67 724 -14.67 4.19 -14.67
T. GARANTI BANKASI 26.32 11.01 19.21 11.01 21.81 11.01 23.83 11.01 31.80 11.01 26.76 11.01
T.IS BANKASI C GRUBU |  25.04 10.54 19.02 10.54 18.93 10.54 16.08 10.54 26.57 10.54 28.88 10.54
T. SISE VE CAM 47.07 42.50 47.75 42.50 47.64 42.50 56.46 42.50 57.08 42.50 54.22 42.50
FABRIKALARI

TAV HAVALIMANLARI | 26.56 28.22 45.73 28.22 32.61 28.22 42.12 28.22 51.71 28.22 48.66 28.22
TEKFEN HOLDING 27.24 21.72 23.47 21.72 23.49 21.72 23.16 21.72 39.13 21.72 36.36 21.72
TOFAS TURK 37.16 28.99 35.83 28.99 40.13 28.99 35.32 28.99 53.35 28.99 49.10 28.99
OTOMOTIV FABRIKASI

TUPRS TURKIYE 20.89 27.50 23.21 27.50 24.42 27.50 23.48 27.50 43.93 27.50 33.17 27.50
PETROL

TURK HAVA YOLLARI 52.67 45.77 51.93 45.77 44.81 45.77 47.27 45.77 62.71 45.77 53.89 45.77
TURK 19.28 12.89 18.29 12.89 18.93 12.89 23.11 12.89 30.90 12.89 25.72 12.89
TELEKOMUNIKASYON

TURKCELL ILETISIM 11.97 15.57 13.79 15.57 16.01 15.57 21.69 15.57 29.12 15.57 23.59 15.57
HIZMETLERI

VESTEL ELEKTRONIK 56.61 36.56 61.19 36.56 63.12 36.56 64.92 36.56 82.82 36.56 76.70 36.56
YAPI VE KREDI

BANKASI 27.22 12.01 30.40 12.01 24.79 12.01 26.23 12.01 30.41 12.01 35.04 12.01
ALGORiTlY[ANIN _

AL-TUT YONTEMINE

GORE BASARILI

OLDUGU SEMBOL 18/31 21/31 22/31 23/31 31/31 31/31
SAYISI / TOPLAM

SEMBOL

SAYISI

Tablo 31. Tiim algoritmik stratejilerin al-tut yontemi getirisi ile karsilagtirilmasi
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Algoritmanin Algoritmanin Algoritmanin
Al-Tut Yonteminden | Al-Tut Yonteminden | Al-Tut Yontemine
Stratejiler Daha Fazla Getiri Daha Az Getiri Yakin Getiri Elde
Elde Ettigi Elde Ettigi Ettigi Sembol Sayis1*
Sembol Sayis1 Sembol Sayisi (-%5)
RSI 30-70
Band Testi 0 3 0
Optimizasyonlu
RSI Testi 0 31 1
EMA21-SMA21
Kesigimi Testi 2 29 >
MACD
Testi 4 27 4
Flygtlp EMA§ ve EMA21 6 25 0
Kesisimi Testi
Flygtlp thlm}zasyonlu EMA 1 20 3
Kesisimi Testi
Optimizasyonlu ADX
ve +-DI Testi 18 13 4
Optimizasyonlu MACD Testi 21 10 3
Optimizasyonlu MACD Ve
ADX Testi 22 ? 4
Optimizasyonlu MACD,ADX 23 8 3
ve CMF Testi
Iki Farkli Hareketli
Ortalamanin Optimizasyonlu 31 0 0
Kesisimi Testi
Optimizasyonlu
RSI Ve Hareketli 31 0 0
Ortalama Testi

*Algoritmik testin ortalama yillik bilesik getirisi al-tut yonteminin getirisine %5 ve daha kii¢iik oranda
yaklagmasini ifade ettigi durumu belirtmektedir.

Tablo 32. Tiim algoritmik stratejilerin al-tut yontemi getirisi ile karsilagtirilmasi 2

Tablo 32’de tiim algoritmik stratejilerin al-tut yontemine gore karsilastirmasi, 31
sembol icerisinde ka¢ tanesinin al-tut yontemine goére basarili oldugu ve al-tut yonteminin

getirisine yaklasan stratejilerin sayisina yer verilmistir.

Yapilan optimizasyonlar ve teknik analiz gdstergelerinin destegi ile getiri oranlarinin
degisime ugramasi piyasanin rassal bir yliriiylis sergilemedigi, hisse senetlerinin belirli bir
diizen igerisinde ilerledigi ve farkli algoritmik stratejiler ile hisse senetlerinde normal iistii getiri

(al-tut yontemine gore) elde edilebilecegi gosterilmistir.
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3. ALGORITMIK TICARETIN FINANSAL PiYASALAR
UZERINDEKI ETKISi

Gelisen teknoloji ile beraber finans piyasalarinda son yillarda yiiksek frekanslhi ticaret
(HFT) yayginlasmaya ve kurumsal yatirimcilarin yaninda bireysel yatirimcilarin da ilgi odag:
olmaya basladi. Piyasalarda agirligini arttiran yliksek frekansli algoritmik islemler sayesinde
menkul kiymet borsalarinda islem maliyetleri azaltilmis olup, aract kurumlar bu teknolojik
doniistimle beraber platformlarimi gelistirmislerdir. Bilgisayar yazilimlar ile gerceklesen
algoritma tabanli piyasa islemlerinin artmasiyla beraber diizenleyici ve denetleyici kurumlar da
yeni regiilasyonlar1 uygulamaya koyarak piyasanin isleyisi ile ilgili diizenleyici faaliyetlerde
bulunmaya devam etmektedir. Bu acgidan sermaye piyasalarinda islem yapan bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin siirekli olarak gozetim faaliyeti ¢ergevesinde izlenebilecegi ve amag
dis1 kullanimlarm engellenmesine yonelik Borsa Istanbul Algoritmik Emir Iletim Sistemleri

Taahhiitnamesi sart1 uygulamaya konulmustur.?’

Son yillarda piyasalarda artan algoritmik islemler sonrasinda aragtirmacilar tarafindan
hem teorik hem de pratik agidan incelenmesi gereken gelismeler yasanmaktadir. Algoritmik
ticaret finansal piyasalar iizerinde etkileri ile fiyat olusum siireci (fiyat kesfi), piyasa likiditesi
ve volatilite a¢isindan yeni arastirma konular1 agmustir.

Yapilan arastirmalarda farkli analizlere ve goriislere yer verilse de cogunlukla
algoritmik ticaretin piyasalar {lizerinde olumlu etkileri oldugu sonucuna varilmaktadir.
Algoritmik ticaret yenilik¢i ve otomatik alim-satim emirleri ile diinya borsalarinda énemli bir
paya ulagmistir. Zhang (2010: 35) calismasinda yiiksek frekansli ticaretin ABD sermaye
piyasasinda 2009 yilinin ilk iki ¢eyreginde hacimsel bazda %78’lere ulastigin1 gostermektedir.
Yiiksek frekansli algoritmik islemler piyasanin biiyiik bir cogunlugunu olusturmakta ve likidite
saglamaktadir. Cumming vd. (2012: 3) yiiksek frekansh ticaretin, diinyadaki bir¢ok borsada
yayginlastigint ve yiiksek frekansh algoritmik islemlerin ABD'deki toplam hisse senedi
islemlerinin %50-70’ini, Kanada’da %40’m1 ve Londra’da ise %35’ini olusturdugunu
gostermektedir.

Algoritmik ticaretin finansal piyasalar lizerindeki etkileri ile ilgili cok sayida akademik
calisma olup piyasalardaki arastirmacilar likidite, volatilite ve fiyatlarmn olusumuna dair farkl

goriisler ortaya koyulmaktadir. Yapilan simiilasyonlar piyasalarda fiyat hareketlerinin yeniden

27 “Borsa Istanbul,” Borsa Istanbul A.S. Algoritmik emir iletim sistemleri taahhiitnamesi, 28 Subat 2022,
(Cevrimigi) https://borsaistanbul.com/files/algoritmik-emir-iletim-sistemleri-taahhutnamesi.pdf
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olusturulabilmesine izin verdiginden yatinmcinin bireysel kararlar1 ve algoritmik ticaret
kullanarak yapmis oldugu alim-satim davraniglar1 arasindaki fark ile karsilagtirilmigtir.
Sonuglar algoritmik ticaretin piyasalar lizerinde hacim ve volatilite agisindan olumlu etkileri
oldugunu gostermektedir (Gsell, 2008: 4).

Algoritmik ticaret yogunlugu iilkelerin sermaye piyasalarinda yer alan teknolojik
imkanlar ve beseri sermayenin niteligi ile yakindan ilgilidir. Anlik degisebilen fiyatlar ve haber
akislar piyasalarin yoniinii etkileyebilmekte ve bu akiskan yapi1 yatirimcilarin objektif bilgiye
zamaninda ulasabilmesi ve fiyat olusum siirecindeki davranmiglarini piyasalara aktarmasi
piyasalarda kullanilan teknolojik imkanlarla siirli kalmaktadir. Bu kapsamda iilkemizde
sermaye piyasalarinda siirdiiriilebilir gelisim icin Borsa Istanbul A.S. kolokasyon hizmeti ile
yiksek frekansli islem yapan kisi ve kurumlara gerekli teknolojik altyapiyr saglamis
bulunmaktadir. Bu hizmet kapsaminda piyasadaki katilimcilar kendi sistemlerini Borsa
sistemleri ile ayni lokasyonda bulundurarak, sistemlerini Borsa Istanbul Birincil Veri
Merkezi ne tasiyabilir ve kolokasyon miisterileri en hizli ve en giivenli sekilde Borsa Istanbul
aktivitelerinden faydalanabilmektedir (Borsa Istanbul Kolokasyon Hizmeti, 2015).

Grafik 25°de Hindistan Ulusal Borsasi spot hisse senedi piyasasinda kolokasyon dncesi
ve sonrasi donemlerde algoritmik ticaret yogunlugu gosterilmektedir. Yapilan analize gore
algoritmik ticaret yogunlugu kolokasyon hizmeti sunulmadan o6nce 2009 yilinda %10
dolaylarinda iken, 2010 yilinda kolokasyon hizmeti ile piyasadaki katilimcilarin algoritma

ticaret yogunlugu %20 oranlarina ulagmistir (Aggarwal vd., 2013: 13).
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Grafik 25. Hindistan Ulusal Borsasi’nda kolokasyon hizmeti 6ncesi ve sonrasi algoritmik
islem yogunlugu
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Avustralya vadeli islem menkul kiymetler borsasi (ASX 200 / S&P) {izerinde arastirma
yapan Frino vd. (2014: 24-31) kolokasyon hizmeti geldikten sonra vadeli islem piyasalarinda
olan derinlik ve algoritmik ticaret hacminin artig gosterdigini ve alis satis fiyatlar1 arasindaki

farkin (marj-spread) azaldigini belirtmistir.
3.1. Algoritmik ticaretin volatilite iizerindeki etkileri

Finansal piyasalarda volatilite bir varligin belirli bir donemde fiyatindaki degiskenliktir.
Volatilite risk ile es degerdir. Sermaye piyasalarinda bir menkul kiymetin volatilitesinin yliksek
olmasi yiiksek riskli olduguna igaret etmektedir. Hisse senetlerinin volatilitesinin yiiksek olmast
getiri ile orantili olup yatirimcinin iistlenebilecegi risk durumu da volatiliteye gore degiskenlik
gosterebilmektedir. Algoritma ticareti volatilite ile yakindan iligkili olup, yapilan arastirmalar
algoritmik ticaret ile volatilite arasinda anlamli bir korelasyon oldugunu gdstermektedir.

Algoritmik ticaretin piyasalarda islem siirelerini kisalttig1 ve kisalan iglem siireleriyle
beraber piyasadaki volatilitenin 6nemli diizeyde azaldigi tespit edilmistir. Algoritmalar ile
yiiriitiilen biiyiik hacimli islemlerin ise hisse senetlerinin piyasa fiyatlari iizerinde olumsuz
etkileri oldugu gozlemlenmistir (Gsell, 2008: 14).

Abergel vd. (2012: 29-31) algoritmik ticaret ile volatilite arasinda gézlemlenen pozitif
korelasyonun algoritmik ticaretin yliksek volatiliteye neden olacagi anlamina gelmeyecegini
belirtmistir. Yazarlara gore gozlemlenen bu pozitif korelasyonun algoritmik islem yapan
katilimcilarin daha fazla kar marj1 elde edilebilecegi diisiincesiyle volatililitesi daha yiiksek
olan hisse senetlerinde pozisyon almasindan kaynaklaniyor da olabilir.

Algoritmik islemler ile insanlar tarafindan yapilan islemleri ti¢ farkli para biriminde
(Euro-dolar, Yen-dolar ve Euro-yen) inceleyen Chaboud vd. (2009: 2045-2084) bu para
birimlerinde giinliik bazda gerceklesen oynaklik ile algoritmik alim satim miktar1 arasinda
pozitif bir korelasyon bulmustur. Bu pozitif korelasyon, para birimlerindeki oynakligin ytiksek
oldugu zamanlarda algoritmik ticaretin daha fazla belirgin oldugunu gosterebilir.

Yiiksek frekansli algoritmik islemlerin hisse senetleri iizerindeki volatilite etkilerini
birka¢ farkli yonden incelemek daha dogru sonucglar almamizi saglayacaktir. Bu nedenle
oncelikle yiliksek frekansli islemlerin volatiliteye sebep olup olmadigi sorusunu piyasadaki
katilimcilarin tiirii agisindan incelemek ve piyasadaki katilimcilari bu acidan ikiye ayirmak
gerekir. Birincisi piyasa yapicilar, ikincisi ise basit algoritmik islemlerle alim-satim yapan hisse
senedi yatirimcilaridir. Algoritmik islemleri yiiriiten piyasa yapicilar oldugunda anlik haber
akislarina ve fiyat soklarina karsi hisse senedi emir defterindeki alis ve satislar1 karsilayip

sagliksiz fiyat olusum siirecini engelleyerek etkili fiyat olusumuna sebep olacagindan volatilite
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azalabilir. Hagstromer ve Nordén (2013) algoritmik islemleri yliriitenlerin piyasa yapicilar ya
da bireysel yatirimcilar oldugunda giin icerisinde hisse senedi iizerindeki oynaklig1 azalttigini
belirtmektedirler.

Algoritmik islemlerin hisse senetleri iizerindeki etkilerini inceleyen Zhang (2010) hisse
senetleri lizerinde piyasa yapma faaliyetinde bulunan piyasa yapicilar kar amaci giitmek yerine
uygun gordiikleri durumlarda piyasaya miidahalede bulunabileceginden yiiksek frekansli
islemlerin volatiliteyi azaltabilecegini savunmaktadir. Ayrica piyasanin yonlii ya da belirsiz
olmasma gore volatilitenin farkli olabilecegini diisiinen Zhang finansal piyasalardaki
belirsizligin yiiksek oldugu zamanlarda volatilite ile algoritmik islemler arasindaki
korelasyonun pozitif oldugunu belirtmektedir.

Algoritmik islemlerin volatilite ile olan iliskisini hisse senetlerinin hacimsel bazdaki
hareketliligi ile de incelemek miimkiindiir. Bu siniflandirmaya gore giin igerisinde hacmi
yiiksek olan hisse senetlerinde algoritmik islemler ile diisiik olan hisse senetlerindeki algoritmik
islemlerin volatilite agisindan farkli sonuglar verdigi goriilmektedir. Buna gore giinliik islem
hacmi diisiik ve piyasanin belirsiz oldugu doénemlerde yliksek frekansli algoritmik islemler
yiiksek miktarda alig-satis emirleri ile volatiliteyi arttirabilen fiyat hareketleri sergileyebilirken,
yiiksek hacimli ve piyasadaki yoniin belirli oldugu hisse senetlerinde piyasada zayif bir oyuncu
gorevi iistlenip volatiliteyi etkilemeyebilir.

Kurumsal yatirimeilar piyasalar iizerinde baskin giice sahiptirler. Piyasa yapicilarin
disinda emeklilik fonlari, uluslararasi varlik fonlar1 ve borsa yatirnm fonlar1 gibi kurumsal
yatirimcilar menkul kiymetler tizerinde volatiliteyi arttirici etkiler olusturabilmektedir. Bireysel
yatirimeilarim biiytik 6l¢ekli fonlarin kararlarini 6ncii olarak takip etmelerinden dolay1 hacimsel
agirlikta baskin gelen kurumsal alis ve satislar yiiksek frekansli algoritmik islemleri
tetikleyebilir ve bu durum menkul kiymetin volatilitesini arttirabilir.

Bershova ve Rakhlin (2013) 2010 yilinin ilk yarisinda ingiltere ve Japonya hisse senedi
piyasalarini inceledigi ¢aligmalarinda giin icerisindeki fiyat oynakliklarindaki ve alim-satim
maliyetlerindeki artisin algoritmik islemler nedeniyle alim-satim marjindaki daralmayla
dengelendigini gostermektedir.

Yiiksek frekansli ticaretin piyasadaki yanlis fiyat hareketi olusumu ve piyasa
istikrarsizlig1 konusunda arastirma yapan Brogaard vd. (2014) NASDAQ tarafindan piyasada
algoritmik islem yapilan 26 sirketin alim-satim verilerini incelemistir. Yapilan inceleme
sonucunda giin icerisinde ve piyasanin belirsiz oldugu zamanlarda fiyatlardaki oynakligin

yiiksek frekansli ticaret sayesinde azaldigina dair goriis bildirmislerdir.
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3.2. Algoritmik ticaretin likidite tizerindeki etkileri

Onemli bir sermaye kaybina ugramadan hizl1 bir sekilde nakde déniistiiriilebilen menkul
kiymetlere likit varliklar ad1 verilmektedir. Finans piyasalarinda likidite asli dneme sahip olup
sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Sermayenin hizli bir
sekilde nakde doniistiiriilebilmesi istegi ve yatirnmlarin likit varliklari tercih etmesi giiniimiizde
de devam etmektedir.

Finans piyasalarina yatirim yapan kurumsal ya da bireysel yatirimcilar i¢in alim satima
konu olan menkul kiymetin likit olma 6zelligi olduk¢a 6nemlidir. 1985 yilindan bu yana Tiirk
ve yabanc1 sermayeli bankalara, arac1 kurumlara saklama ve takas hizmeti veren Borsa Istanbul
da yatirnmcilarin korunmasi ve piyasanin verimliligi acgisindan teknolojik gelismelere uyum
saglayip asimetrik bilgi sorununa karsi ¢esitli 6nlemler alarak sermaye piyasalarinin gelisimine
ve piyasanin likit olmasina katkida bulunmustur.

Son zamanlarda yapilan ¢aligmalarla likiditenin 6nemi, sermaye piyasalarinin gelisimi
ve ekonomik biiylime ile arasindaki iliski gdsterilmis olup, gelisen ve gelismekte olan iilkeler
iizerine incelemeler yapilmistir. Likidite, ge¢misten giinlimiize teknolojik gelismeler ve
elektronik alim-satim sistemlerine gegis ile birlikte global borsalarla birlikte Tiirkiye sermaye
piyasalarini da etkilemistir.

Algoritmik iglemlerin likidite lizerinde nedensel bir etkiye sahip olup olmadig1 heniiz
belli degildir. Likiditenin son yillarda artmasi, islem maliyetlerinin diismesi ve yanlis se¢im
maliyetlerinin azalmasi algoritmik islemlerle bagdastirilmistir. Finansal piyasalardaki islem
hacminin artmasi son yillarda likidite konusunu giindeme getirmis ve likidite arz ve talep
edenleri ayr1 olarak ele almak gerekliligini ortaya koymustur. Algoritmik islemler ile likidite
arz edenler piyasa kalitesine olumlu etkiler saglarken, piyasadan likidite ¢ekenler olumsuz
sonuglara neden olmaktadir. Fiyatlar ucuz oldugunda algoritmalar harekete gecirilip piyasaya
likidite verilebilmesi hisse senetlerinde olumsuz se¢im maliyetlerini de engelleyerek piyasaya
katkida bulunurlar. Fiyatlar pahali oldugunda ise piyasadan likidite ¢ekmek isteyenler
algoritmalar1 kullandiginda hisse senetlerinde alim-satim marjlarinin genislemesine ve volatil
hareketlere sebep olacagindan yatirnmcilar nezdinde yanlis secgimlere sebep olabilir
(Hendershott vd., 2011).

Teknolojinin gelismesi ile beraber algoritmik ticaret finansal piyasalarda islem siireleri
ve islem maliyetlerini azaltic1 etkide bulunmustur (Hendershott vd., 2011: 30-31). Ortaya ¢ikan

bu degisim bir¢ok yatirimciy1 algoritmik stratejilerle islem yapmaya sevk etmistir. Algoritmik
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konusunda oldugu gibi bir¢ok arastirmacinin farkli goriisler ileri stirdiigii goriilmektedir.

Algoritmik ticaretin pay1 son on yil igerisinde ciddi oranda arttirmistir. NYSE’de 2003
yilinda Autoquote adli bir yazilimin sisteme entegre olmasiyla hisse senetlerinin emir
defterindeki teklif dagitimi otomatiklestirilmis olup, yazilim emir defterinde listelenen en iyi
fiyat tekliflerinde meydana gelen herhangi bir degisikligi gosteriyordu. Autoquote; otomatik
alim satim emirlerinin likidite iizerinde nedensel bir etkiye sahip olup olmama konusunda
fikirler vermistir. Buna gore 6zellikle algoritmik islemlerin biiyiik hisse senetlerinde alim-satim
teklifleri arasindaki marj1 daraltip, fiyat tekliflerinin bilgilendiriciligini arttirmasiyla
yatirimcilarin yanlig tercihte bulunmasini azalttigi ve likiditeyi arttirdigi gozlemlenmistir
(Hendershott, vd., 2011: 1-41).

Yatirnmcilarin islem yaparken piyasalarla ilgili olusabilecek hatali bilgi akisi
katilimcinin kars1 tarafla iletisim kurmasii engeller. Bu durum piyasada fiyat belirleme
noktasinda alict bulma hizini yavaglatir ve yavaslayan ticaret sonrasinda saticinin daha fazla
fiyat tavizleri vermesiyle likidite azalir. Fiyat olusum siirecindeki bu belirsizlik piyasadaki
likidite riskini arttirir, fiyatlar diisiiriir ve sermayenin yanlis tahsisine neden olur. Algoritmik
islemleri yiirliten katilimcilar teknolojideki ilerleme ile piyasada likiditedeki etkinlik ve
ticaretin hizli sirkiilasyonu sayesinde kazanglar1 arttirarak fiyat izleme siirelerini kisaltirlar

(Hendershott ve Riordan, 2013).
3.3. Algoritmik ticaretin fiyat kesfi iizerindeki etkileri

Fiyat kesfi bir varligin, menkul degerin, ya da para biriminin fiyatinin ¢esitli faktorlerin
etkilesimi sonucunda belirlenme siirecidir. Piyasa katilimcilari, alinip satilan bir varligin arz ve
talep faktorleri, varligin bulundugu iilkenin ekonomik durumu ve jeopolitik konumu gibi birgok
etmeni dikkate alarak varligin fiyati hakkinda karar verirler. Fiyat kesfi silireci bir noktada
piyasadaki alic1 ve saticilarin toplamsal duyarliligini ifade etmektedir.

Fiyat bulma siireci, menkul kiymet piyasalarinin temel varlik degerleme agisindan en
onemli konularindan birisidir. Menkul deger fiyatlar sirket defter degerlerine oranla ne kadar
az farklilik gosteriyorsa fiyat bulma siirecinin daha etkin isledigi ve saglikli fiyat olusumunun
gerceklestigi diistinlilmektedir.

Acgik piyasa ekonomilerinde fiyat kesfini etkileyen faktorler siirekli olarak
degismektedir. Fiyat kesif siirecini etkileyen arz ve talepteki dalgalanmalar, alig-satis
marjindaki degisiklikler, finansal aracin islem gordiigli son fiyattaki degisim ve piyasadaki

islem maliyetleri (alis satis komisyonlar1 ve vergiler) gibi faktdrlerden dolayr zaman igerisinde
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fiyatlar ortalamanin altinda ya da {izerinde hareket etmektedir. Kapali ekonomilerde ise fiyat
kesif siireci olmayip katilimeilar son fiyati kabul ederler.

Tiirkiye’de sermaye piyasalariin gelisimi agisindan saglikli fiyat olusumu ve asimetrik
bilgi sorununa sebep olmamak adina BISTTECH sistemi iizerinden hisse senetlerinde Borsa
Istanbul Pay Piyasasi’nda islem goren sermaye piyasasi araglarina iliskin olarak alista ve satista
bekleyen en iyi 10 emrin bilgileri katilimcilara sunulmaktadir. Katilimcilara sunulan 10
bekleyen emir igerisinde her bir fiyat kademesindeki alig/satis miktari, alici/satict kurum bilgisi,
gerceklesen islem miktarlart ve saatleri gibi bilgiler yer almaktadir.

Zaman icerisinde gelisen sermaye piyasasi araglar1 kendi igerisinde yeni ihtiyaglar
getirmigtir. Alim satim iglemlerinin bilgisayarlar araciligi ile yapilmasi algoritmik islemlerin
zamanla fiyat olusum mekanizmasi igerisindeki roliinii incelemeyi gerekli hale getirmistir.

Yiiksek frekanshi islemlerin piyasa istikrarindaki rolleri incelendiginde Hendershott ve
Riordan (2011: 25) olumsuz hi¢bir kanit bulamamis olup, algoritmik islemlerin genellikle
piyasada belirsizligin ve volatilitenin yiiksek oldugu durumlarda gegici fiyatlandirma hatalarin
engelledigini ve fiyatlarin verimliligini arttirdig1 sonucuna ulagmustir.

Algoritmik alim satim islemleri bilgi islemedeki hizlarindan dolayi, fiyat olusum
mekanizmasini etkileyen faktorlerin daha i1yi bilgilendirilmesi durumunda (katilimci sayisi,
alig-satis miktarlari, islem yapan araci kurum bilgileri vb.) alim satim iglemlerinin fiyat kesfi
mekanizmasina daha faydali olacagini diisiinen Jones (2013: 20-21), ABD borsalarinda en aktif
islem goren borsa yatirim fonu olan SPY’deki hacmin son birkag yilda belirgin sekilde artigini
yiiksek frekansli islem yapanlarin ve arbitrajcilarin  fiyat kesfi konusuna oldukga fazla 6nem
verdigini ve buna bagli olarak ticaret hacmi ve likiditedeki gozle goriiliir artisin SPY’yi daha
cekici bir yatirim araci olarak gosterdigini diistinmektedir.

Yiiksek frekansli ticaret islemlerini yiirtiten katilimcilar stratejilerine gore fiyat kesfine
pozitif etki edebilir. Strateji tiirtine gore farklilik gosterebilen algoritmik islemlerden bazilar
piyasada olusabilecek yeni haberlere hizli bir sekilde oncelik gosterebilirken diger stratejiler
ise fiyat baskis1 olusturabilecek negatif bir sinyale oncelik taniyarak islemi yiirtitebilmektedir
(Benos & Sagade, 2016: 15).

Algoritmik islemlerin piyasa kalitesi iizerindeki etkilerini inceleyen Leone ve Kwabi
(2019:174-177) incelemelerini FTSE 100 endeksinde en diisiik fiyat kademe araliginda
yogunlagarak yiiksek frekansl ticaretin fiyat kesfine ve piyasadaki fiyat verimliligine pozitif
etki ettigini gérmiislerdir. Buna gore katilimcilarin bir milisaniye ile bir saniye arasinda bilgi
sahibi olduklarinda piyasada rastsal bir yiirliylis olmadigini ve piyasada daha yiiksek getiri elde

edebilmek icin algoritmik islemlerin kullanilabilecegini one siirmiislerdir.
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SONUC

Tezin birinci boliimiinde teknik analizin finansal piyasalarda ne anlama geldigi ve
yatirim yaparken piyasa katilimcilarinin teknik analiz yontemine nasil bakmasi gerektigi ele
alinmistir. Teknik analizin yontem olarak temel analiz ile olan ortak yanlari incelenmis olup
her iki yontemin de aslinda ayni sonuca ulastirdigina kanaat getirilmistir. Yapilan calismada
teknik analizin sadece bir 6ngorii yetenegi olmadigi vurgulanmis olup deneysel yontemlerle
teknik analiz, yatirim yonetiminde kullanilabilecek bir analiz tiirii olarak ele alinmigtir. Buna
gore teknik analiz salt formasyon ve trend hareketleri ile ele alinmamalr stratejiler biitlinii ve
oyun teorisi olusturularak kullanilmalidir.

Teknik analizin gelistirilmesinde onciilik eden ve giinlimiizde hala gecerliligini
korumakta olan Dow teorisinin ge¢misten bugiine uygulanabilir yontemleri calismada
gosterilmis olup, Dow teorisinin hareketli ortalamalarin piyasanin genelini yansittigi ve
fiyatlarin trendler halinde dalgalandig1 goriisii bu caligmada benimsenmistir.

Calismanin ikinci kisminda algoritmik ticaretin finansal piyasalardaki 6nemine vurgu
yapilmis olup, teknik analiz gostergelerinin yardimiyla Matriks programi {izerinde cesitli
algoritmik ticaret stratejileri kurgulanmigtir. Finansal piyasalarda algoritmik ticaret gelisen
teknolojik altyapr ile her giin kendini bir adim ileriye tasimaktadir. Algoritmik piyasa islemleri
yatirimcilar nezdinde farkli stratejiler ve yontemler ile ele alinabilecek olup calismamizda
Metastock dilinde basit ve orta diizey algoritmik formiiller olusturularak yatirimeinin piyasanin
tizerinde getiri elde edebilecegi gosterilmistir. Finans piyasalarinda son zamanlarda oldukca
tartigilan algoritmik ticaret ile ¢esitli stratejilerin yer aldig1 bu kisimda kurgulanan sistemler ile
cesitli getiri egrileri paylasilmis olup algoritmik ticaret ile yatirimer risk profiline gore diizenli
getiri elde edilebilecegi gdsterilmistir.

Test edilen algoritmik ticaret formiillerinde basit diizeyde yapilan stratejilerde al-tut
yontemi vade sonunda daha fazla getiri elde ederken formiil kosullarinin degismesi, birden fazla
degisken kullanilmasi, optimize edilmesi ve farkli gostergeler ile desteklenmesi sonucunda
olusturulan orta diizey formiiller al-tut yontemine gore belirgin sekilde basarili sonuglar elde
ettigi gdzlemlenmistir. Yapilan testlerde algoritmalarin basarili oldugu hisse senetlerinde ana
trend olusumlar: izlenmis olup, algoritmalarin bu trend iizerinde formiil stratejilerine bagh
kalarak alim-satim kararlarinda daha isabetli oldugu sonucuna varilmistir. Yiikselen ve diisen
trend olusumlarinin disinda yatay piyasa hareketlerinin olustu§u durumlarda algoritmik
formiillerin sermayeyi korumakta zorlandig1 ve gereksiz islem agtig1 goriilmiis olup, farkli

gostergeler ile formiil yapisinda kullanilan fonksiyon tiiriiniin degistirilmesi ile yatay
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piyasalarda olusan kayiplar minimuma diisiiriilebilecegi gosterilmistir. Buna gore tezde yer
verilen testlerde finansal piyasalarin belirli bir diizen igerisinde hareket ettigi vurgulanmais olup,
fiyatlarin rassal bir hareket izlemedigi ve dolayisiyla yapilmis olan testler Borsa Istanbul’da
algoritmik ticaret kullanilarak al-tut yontemine gore daha fazla getiri elde edilebildiginden zayif
formda piyasa etkinligi bulunmadigina isaret etmektedir.

Algoritmik ticaret ve zamanla gelisen yiiksek frekansl islemler piyasalarin verimliligi
iizerine birkag¢ tartigmayr da beraberinde getirmistir. Calismanin ii¢lincli kisminda yiiksek
frekansli algoritmik islemlerin finansal piyasalarda likidite, volatilite ve fiyat kesfi {izerindeki
etkileri incelenmistir. Buna gore caligmalarin ¢ogunda algoritmik islemlerin piyasalarin
ozellikle tiirbiilansli oldugu zamanlarda likidite saglayabildigi goriilmiistiir. Piyasa
katilimcilarinin piyasa yapicilar nezdinde algoritmik islemler sayesinde alici-satict bulamama
sorunu ortadan kalkmis piyasalara derinlik saglamistir.

Yiiksek frekansli algoritmik islemlerin etkilerine yonelik yapilan bir diger ¢alisma ise
volatilite 6rnegi olmustur. Algoritmik islemlerin piyasalarda islem siirelerini kisaltarak
volatilitenin azalmasini sagladigi, piyasanin belirsiz oldugu zamanlarda bazi kurumlarin piyasa
yapici rolii ile yanlis fiyat olusumunu engelledigi ve piyasa etkinligini arttirdig1 gézlemlenmis
olup cesitli aragtirmacilarin konu ile ilgili goriislerine yer verilmistir.

Son olarak algoritmik islemlerin fiyat kesfi tizerindeki etkileri ele alinmistir. Algoritmik
islemler ve fiyat kesfi arasinda pozitif bir korelasyon oldugu goriilmiis, piyasa katilimcilariin
bilgilendirilmesi arttirildiginda asimetrik bilgi sorununun ortadan kaldirilarak yanlig fiyat
olusumunun engellenmis olup daha saglikli fiyat verilerinin olustugu belirtilmistir. Buna gore
fiyat kesfi siirecinde otomatik alim satim yapan bilgisayar sistemleri bilgiyi en hizli sekilde
piyasaya aktararak ilgili menkul kiymetin degerinde olusabilecek spekiilatif fiyat hareketlerini
engelleyerek olmast gereken temel varlik degerine wulagsmasina yardimci oldugu

diistiniilmektedir.
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