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Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum ‘Vadeli Islem Piyasalari ile Spot Piyasalarin
Birbiri ile Uyumunun Teknik Analiz A¢isindan Incelenmesi’ adli ¢alismanin, tezin
proje safhasindan sonuglanmasina kadarki biitiin siire¢lerde bilimsel ahlak ve
geleneklere aykirt  diisecek bir yardima bagvurulmaksizin  yazildigimi ve
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yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve onurumla beyan ederim. (.../.../2018)

Sadik CEYLAN



Egsime ve Biricik Aileme,



ONSOZ

Bu calismanin amaci, Vadeli Islem Piyasasinda islem goren enstriimanlar ile bu
enstriimanlarin dayanagi olan spot piyasadaki varliklarinin fiyat hareketlerinin birbiri
ile ne kadar uyumlu oldugunu teknik analiz bazinda incelemektir. Calisma
kapsaminda BIST 30 spot fiyat: ile dayanak varligi BIST 30 olan Vadeli Islem
Sozlesmelerindeki (F_XUO30YVADE) fiyat hareketleri 04.01.2010-28.04.2017
tarihleri arasindaki kapanis fiyatlar1 baz alinarak c¢alisma kapsaminda belirtilen
yatirimeilar tarafindan yaygin olarak kullanilan Ussel Hareketli Ortalamalar,
Goreceli Gii¢ Endeksi, Stochastic Slow, MACD ve Bollinger Bantlar
indikatorlerinin  finansal varliklar iizerindeki performanslari, benzerlikleri ve
ayrigsmalar1 incelenmistir. Calisma siirecinde katkilarindan Yrd. Dog. Dr. Cigdem
Ozarr’ya tesekkiir ederiz.
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VADELI iSLEM PIYASALARI iLE SPOT PIYASALARININ BIRBIRI iLE
UYUMUNUN TEKNIiK ANALIZ ACISINDAN iINCELENMESI

OZET

Finansal piyasalar gelistik¢e finansal iirlinler ¢esitlilik ve derinlik kazanmistir. Bunun
bir sonucu olarak mevcut finansal iirlinlerin dayanak varlik teskil ettigi tiirev iirlinler
ortaya c¢ikmistir. Zamanla tlirev iriinlerin kullanimi yayginlasmis yatirimeilara
birgok avantaj saglamislardir. Finansal varliklarin spot piyasadaki degerlerinde
yasanan gelismeler (fiyat hareketleri) tiirev iirlinlerinde de yansimaktadir. Bu da
yatirimcilara spot piyasadaki yaptiklart yatirimlarin sigortalarimi tiirev {riinlerde
pozisyon olusturarak saglarken hedge gorevi goriir. Bagka bir a¢idan da yatirimcilar
finansal varliklarin spot piyasadaki fiyat hareketlerinden faydalanmak isterken daha
az spot piyasadaki finansal varliga yatirnm yapmak yerine daha az sermaye ile
yatinm yapilmasi planlanan finansal varligin dayanak varlik teskil ettigi tiirev
tiriinlere yatirim yaparak ayni oranda kazang saglamayi hedeflerler. Bu ¢alismada ise
yatinmcilarin bu hedeflerini gergeklestirebilmelerinde yardimci olacak bir konu
olarak ‘Finansal varligin fiyat hareketleri ile tiirev tiirlinliniin fiyat hareketleri
arasindaki iliskiyi teknik analiz agisindan uyumu’ ¢aligmasi yapilmistir. Bunun i¢in
BIST30 endeksinin spot fiyat: ile dayanak varligin BIST30 olan vadeli islem
sozlesmelerinin  04/01/201028/04/2017 tarihleri arasindaki kapanis fiyatlar1 ele
alimarak yatirimcilar tarafindan en c¢ok kullanilan Moving Average Convergence
Divergence, Relative Strength Index, Moving Average, Stochastic Slow
indikatorlerindeki trettikleri sinyallerin tarihsel olarak iligkisi ve getiri toplamindaki
benzerlikler ya da ayrigmalar incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Teknik Analiz, Vadeli Islem Piyasalari, BIST30, Indikatorler.



STUDY OF THE COMPATIBILITY OF THE FUTURES AND SPOT
MARKET WITH RESPECT TO TECHNICAL ANALYSIS

ABSTRACT

As the financial markets develop, financial products have gained diversity and depth.
As a result of this, derivative products emerged which are the underlying assets of
the existing financial products. Over time, the use of derivative products has gained
many advantages for the widespread investor. Developments in the spot market value
of financial assets (price movements) are also reflected in derivative products. This
serves as a hedge when the investors provide the assurance of the investments they
make in the spot market by creating positions in the derivative products. This study is
to determine “the rapport of technical analysis of the relationship between price
movements of financial assets and price movements of derivative products” as a
topic that will help the investors to realize these goals. For this, the closing prices on
04/01/2010-28/04/2017 between the spot prices of BIST30 index and the underlying
asset of BIST30 being the forward transaction contracts were taken into
consideration and the historical relations of signals of the most used indicators such
as the Moving Average Convergence Divergence, Relative Strength Index, Moving
Average as well as Stochastic Slow by investors and the similarities and differences
of total yield have been examined.

Keywords: Technical Analysis, Forward Transaction Markets, BIT30, Indicators.
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1. GIRIS

Hisse senedi yatirimlarinda zamanla teknik analiz biliylk O6nem kazanmis ve
giiniimiizde karar almada da biiyiik 6nem tasimaktadir. Tarihsel siiregte tiirev {irtinler
kapsaminda yer alan vadeli islem sozlesmeleri yatinmcilar agisindan daha kiigiik
sermaye ihtiyact avantaji ve hizli hareketler sebebiyle 6nem kazanmistir. Vadeli
islem sozlesmelerinden yatirimcilarin en cok tercih ettikleri; dayanak varligi BIST30

ve doviz pariteleri olan s6zlesmelerdir.

Spot piyasada yatirimcilarin karar almalarinda 6nemli rol oynayan teknik analiz bu
sozlesmelerin olusturdugu vadeli islem piyasalarinda da kullanilmasinda sakinca
yoktur. Ciinkii vadeli islem piyasalarinda olusan ge¢mis fiyat hareketlerinin ve

formasyonlarmin teknik analiz a¢isindan kullanilmasi miimkiindiir.

Teknik analiz, gegcmis donemdeki fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak gelecege yonelik
fiyat tahmini yapmakta kullanilan bir analiz yontemi oldugu i¢in vadeli islem
piyasalarinda da uygulanmasi miimkiindiir. Vadeli islem piyasalarindaki finansal
varliklarin fiyatlarindaki dongiileri de teknik analiz yontemi ile incelemek ve spot
piyasalardaki dayanak varliklar ile aralarindaki fiyat hareketlerinin iligkilerini

incelemekte mimkindiir.

Bu calismada spot piyasadaki finansal iirlinlerde yatirim yaparken dogru karar
vermemizi saglayan teknik indikatorlerin, dayanak varligi spot piyasadaki finansal
triinler olan vadeli islem sozlesmeleri icinde karar almada yol gosterici olup
olamayacagini arastirmaktir. Bunun icin BIST30 spot endeksi ile buna dayali en
yakin vadelerdeki BIST30 vadeli islem sdzlesmelerindeki indikatdrlerin uyumunu
inceleyecegiz. Incelemede BIST30 endeksi ile vadeli islem sdzlesmeleri arasindaki
fiyat hareketlerini belirlenen her bir indikatér igin tarihsel ve getiri bazinda
inceleyecegiz. Bunun i¢in Oncelikle her indikator i¢in iki finansal varlikta fiyat
dongiileri belirlenerek bu dongiide tarihsel benzerlikler ve getiri olarak benzerlikler
aragtirilacaktir. Ornegin; BIST30 spot endeksi RSI indikatériine gore ‘Al’ ya da “Sat’

sinyali iirettigi tarihte dayanak varlign BIST30 olan vadeli islem sézlesmelerinde de



RSI indikatorii ‘Al’ ya da ‘Sat’ sinyali iretip liretmedigini arastiracagiz. Ayrica

tiretilen sinyal sonucu olusan getiriler incelenecektir.

Bu ¢alismada savunulan hipotez spot piyasada ve vadeli islem s6zlesmelerinde de
RSI ya da bagka indikatorlerin de ayn1 anda aymi sinyali iiretmesidir. Boylelikle
yatirimcilarin kisa ve uzun vade yatirimlarinda karar almalarina yardimci olacak yeni

bir bakis a¢is1 kazandirmaya amagliyoruz.

1.1.Amac¢

Bu tezin amaci; hisse senedi piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilara Onci
gostergeler olan vadeli islem sdézlesmelerinin yon belirlenmesinde islevini yerine
getirip getirmedigini, BIST30 spot endeksi ve buna bagli olan vadeli islem
sozlesmeleri tizerine yapilacak ampirik ¢alisma ile piyasalarin birbiri ile uyumunu ve

ne kadar rasyonel bir piyasa oldugunu arastirmaktir.

Bu calismada etkin piyasa ortaminda indikatdrlerin BIST30 spot endeksi ve buna
dayali olan vadeli islem sozlesmelerindeki fiyat hareketlerinin birbiri ile tam uyum

icerisinde ayni anda ayni sinyalleri {iretecegi hipotezini de aragtiracagiz.

Calisma, indikatorlerin aynt anda ayni yonde her iki piyasa i¢in ayni sinyalleri
urettigi takdirde yatirimcilarin daha dogru karar almalarimi saglayacak bir
mekanizma olabilecegini ve karar alma siteminin daha dogru bir sekilde
calisabilecegini gosteren bir onem arz edecektir. Ayrica vadeli islem sozlesmelerini
kullanarak spot piyasadaki dayanak varliga yatirilacak kaynaktan beklenen getiriyi
daha az bir sermaye ile vadeli islem sozlesmelerinden elde edilebilecek olmasi

yatirimcilar i¢in sermayeyi daha etkin kullanma sans1 yaratacaktir.

Calisma, finans piyasalarmin derinliginden faydalanarak teknik analiz yontemlerine
dayali ampirik bir aragtirma niteligi tasimaktadir. Calisma i¢in gerekli olan sayisal

veriler igin kaynak olarak Borsa Istanbul resmi sitesinden ve Matriks

Veri Terminali araciligiyla elde edilecektir. Indikatdrlerin hesaplanmalar1 igin
optimal degerler (en yaygin kullanilan degerler) baz alinarak Excel {izerinden manuel
hesaplanacaktir. Kullanilmasi planlanan indikatorlerin baslicalari; Relative Strength
Index (RSI), Moving Average Convergence Dinvergence (MACD), Bollinger
Bantlar1 (BOL), Ussel Hareketli Ortalamalar (UHO) ve Stochastic Slow (STOS)
seklindedir.



Tez dort asamadan olusacaktir. ilk asama; problemin ortaya ¢ikis sekli, problemin
tanimlanmast ve hipotezin olusturulup c¢alismanin amacini anlatmaya yonelik
olacaktir. ikinci asama; finansal piyasalara genel bakis, tanimlamalar, sermaye
piyasalarinda analiz yontemleri, caligmada uygulanacak olan metodoloji ve
hesaplanma sekillerini agiklayacaktir. Ugiincii asamada ise daha énce tanimlamis
oldugumuz indikatorlerin hesaplanmalarint Excel’de formiile edilerek verilerin
girilmesi ile ortaya ¢ikan sonuglar elde edilecektir. Dordiincii boliimde elde edilen

verilerin sonuca baglanip hipotezin dogrulugu test edilecektir.



2. PIYASALAR, ETKIN PiYASA HIPOTEZI, TEKNIiK ANALIZ
LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde para ve sermaye piyasasi kavramlarini ve bu kavramlarin ekonomik
hayatta 6nemleri ile fonksiyonlarina yer verilmistir. Sermaye piyasalarinda varlik
fiyatlarin1 analiz yontemlerine deginip bu ydntemlerin literatiirde yer alan bakis

acilar1 incelenmistir.

2.1. Piyasalar, Onemleri ve Fonksiyonlar1

Piyasalar, belirli bir mal veya hizmetlerin alinip satildigi yerlerdir
(Egilmez,2011:24). Kimi piyasalar ortak bir toplanma yerine ihtiya¢ duyup alict ve
saticinin karsi karstya geldigi yerlere ihtiya¢ duyarken bazi piyasalar toplanma yerine
ihtiyag duymadan alic1 ve saticinin fiilen karsilasmaksizin alim satim iglemlerini

gerceklestirebildikleri yerlerdir.

Mali sistem, organize olmus piyasa, kurumlar ve bunlarin diizenleyici kurumlarindan
olusmakta olup, fon talep ve arz edenler arasindaki kanali olusturmaktadir

(Howells&Bain,2000:6).

Mali piyasa ise elinde fon fazlaligi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasindaki fon
aligverisini diizenleyen, bu akimi saglayan enstriimanlardan ve tiim bunlarin diizen
ve kurallarindan sorumlu kurumlardan olusan piyasa olup para ve sermaye
piyasalarini i¢ine alan daha genis bir kavramdir (Ozdemir,1997:465). Mali piyasada
para, doviz, altin ve ticari senet gibi kiymetler fon transferi i¢inde kullanilir

(Apak,1995:127).
Mali piyasalarin ekonomik hayatta ii¢ temel gorevleri vardir. Bunlar;

e Likidite saglama
e Fiyati belirleme

o Maliyet azaltma.



Mali piyasalar elinde fon fazlasi olanlar ile fon sahiplerinin bulugmasini saglayan bir

gorev gordiiklerinden bunu ii¢ temel piyasada gergeklestirirler;

e Borsalar
e Parasal araci kurumlar

e Para iliretmeyen araci kurumlar.

Mali piyasalarin gelismisligi ile bir iilkenin gelismisligi arasinda dogrusal bir iliski
s0z konusudur. Bir piyasanin gelismisligi, ihragcilarin ¢oklugu, finansal araglarin
cesitliligi, birikimlerin finansal araca donilisiim kolayligi finansal araglarin nakde
doniis kolaylig1 erismesiyle ol¢iiliir. Mali piyasalarin ortaya ¢ikis nedeni, iktisadi
birimlerin bir donem igindeki birikimlerin reel varliklara yapilan yatirimlardan daha
fazla, baz1 iktisadi birimlerin ise reel varliklara yaptiklar1 yatirimlardan daha az
olmasi ve ulusal ve uluslararasi ekonomilerde bu durumlarin goriilmesidir

(Rodoplu,2002:2).

Mali piyasalar1 olusturan para piyasalar1 ile sermaye piyasalarini bir sonraki
basliklarda daha genis tanimlamadan 6nce mali piyasalar1 olusturan bu piyasalar

birbirinden ayiran farklar1 Cizelge 1.1°de sunulmustur.

Cizelge 2.1: Sermaye ve Para Piyasalar1 Arasindaki Temel Farkliliklar

Farkhhklar Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Zaman Acisindan 1 y1ldan daha az 1 y1ldan daha uzun
Kullanim Acisindan ~ Uretimin finansmani Yatirimin finansmant
Kaynak Ag¢isindan Bireysel ve Kurumsal Bireysel ve Kurumsal
Arac¢ Acisindan Kiymetli Evrak Menkul Kiymet
Getiri Acisindan Diisiik Yiiksek

Kaynak: Rodoplu,1999.
2.2. Tiirkiye Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasini, aract kuruluslar araciligiyla sirketler veya devlet tarafindan ihrag
edilmis olan orta ve uzun vadeli menkul kiymetlerin alinip satilmasi seklinde fonlarin

el degistirdigi piyasa olarak tanimlamak yanlis olmayacaktir (Mazgit,2007:29).

Sermaye piyasast araglart olarak paylar, bor¢lanma araglari, tiirev araglar alt
bagliklara ayrilabilir. Paylar icerisinde hisse senedi paylari, yatirim fonlar1 katilma

paylari, borsa yatirim fonlar1 katilma paylar1 yer almaktadir. Bor¢glanma araglarini da



bor¢lanan yoniinden 6zel sektdr borglanma araglari ve kamu borglart olarak
kategorize edersek &zel sektor tahvilleri, devlet tahvilleri, hazine bonolar1 ve DIBS
bu kapsamdadir. Tiirev araglar ise, SWAP, forward ve vadeli islem sozlesmeleri ile

opsiyonlardir.

Tanimdan da ¢ikarilmaktadir ki sermaye piyasalarinda ellerinde fon fazlaligi bulunan
taraflar genelde hane halki bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimeilar olup fon
talep eden tarafta yatirimlari i¢in fon ihtiyact duyan kurumsal sirketler ile kamu
kesimi vardir. Kamu kesiminin bu ihtiyact da ¢ogunlukla biit¢e agigini finanse etmek
icin olugmaktadir. Burada beklenti sirketlerin elde ettikleri fonlarla yapacaklari
yatirim sonucu ortaya ¢ikacak karlar ile kamu kesimin ise daha sonra elde edecegi

biitce fazlaliklarindan bu fon akigini aksi yonde beslemesidir (Mazgit,2007:16).

Bir iilkedeki sermaye piyasalarmin gelismisligi ¢ok biiyilkk 6nem tasir. Bunun
nedenlerinden biri sermaye piyasalarinin fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar
arasindaki iliskiyi saglarken iilkenin bir¢ok makroekonomik verisine de etki
etmesidir. Ayrica etkin ¢alisan sermaye piyasasinin oldugu iilkelerde, atil kalmis ve
tek basina ekonomiye etkisi ¢cok sinirli olan fonlarin bir araya gelmesini saglayarak
kaynak gerektiren proje ve yatirimlarin finansmaninda ¢ok Onemli kaynaklar

olusturmakta ve ekonomik kalkinmay1 da desteklemektedir.

Gelismemis tilkelerde bireysel yatirimcilar, ellerindeki fon fazlaliklarimi yatirima
doniistiirecek uygun vadede ve uygun risk profilinde yatirim araglar1 bulamadigindan
fon fazlaliklar1 atil durumda kalmaktadir. Gelismis iilkelerde ise yiiksek likidite
imkani, glivenilir ve diisiik islem maliyetli araglar oldugundan yatirimcilar tek bagina
ekonomiye smirli  etkisi  olan  yatinmlarin1  rahathkla atil  durumdan
kurtarabilmektedirler. Gelismis tilkelerde sermaye piyasalari derin bir yapiya sahip
olup iiriin ¢esitliligi agisindan da zengindir. Bu da yatirimeilar agisinda kendi risk
profillerine uygun yapida (vade, risk ve getiri gibi) liriin segme imkani1 tanir ve kiiciik
miktarlardaki atil kalan fonlarin ekonomiye kazanimini saglayarak iilke genelinde
tasarrufu artirir. Bagka bir agidan bakildiginda sermaye piyasalarinin gelismisligi
yatirimecilarin o tilkeye duyduklari ilgiyi artirarak iilkedeki faiz ve doviz gibi

enstriimanlardaki fiyat dalgalanmalarini azaltarak ekonomik istikrara katki saglar.

At1l kalmis tasarruflarin tiiketim yerine sermaye piyasasi araglari vasitasiyla iiretime

aktarilmasi ise yurtici tasarruf acigmin kapanmasina yardimci olabilmekte, ayrica



bireylerin tiilketim ve tasarruf aligkanliklarini da etkileyebilmektir. Yatirima
doniistiiriilmiis tasarruftan elde edilecek gelir toplam gelir artis1 yaratarak daha fazla
tasarruf imkani saglayabilecek, dis tasarruf ihtiyaci azaltilabilecektir. Yine bu siirecin
devami olarak gelir dagilimi iizerinde olumlu sonuglar doguracak, miilkiyetin tabana

yayilmasini da saglayabilecektir.

Tirkiye’de sermaye piyasalarinin isleyisini diizenlemek ve denetlemek ile ylikiimli
temel yetkili kurum Sermaye Piyasalar1 Kurulu’dur. Bu kurumun genel itibariyle
yetki ve sorumluluklar1 06.12.2012 tarih ve 6362 sayili kanun ile belirlenmis ise de
Tiirkiye sermaye piyasasinin isleyisine iligskin olarak ¢izilen ana ¢erceve igindeki tali
diizenlemeler SPK tebligleri ve Ilke Kararlari ile gergeklestirilmektedir
(Egilmez,2011:28).

6362 sayili kanunun 35. maddesine gore faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi
kurumlart yatirirm kuruluslari, kolektif yatirim kuruluslari, sermaye piyasasinda
faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslari,
portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, konut finansmani ve varlik
finansmani1 fonlari, varlik kiralama sirketleri, merkezi takas kuruluslari, merkezi
saklama kuruluslari, veri depolama kuruluslari, kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca
belirlenen  diger  sermaye  piyasast  kurumlari olarak  sayilmistir

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

Sermaye piyasalarini kendi i¢inde farkli kategorilere gore siniflandirilabilir. Saticinin
kimligine gore smiflandirildiginda birincil ve ikincil piyasalar olarak iki farkh
kategori elde edilir. Birincil piyasalar bir finansal varligin ihra¢ eden (6zel sektor ya
da kamu) tarafindan ilk defa satildigi yer olarak tamimlanir. Ikincil Piyasalar ise
birincil piyasada ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin yatirimcilar arasinda el
degistirdigi piyasalardir. Organizasyon sekline gore siniflandirildigina ise organize
piyasalar ve tezgah {istii piyasalar olarak alt iki kategoriye ulasilir. Organize
piyasalar, alict ve saticinin belirli bir kurumsal yap1 icerisinde alim satim yaptiklari
yer olarak tanimlanir. Ornegin; Borsa Istanbul gibi. Tezgah iistii piyasalar kurumsal
bir cat1 altinda olmayan menkul kiymet alim satimlarinin yapildigi yer olarak
tammlamir. Ornedin; Bankalararas1 TL piyasas1 gibi. Vadeye yapilarina gore
smiflandirilmak istenildiginde spot piyasalar ile vadeli piyasalar olmak tizere iki alt
kategoriye ulasilir. Spot piyasalar, nakit piyasalar olarak da bilinmektedir. Finansal

varliklarin hemen el degistirdigi ve 6demenin o giin yapildigi, fiyatin ise piyasa fiyati



lizerinden belirlendigi piyasalardir. Ornegin; Hisse senedi piyasalar1 gibi. Vadeli
piyasalar, bir finansal varlik {izerinden bugiinden belirlenen bir fiyattan vade sonunda
alim ya da satim hakki elde edilen piyasalardir. Ornegin; Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi gibi.

Ulkemizde organize olmus piyasalar ve organize olmayan (tezgah iistii) piyasalari

sirastyla; TCMB ve BIST piyasalari ile Bankalararasi piyasalar olarak gosterebiliriz.
2.2.1. Para piyasalari

Para piyasalari, bir yildan daha az siire i¢in elinde fon fazlalig1 ile fon ihtiyaci olan
birey ya da kurumlarin bir araya geldigi piyasalardir. Para piyasalarinda vadenin bir
yil veya daha az bir zamanda olmasi borcun geri 6denememe riskini azaltici bir etki
barindirmaktadir. Ayni zamanda borcun paraya doniistiiriilebilmesi de diisiik

maliyetlidir. Bunun da sebebi vade kisalig1 olarak gosterilebilir.

Para piyasalarinin kullanimina ticari isletmeler tizerinden 6rnek vermek gerekirse; bir
ticari igletme para piyasasini genelde ¢aligma sermayesi ihtiyacini karsilamak iizere
kullanir. Para piyasalarinda kisa siireli bor¢lanma temin ederek is¢i Odemesi,
hammadde tedariki veya stok bulundurma gibi ihtiyaclarin1 karsilarlar. Ihtiyag
duyulan fon bir baska kisi ya da kurumlardan tedarik edilir. Buna en iyi 6rnek yine

ticari bankalardir.

Banka kredileri, hazine bonolari, banka mevduatlar1 ile finansman bonolar1 en

belirgin para piyasasi araglaridir.

Para piyasalarini en aktif kullanan kurumlardan biri de Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi1 (TCMB)’dir. TCMB, para politikasint olusturduktan sonra bunlar1 giinliik
yasama para piyasasi araclart kullanarak aktarir. Enflasyon gibi makroekonomik bir
hedefi kontrol edebilmek i¢in para arzini kontrol etmesi gerekmektedir. Bunun i¢inde
organize bir piyasa olan ‘Acik Piyasa’da iglemlerini gerceklestirmektedir. Bu yiizden
para piyasalarinin derinligi ve ulasmmi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ulkelerin
makroekonomik hedeflerini kontrol altina alabilmeleri i¢in sermaye piyasalarinin ne
kadar onemli oldugunu bahsetmistik. Az 6nce saydigimiz sebeplerden oOtiirii para

piyasalar1 bu makroekonomik hedefler i¢in o derece dnemlidir.



2.2.2.Vadeli islem ve opsiyon piyasasi

Vadeli piyasalara yonelik olarak bilinen ilk islem milattan 6ncesine uzanan Thales’in
zeytin  hasatlar1  iizerine  yaptigi =~ tahminler  {lizerine  gelistirilmistir

(Cantiirk&Asikoglu,2008:2).

[k vadeli islem sozlesmeleri 1697 yilinda Japonya’da isleme konu olmustur. Piring
hasatindaki {iriinlerini teminat gosterip bunlar iizerine ekonomide deger goren alindi
sertifikalar1 ¢ikarmiglardir. Piring fiyatlarindaki artis ve azalislar sertifika fiyatlarim
da etkilemis, boylece ilk vadeli islem piyasasi olan ‘Dojima Piring Pazarr’
Japonya’da kurulmustur. Devaminda 19. Yiizyilda Amerika’da yasanan sanayi
gelisimi ile birlikte tarimda iiretim artmuis, iletisim ve ulasim kolaylasmis ve Amerika
disindaki diger piyasalara yonelme egilimi baslamistir (TSPAKB Tiirev Lisansi
Egitim Seti,2012). Hasat zamani triinlerini Chicago’ya tasiyan ciftcilerin arz fazlasi
ile kars1 karsiya kalmasi sonucu alicilarla hasat zamanindan 6nce iiretilecek olan
iriin i¢in onceden bir fiyattan anlagsmalara baglanmisti. Bu sayede iireticiler, fiyat
riskini aliciya ylikleyerek kendilerini koruma altina almislardir. Bunu firsat bilen
spekiilatorler de fiyat hareketinden faydalanmak icin piyasaya dahil olmaya
basladilar. Fakat burada taraflardan birinin taahhiidiinii yerin getirmeme riski
mevcuttu. Ayn1 zamanda teslim edilecek tirlin kalite sorunlart da bulunmaktaydi. Bu
sebepten tahil tireticileri 1848 yilinda Chicago Ticaret Kurulu’nu (CBOT) kurarak ilk
vadeli islem sozlesmelerini organize bir piyasada gerceklestirmeye bagladilar

(TPSAKB Tiirev Lisansi Egitim seti,2012).

Fiyatlan (degerleri) diger bazi varliklara bagl olarak olusturulan finansal iirlinlere
tirev triinler denilmektedir (Chambers,1998:1). Tiirev piyasalar, ilk asamadan
bugiine kadar temel olarak riskten korunma amaciyla olusturulmustur. Zaman
icerisinde gelisen kiiresellesme ile ticaretin yayginlasmasi ve iglem hacimlerinin
artmasi piyasalarda kur riski ve faiz riski gibi finansal riskler meydana getirmistir.
Tiirev triinleri isleme konu olduklari piyasalar agisindan 2 alt gruba ayirmak
mimkiindiir. Bunlar; tezgah iistii piyasalarda islem goren forward ve swap
sOzlesmeleri ile organize olmus piyasalarda islem goren vadeli islem s6zlesmeleri ile

opsiyon sozlesmeleridir (Ebigoglu&Kahraman,1995:5).

Aragtirmamiz geregi vadeli islem sézlesmeleri ile opsiyonlar1 inceleyecek olsak da

kisaca forward ve swap islemlerine deginecegiz.



Forward: iki taraf arasinda yapilan anlasma geregi, anlasmaya konu olan finansal
varligl, anlagma taraflarindan birine bugiinden belirledikleri bir fiyat iizerinden yine
belirledikleri ileride bir tarihte alma ya da satmak hakki saglayan karsi tarafa da bu
yiikiimliiligli zorunlu kilan s6zlesmelere forward sozlesmeleri denir. S6zlesmelerde
finansal varlik, teslim tarihi, miktar1 ve fiyat1 agik bir sekilde belirtilir (Gengatharen,
2001:140).

Forward sozlesmeler, standart sozlesmeler olmayip sartlar1 taraflarca belirlenen
sozlesmelerdir. Bu sebepten organize piyasalarda degil tezgah iistii piyasalarda islem
gormektedirler. Vade sonunda fiziksel teslim vardir ve {igiincii kisilere devri sadece
taraflarin onayi ile miimkiindiir. Teminat durumu sabit bir yapida degildir. Ayrica
kars1 tarafin riskini yerine getirmeme riski de bulunmaktadir. Forward s6zlesmeler,
vadeli islem soOzlesmelerinin temelini olusturmaktadir. Forward sozlesmelerde
dogabilecek sikintilar diizenlenerek organize piyasalarda iglem goren vadeli islem

sOzlesmeleri olugturulmustur.

Vadeli Islem Sézlesmeleri: Vadeli islem sozlesmeleri, forward sozlesmelerinin
organize olmus piyasalarda standartlastirilmis sekilde islem goren sdzlesmedir. Yine
bir anlasma ve anlagsmanin iki tarafi olup bir taraf bir finansal varlig1 alma ya da
satma hakkini diger tarafta tam tersi ylikiimliiliigiinii bugiinden belirlenmis bir fiyat
ve miktar ilizerinden iistlenmistir fakat anlasma sartlar1 taraflar arasinda degil islem
gordiigii borsa tarafindan organize edilmistir. Bagka bir deyisle s6zlesme miktar1 ve
niteligi, fiyati, tarih taraflar arasinda degil borsa tarafindan belirlenmistir. Vadeli
islem sozlesmelerinde, sozlesmede alma ya da satma hakki alinan finansal varliga

dayanak varlik denir.

Vadeli islem sozlesmelerinde vade, tutar, fiyat ve miktar bilgisi agik bir sekilde
belirtilmistir. Satin alinan ya da satilan vadeli islem sozlesmelerinin dayanak
varliklarindaki fiyat degisimleri her giin sonunda vadeli islem s6zlesmelerine yansir.
Bu sayede teminat kontrol sistemi ¢alisir. S6zlesmelerin en 6nemli iki fonksiyonlari,

hizli iglem gormeleri ve kolayca el degistirebilmeleridir (Chambers, 1998:7).

Yukarida da degindigimiz {izere vadeli islem so6zlesmelerinde taraflarin
sorumluluklarin1 yerine getirmesi i¢in arada takas merkezleri vardir. Takas
merkezleri kredi riskini ‘marjin’ adin1 verdikleri bir giivence sistemi ile garanti altina

almaktadirlar. Vadeli islem sozlesmelerinde islem yapmak isteyenler dncelikle takas
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merkezinin belirledigi baglangi¢ teminat tutarini yatirmak zorundadirlar. Daha sonra

dayanak varliklarda meydana gelecek fiyat hareketlerinde vadeli islem

sozlesmelerinin fiyatlar1 degiseceginden teminat durumu baslangi¢ teminatinin altina

diistiigiinde ‘teminat tamamlama’ ¢agris1 yapilmaktadir. Bu sayede kredi riski takas

merkezleri tarafindan kontrol altina alinmaktadir.

Cizelge 2.2: Forward ve Vadeli Islem Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Forward Sozlesmeler

Vadeli islem Sozlesmeleri

Tezgah iistii piyasada iglem
gorur

S6zlesme sartlar1 taraflar
arasinda rahatlikla belirlenir
Yapilan s6zlesme sadece
taraflar arasinda bilinir

Teslimat zorunlulugu vardir

Devir hakk: yoktur

Takas sorumlulugunu yerine
getirmeme olabilir

Kar ya da zarar durumu

teslimattan sonra olusur

Organize piyasalarda (borsalarda) islem goriir

Sozlesmeler borsalar tarafindan hazirlandiklar i¢in
sartlar1 belirlidir, standarttir

Organize piyasalarda islem gordiikleri i¢in herkes
tarafinda islemler goriilebilir

Teslimat zorunlu degildir, ters islem ile vade
oncesinde sozlesme ylikiimliiliikklerinden
uzaklasilabilir

Vade sonuna kadar devredilebilir

Islemler borsalarmn takas kurumlariin
giivencesindedir

Dayanak varlik fiyatlarindaki hareketlilik her giin

yansitildig1 i¢in kar zarar giin bazinda hesaplanir

Teminat zorunlulugu yoktur ~ Teminat zorunludur

Opsiyon Sozlesmeleri: Alic1 ve saticist olan, alan tarafin satan tarafa prim 6dedigi
ve karsiliginda belirlenmis vadeye kadar ya da sonunda yine soézlesme de yer alan
kullanim fiyat1 lizerinden bir finansal varlig1 satin alma ya da satma hakki veren
sozlesmelere opsiyon denir. Opsiyon sézlesmelerini, alim opsiyonlart ve satim
opsiyonlart olarak alt iki gruba ayirmak miimkiindiir. Alim opsiyonunda primi
Odeyen opsiyonu alic1 taraf belirli bir tarihe kadar bir finansal varligi opsiyonda
yazili olan kullanim fiyati lizerinden alma yetkisine sahiptir. Satim opsiyonunda ise
prim Odeyerek sOzlesmeyi alan tarafa opsiyonda belirtilen finansal varlig

sOzlesmede belirtilen kullanim fiyati tizerinden satma hakki verir.

Opsiyon sozlesmelerinde alici taraf ve satici taraf bulunmakla birlikte alici tarafinda

satic1 tarafa prim 6dedigi ve bu sayede alicinin opsiyon sézlesmesindeki finansal
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varlig1 yine sézlesmede belirtilen tarihe kadar ya da tarih sonunda alma ya da satma
hakkinit edindigi saticinin ise aldigi primden dolayr alici istedigi takdirde
sozlesmedeki kullanim fiyati lizerinden satma veya satin alma yiikiimliiliigiinti aldig

bir durum mevcuttur (Chambers,1998:7).

Kullanim siirelerine gore opsiyonlari Amerikan tipi opsiyonlar ve Avrupa tipi
opsiyonlar olarak iki alt basliga ayirmak miimkiindiir. Amerikan tipi opsiyonlar, vade
sonuna kadar (vadenin son gilinii dahil) opsiyonu alicisina iizerindeki hakkini
kullanma imkan1 veren opsiyonlardir. Avrupa tipi opsiyonlar ise opsiyonu alan tarafa
opsiyon sozlesmesine konu olan varligin alma ya da satma hakkini sadece vade

sonunda kullanmasina imkan veren opsiyonlardir.

Karlilik durumlarina gore opsiyonlar {i¢ gruba ayrilir. Bunlar; In the Money (karda

opsiyon), Out of Money (zararda opsiyon), At the Money (basabas opsiyon)
seklindedir.

Karda opsiyon, bir alim opsiyonu igin,
Opsiyonun kullanim fiyat1 + prim < cari piyasa fiyati
olmasi durumudur. Bu durumda opsiyonu alan taraf diisiik fiyattan opsiyona konu
varlig1 alacak ve piyasada daha ytiksek bir fiyata satacaktir.
Opsiyon bir satim opsiyonu ise,
Opsiyonun kullanim fiyat1 > cari piyasa fiyat1 + prim
olmast durumudur. Bu durumda satim opsiyonunu alan taraf piyasada gegerli olan

fiyattan daha yiiksek bir fiyata opsiyonu satmis ve piyasadan daha diisiik bir fiyata

alacaktir.
Zararda opsiyon bir alim opsiyonu i¢in,

Opsiyonun kullanim fiyati + prim > cari pazar fiyati

olmast durumudur. Bu durumda opsiyonu alan taraf piyasa fiyatindan daha ytiksek

bir fiyattan opsiyonu almis olacaktir. Bu durum bir satim opsiyonu i¢in,

Opsiyonun kullanim fiyati < cari pazar fiyati + prim

olmast durumudur. Bu durumda opsiyonu alan taraf piyasa fiyatindan daha diisiik

fiyata satmak durumunda kalacaktir.
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Bagabas opsiyon ise hem alim hem satim opsiyonlari i¢in opsiyonun kullanim fiyati
ile piyasa fiyatinin birbirine esit olmasi1 durumudur. Bu durumda opsiyonu kullanmis

olmak ile cari piyasada islem yapmak arasinda hic¢bir fark bulunmamaktadir.

Opsiyon, alan tarafa prim 6deme yiikiimliiliiglinden baska herhangi bir yiikiimliilik
getirmezken prim 6deme mecburiyeti yaratir. Opsiyonu satin alan taraf alma ya da
satma hakkini opsiyon degerli ise kullanilir aksi halde prim 6demesini yakarak
hakkini kullanmayabilir. Fakat satan taraf yiikiimliliigiinii yerine getirmek
durumundadir. O yiizden alan taraf i¢in risk 6dedigi prim ile sinirli iken satan taraf
i¢in risk belirsizdir. Yani sinirsizdir. Opsiyonlarin bazilari tezgah {istii piyasada islem
goriirken bazilar1 borsada islem gormektedir. Borsada islem gorenlerin teminat

miktarlari, kosullar1 ve vade yapilar standart hale getirilmis opsiyonlardir.

Swap Sozlesmeleri: Swap kelimesi ‘takas’ anlamina gelmektedir. Swap islemlerde,
iki taraf arasinda finansal varliklarin ya da finansal yiikiimliiliiklerin karsilikli
degistirilmesidir (Basc1, 2003:19). Ornek olarak iki firma ve iki firmanm 5 yil vadeli
borcu oldugunu esit miktarlarda borcu oldugunu varsayalim. Borcun biri sabit faizli
diger ise degisken faizli olsun. Bu iki firma arasinda yapilacak swap anlagmasi ile
O0deme yiikiimliiliikkleri degistirilebilir. Buradaki amag sabit faizli olan bor¢lu firma
faizlerin diisecegi diisiincesindedir ve ddemelerini azaltma istegindedir. diger firma
ise faizlerin artacag: diislincesinde olup sabit faizli yiikiimliligi alarak riskini
sabitlemek daha fazla faiz 6demekten kacinma istegindedir. Swaplar, para swap1 ve
faiz swapi olarak iki alt kategoriye sahiptir. Konumuz geregi daha detayli bilgiye yer

verilmemistir.

Tiim bunlarin sonucunda tiirev iirlinlerin kullanilma sebeplerini ve tiirev iirlinlerin

fonksiyonlarini asagidaki gibi siralayabiliriz;

e Riskten korunma
e Spekiilasyon amaciyla yapilan islemler
e Arbitraj amaciyla yapilan islemler

o (Gelecege yonelik fiyat kesfi

Gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan iilkemizde kiiresellesmenin daha
derinlesmesi sonucu fon akimlari hizlanmis. Tirkiye’ye gelen fonlarin risklerini
kontrol altina alma istegi olusmus ve buna istinaden organize bir tlirev piyasasina

ihtiyag duyulmustur. Ulkemizde kurulan ilke vadeli islem borsasi Vadeli Islem
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Opsiyon Borsast (VOBAS), 2001 yilinda kurulmustur. Daha sonra 2014 yilinda

Borsa Istanbul ¢atis1 altinda birlesmistir.

Giiniimiizde Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goren vadeli islem

sozlesmelert,

e Dovize dayali vadeli islem kontratlar1 (TL/USD, TL/EUR, EUR/USD,
RUBLE/TL)

e Elektrik vadeli islem kontratlar1 (Baz yiik elektrik (ELCBAS))

e Emtia vadeli islem kontratlar1 (41 renk ege pamuk (cotege), Anadolu kirmizi
sert ikinci siif baz kalite bugday (WHTANR), makarnalik ti¢lincii sinif baz
kalite bugday (WHTDRM))

e Endeks (BIST30) vadeli islem kontratlar:

e Kiymetli madenlere dayali vadeli islem kontratlar1 (Saf Altin (TL/Gram,
USD/Ons))

e Hisse senetlerine dayali vadeli islem Kkontratlari (AKBNK, ARCLK,
EKGYO, EREGL, SAHOL, KRDMD, KCHOL, PGSUS, PETKM, GARAN,
ISCTR, TOASO, TUPRS, THYAO, TTKOM, TCELL, HALKB, SISE,
VAKBN, YKBNK)

e Yabanci endekslere dayali vadeli islem kontratlar1 (Saraybosna borsasi fiyat
endeksi fiyat endeksi)

e Metale dayalh vadeli islem kontratlar1 (HMS 1&2 80:20 CFR Iskenderun
Celik Hurdas1 Endeksi)

e Borsa yatinm fonlarina dayali vadeli islem kontratlar1 (Finans Portfoy FTSE
Istanbul Bono FBIST Borsa Yatirim Fonu)

e Faize dayali vadeli islem kontratlari (Aylik Gece Repo Orant ONREPOM, Ug
aylik gece repo orani ONRPOQ)

2.3. Sermaye Piyasalarin Analiz Yontemleri

Sermaye piyasalarinda analiz yontemleri, temel ve teknik analiz olarak ikiye ayrilir.
Kendi i¢lerinde farkli 6zelliklere sahip olan bu analiz yontemleri birbirlerine zaman
zaman muhalif zaman zaman ise birbirlerinin tamamlayicis1 olmuglardir. Literatiirde
temel ve teknik analiz i¢in ¢ok keskin ayrimlara yer verilmis kullanim amacg ve
vadeleri farkli oldugu iki yonteminde kendine has dogruluk paylart olup ikisinin

birlikte kullanilmasi ile maksimum verimlilige ulasacagini gosteren calismalarda
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mevcuttur. Bu bolimde iki analiz yontemi incelenerek c¢alismada kullanilan

indikatorler detayli ¢aligilmistir.

2.3.1. Temel analiz

Temel analiz, hisse senedi fiyatlarinin bulunmasinda kullanilan en eski ve en yaygin
yontemlerden biridir. Temel analiz, ‘bir finansal varligin i¢sel degerlemesi ile
hesaplandiginda olmasi gereken degeri nedir?’ ve ‘finansal varligin bulunan fiyati ile
piyasa fiyati arasindaki durum nedir’ gibi sorular1 cevaplamaya c¢alisan bir

yontemdir.
En genel anlamda temel analiz (Erding,2004:48);

e Finansal varligin bulundugu iilke analizi,
e Finansal varligin i¢inde yer aldig1 sektor analizi,
e Finansal varligin igsel analizi,

e Degerleme

Uc adimda gergeklestirilen temel analiz, ekonomik analiz ile baslar, sonra sektor
analizi yapilarak firma analizi ile sonlandirilir. Ekonomik analizde, iilkenin Gayri
Safi Milli Hasila, enflasyon, yatirim ve istithdam, biitge acig1, dis ticaret dengesi gibi
makroekonomik verileri ele alinirken sektdr analizinde sektoriin gegmis donem
hasilatlari, gelecek donemdeki arz talep durumu, rekabet kosullari, uluslararasi
iligkiler gibi veriler detayli incelenir. Son olarak firma analizine gegilir. Firma
analizinde ilk olarak finansal Cizelgelar, sirketin gelecek ile ilgili planlamalari gibi
bilgiler elde edilir. Devaminda elde edilen bilgi ve belgeler dogrultusunda finansal

analiz yapilir (Bastiirk,2004:95).
2.3.2. Teknik analiz

Teknik analiz, bir varligin gegmis fiyat hareketlerine bakarak bu varligin ne yaptigini
kavraylp ve gelecekte ne yapmaya calisacagini tahmin etmeye yarayan cesitli
caligmalarin yapildigi analiz yontemlerinden biridir (Murphy,1998:98). Teknik
analizi yapilacak finansal varligin agilis fiyati, kapanis fiyati, giin icerisinde gordiigi
en yliksek ve en diisiik seviyeler, islem hacmi ve miktar1 gibi kavramlar temel teknik
verileri olusturur. Bu analiz yonteminin prensibinde ‘Tarih tekerriirden ibarettir’

varsayimi yatmaktadir. Bir baska ifade ile yatirimcilarin ya da fiyatlarin ge¢miste

15



gosterdikleri davramiglarin ileride tekrar edilecegi varsayimi ile teknik analiz

anlamlandirilir.

Teknik analiz {i¢ temel varsayim {lizerine kurgulanmistir (Erding,2004:178-181)

Bunlar;

e Fiyatlar her tiirlii faktorii icinde barindirir,
e Fiyatlar trend igerisinde hareket ederler,

e Tarih ve olaylar kendini tekrarlar.

Ik varsayima gore; fiyatlara etki edebilecek ekonomik, politik, psikolojik durumlar
ile firmalarin kendi durumlarinin piyasadaki varlik fiyatlarina yansidigi kabul edilir.
Piyasada olusan fiyat arz ve talebe gore belirlenir. Fiyat hareketleri de arz ve talebin
durumuna bagli olarak degisir. Bu nedenden dolay: teknik analist fiyat hareketlerini
incelerken arz veya talebin artis durumuyla da ilgilenmesi gerekir. Bu artisin
ardindaki sebep ile ilgilenmek ise teknik analistin sorumlulugunda degildir, teknik
analist sadece bu artisin ya da azaligin olup olmadigr ile ilgilenir. Teknik analist i¢in
asil olan artan talebin giicii ya da artan arzin giiclidiir. Bu durum piyasada olusacak

yeni boga (yiikselis trendi) ya da ay1 (diisiis trendi) piyasasinin gostergesidir.

Ikinci varsayima gore; fiyatlar1 etkileyen, arz ve talepteki degisimin sebebi olan
bilgiler piyasaya ya da piyasa katilimcilarina bir anda ulagsmaz. Bunlar belirli bir
zaman aralifinda tiim katilimecilar tarafindan Ogrenilir. Piyasa katilimcilart da bu
bilgileri ayni zamanda kullanamayacaklari i¢in belirli bir zaman araliginda
kullanirlar. Bu zaman aralifi da piyasadaki trendin siiresini olusturur

(Reilly&Brown,2002:870).

Son varsayim olan “tarih tekerriirden ibarettir” ile vurgulanmak istenen fiyat
degisimleri sonucu ortaya ¢ikan olusumlarin (ters omuz bas omuz, takoz, omuz bas
omuz, liggen formasyonu gibi) zaman igerisinde belirli siirelerle tekrarlanmasi ve bu

olusumlarda ge¢miste gdsterilen degisimin ileride de gosterilecek oldugudur.

Ozetle, teknik analistler bir hisse senedinin alimip satilacagi en dogru zamam
yakalamak amaciyla yakin gecmis donemdeki fiyat hareketlerini incelerler. Bu
ylizden temel analistler gibi alinip satilacak en dogru hisseleri bulmak ile

ugragmazlar.
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Yeterli derinlige sahip piyasalarda, bir yatinimcmin tek basma fiyatlan
etkileyemedigi piyasalarda teknik analiz basarili sonu¢ vermektedir. Teknik analiz
yapilirken genellikle fiyat/zaman grafikleri kullanilir. Teknik analist ise bu grafikleri
ve istatiksel yorumlamalar kullanarak gelecekteki fiyat hareketini tahmin etmeye
calisir. Fakat temel analiz ile orta ve uzun vadede tahmin yapmak daha kolaydir.
Ancak temel analiz kisa vadede piyasa psikolojisini dikkate almadigindan verilerin
onceden alinip/satilmis oldugunu dikkate almaz. Teknik analiz yontemleri ancak
temel analiz verileri de dikkate alindiginda daha dogru sonuglara ulasmay1 saglar
(Bilik,2001).

2.4. Metodoloji

Calismada 6ncelikle BIST30 spot endeksi ile dayanak varligi BIST30 olan Vadeli
Islem Sozlesmesinin her giin icin acilis, kapanis, en yiiksek ve en diisiik degerleri
04.01.2010-28.04.2017 tarih aralig1 i¢in Excel dosyasinda hazirlanmigtir. Daha sonra
bir sonraki baglikta yer verilen indikatorlerin (RSI, MACD, MA, BOL, EWO)
matematiksel formlar1 analiz edilip Excel ile birlikte ¢alisabilir hale getirilmistir.
Biitlin indikatorler calismada baz alinan tarih araligi i¢in giin sonu kapanis fiyatlar

baz alinarak Excel ortaminda hesaplanmustir.

Indikatdrlerin agiklarken belirttigimiz kriterlere uygun seviyelerde ‘Al’ ve ‘Sat’
sinyalleri olusturulmustur. Tek tek indikatér bazinda incelerken ilk sinyal
degisiminde 100.000 TL’lik alim ya da satimlar yaparak belirtilen tarih araligindaki
kar/zarar performansi analiz edilmistir. Diger yandan esas ¢alisma amaci oldugu igin
indikatorlerin ‘Al’ ya da ‘Sat’ sinyali trettigi tarihler karsilastirilmig, vadeli islem
sozlesmeleri ile spot BIST30 endeksinde indikatdrlerin galigmalari tarihsel iliski

igerisinde incelenmistir.
2.4.1. Goreceli gii¢c endeksi

J. Welles Wilder tarafinca ortaya konulan goreceli gilic endeksi (Relative Strength
Index, RSI) bir momentum gostergesidir. Finansal varliklarin kendi i¢ gii¢lerini 6lgen
bir gosterge olup, 0 ile 100 arasinda degerler alir. RSI’1, genelde 14 giinliik
periyotlarda kullanmak kabul gérmiistiir. Wilder tarafindan yapilan uzun testler
sonucunda goreceli gili¢ endeksi i¢in 70 ile 100 arasindaki bolgede bir deger almasi o
finansal varlik icin asir1 alim seviyesinde oldugu genel kabul gormiistiir. Bir baska

genel kabul gormiis kural ise 0 ile 30 arasinda degerlere sahip RSI indikatorii
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finansal varligin asirim satim seviyesinde oldugu kabuliidiir

(Cetinyokus&Gokeen,2002:50). RSI agagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

RSI = 100 — 11% (2.1)

AHO

Formiilde YHO ile gosterilen yukar1 hareketlerin ortalamasidir. Yukar1 hareketlerin
ortalamasini hesaplarken belirlenen periyotta (14 giin) finansal varligin fiyatinin
arttig1 glinlerdeki kapanis fiyatlariin ortalamasi hesaplanarak elde edilir. AHO ise
asag1 hareketlerin ortalamasi ifade eder. Yine belirlenen periyotta (14 giin) finansal
varhigin fiyatinin dustiigii giinlerdeki kapanis fiyatlar1 esas alinarak hesaplanan

ortalamay1 bularak elde edilir.

RSI hesaplamalarinda 9,14 ve 25 giinliik periyotlar kullanilabilir. Bir baska agidan
bakmak gerekirse her finansal varlik 6zelinde indikatoriin saglikli kararlar irettigi
periyotlar farklilik gdsterebilir. Fakat biz ¢alismamizda genel kabul gérmiis periyot

olan 14 giinii periyodumuz olarak baz alacagiz.

Indikator, 70-100 aras1 degerler aldiginda ve bu deger 70-100 arasinda bir zirve
noktasi gerceklestirip diismeye basladiginda ‘Sat’ sinyali {lirettigi varsayilacaktir. 0
ile 30 arasindaki aralikta bir diisiik seviye olusturup sonraki periyotta daha yiiksek

bir deger aldiginda indikator ‘Al” sinyali {iretmis varsayilacaktir.
2.4.2. Hareketli ortalamalarin uyumu

MACD kavrami, Hareketli Ortalamalarin Yakinlagsmas1 Uzaklagmasi kelimelerinin
(Moving Average Convergence/Divergence) bas harflerinin kisaltmalardan olusup
biri kisa periyot ve digeri uzun periyot hesaplanan iki hareketli ortalamanin farkindan
yola ¢ikarak hesaplanir. Bunun sonucu orta vadeli beklentiler i¢in sinyaller iiretip
piyasadaki egiliminin ne yone dogru oldugunu anlamaya yardimci olan indikatordiir

(Ozeksi,2005:11).
MACD hesaplanirken 12 giinliik {issel hareketli ortalamanin 26 giinliik {issel
hareketli ortalamanin farki alinir.

MACD = UHO(12) - UHO(26) (2.2)
Diger yandan ‘trigger’ ¢izgisi denilen 9 giinliik issel hareketli ortalamada ¢izilir. 12

giinliik hareketli ortalama, 26 giinliik hareketli ortalamadan biiyiik ise MACD

gostergesi 0 ekseni tizerinde bir deger alir, aksi duruma 0 ekseni altinda bir degere
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sahip olur. Trigger ¢izgisi, MACD tarafindan yukaridan asagi dogru kesilmis ise
‘Sat’ sinyali olusturur. MACD, eger trigger ¢izgisini asagidan yukar1 dogru keser ise

‘Al’ sinyali olusturur.
2.4.3. Bollinger bands

Bollinger bantlari, belirlenen bir hareketli ortalamadan belirlenen bir standart sapma
kadar altina ve istiine ¢izilen bantlardan olusur (Murphy,1998:209). Adin1 indikat6rii
gelistiren John Bollinger’den almaktadir. Bu bantlar1 ¢izebilmek i¢in 20 giinliik
hareketli ortalama kullanilmast zorunlu degildir. Fakat John Bollinger’in
gerceklestirdigi uzun ¢aligmalar sonrasi en optimize edilmis periyodun 20 giinliik
hareketli ortalama ile bu hareketli ortalamadan asagi ve yukar c¢izilecek bantlari

belirleyen %2 standart sapma degeridir (Bollinger,2001:63).

Fiyatlar degistikce olusan hareketli ortalamada degisecektir. Bu sayede Bollinger
Bantlari’nin alt ve ist cizgileri de degiskenlik kazanacaktir. Bir trend olusmadan
once Bollinger Bantlar1 genellikle bir daralma yasar ve daralma sonrasi fiyat ani
degisimle hangi tarafi kirtyorsa genelde o yonde bir trend baglar. Baska bir ifadeyle;
BOL daraldiktan sonra fiyatlar ani bir degisimle yukar1 bandi kiriyor ise yiikselis

trendi baslar, eger asag1 band1 kiryor ise diisiis trendi baslar.

John Bollinger bantlarin yorumlanmasint su sekilde yapmaktadir: ani fiyat
degisimleri hareketli ortalamadan sapmanin iyice azaldigi ve bantlar daraldiktan
sonra yasanir. Ciinkii bandin daralmasi, marjin daralmasi demektir. Bu da hisse
senedine olan az talebi ve fiyatlardaki durgunlugu ifade eder. Fiyatlarin bandina
disina ¢ikmasi mevcut trendin devam edecegi anlamimna gelir. Ust veya alt banda
yaklasan fiyatlar genelde diger banda dogru hareket ederler. Bu da fiyatlarin nereye
kadar diiseceg8i ya da yiikselecegini gosterir. Biz calismamizda BOL indikatoriinii
kullanirken bandin iist kismini asan fiyatlarda ‘Sat’ sinyali, alt band1 asan fiyatlarda
‘Al’ sinyali olarak algilayacagiz. Ciinkii bu bize asir1 alim ya da asir1 satim bolgeleri
olarak yansiyacak ve fiyatlarin diger banda dogru hareket etme egilimi oldugunu

varsayacagiz.
2.4.4. Hareketli ortalamalar

Hareketli ortalamalar (HO), teknik analizde en yaygin kullanilan indikatorlerdir.
Belirlenen periyottaki kapanis fiyatlar1 esas alinarak hesaplanir. Hareketli ortalamalar

hesaplanma sekillerine gore basit, agirlikli ve {issel hareketli olmak iizere ii¢ alt
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gruba ayrilabilir. Sirasiyla basit, agirlikli ve iissel hareketli ortalamalarin hesaplanis

sekilleri agagida yer almaktadir.

F=Fiyat, n=Periyot, c=Carpan D=Diinkii lissel hareketli ortalama olmak iizere;

F1+F2+---+Fn

n Giinliik BHO= ———— (2.3)
F1+#1)+(F2*2)+---+(Fn*n
n Giinliik AHO= D (F22)++(Fn<n) (2.4)
(1+2+--4n)
n Giinliik UHO= [(F*¢)+(D*(1-¢)] (2.5)

seklindedir.

Hareketli ortalamalar, trend takip edici indikatorlerdir ve ¢ok yaygin olarak
kullanilirlar. Kullanilmasi gereken hareketli ortalama sekli ve periyodu teknik
analistler arasinda farklilik gosterebilir. Fakat kisa vadeli periyotlardaki hassasiyet
yiiksek olacagi i¢in 10 ve 25 giinliik iissel hareketli ortalamalara kisa vadeli trendleri
belirlemek i¢in bakilir. Orta vadedeki trendi yakalamak i¢in 50 ve 100 gilinliik
hareketli ortalamalara, uzun vadeli trend i¢in 200 giinliikk hareketli ortalamalara

bakmak genel kabul goérmiis kurallardir.

Hareketli ortalamalara farkli yaklagimlar mevcuttur. Birinci yaklasim fiyat1 esas
alarak fiyatin hareketli ortalamanin altinda ya da iistiinde hareket etme durumuna
gore diisiis ya da yiikselis piyasasi seklinde yorumlar. ikinci yaklasimda, iyi bir trend
yakalamak i¢in fiyatin degil hareketli ortalamalarin birbirlerini kestikleri fiyat
bolgeleri esas alinarak kisa vadeli hareketli ortalama uzun vadeli hareketli
ortalamanin {stiinde ise boga piyasasina isaret etmekte ve fiyatlarin yiikselmesi
beklenmektedir. Kisa vadeli hareketli ortalama uzun vadeli hareketli ortalamayi
kestikten sonra daha diisiik seviyede devam ediyor ise ay1 piyasasina isaret
etmektedir. Biz tez caligmamizda ikinci yaklagima gore 10 ve 25 giinliik issel

hareketli ortalamalarin kesisimlerini baz alacagiz.
2.4.5. Stochastic Slow

Kisa vadede alim satim yapan yatirimcilar ¢ok fazla hataya diismektedirler. Bu yanlis
kararlar1 azaltmak amaciyla George C. Lane tarafindan 1950’11 yillarda gelistirilen
STOS indikatorii, bir finansal varhigin kapanis fiyatinin belirlenen periyot
icerisindeki en 1yi seviyelere yakin gergeklesecegi varsayimi iizerine kurulmustur

(ERDINC,1996:178). Baska bir ifadeyle; eger fiyatlar yiikseliste ise bir finansal
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varligin kapanis fiyati, belirlenen periyot igerisinde goriilen en yiiksek seviyelere
yakin seviyelerde gerceklesecektir. Diisiis trendinde olan bir piyasada ise finansal
varligin kapanis fiyati, belirlenen periyottaki en diisiik seviyelere yakin seviyelerde

gergeklesecektir.

STOS indikatoriine gére alim satim karar1 verirken %K ve %D olmak iizere iki ¢izgi

kullanilir.
SGK=Finansal varlig1 son giinkii kapanis fiyat
PEY=Finansal varligin belirlenen periyottaki en yiiksek degeri
PED=Finansal varligin belirlenen periyottaki en diisiik degeri
olmak iizere;

100x(SGK—PED)
%K= (2.6)
PEY—-PED

seklinde hesaplanir. Daha sonra %K’nin hareketli ortalamasi alinarak ‘yavaslatilmis
%K’ hesaplanir. %D ¢izgisini bulmak igin ‘yavaslatilmis %K’nin hareketli
ortalamast hesaplanir. George Lane tarafindan yapilan ¢alismalar sonucu %K i¢in 5,
yavaglatilmis %K i¢in 3, %D i¢in 3 giinliik hareketli ortalamalarin en uygun oldugu
kabul goriilmiistiir. Elde edilen ‘yavaslatilmis %K ve %D cizgileri 0 ile 100 arasinda

bir deger almaktadir.

STOS indikatorii, ‘yavaslatilmis %K’ ¢izgisi ile %D ¢izgisi 80 ve istii degerdeler
iken ‘yavaslatilmis %K ¢izgisi’, %D c¢izgisini asag1 yonlii keser ise ‘Sat’ sinyali
iretir. ‘yavaslatilmis %K’ ve %D, 30 ve altindaki degerlerde iken ‘yavaglatilmis

%K ¢izgisi %D cizgisini yukari yonlii keser ise ‘Al’ sinyali tiretir.
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3. UYGULAMA

Bu béliimde, ikinci bdliimde bahsettigimiz indikatorlerin BIST30 endeksi ve vadeli
islem s6zlesmesi iizerindeki kararlarini, bu kararlarin nasil alindigin1 ve birbiri ile

uyumunu incelenecektir.

3.1. BIST30 ve Dayanak Varhgi Olan Finansal Enstriiman Uzerine Giinliik
Bazda Uygulama

Bu boéliimde yapilan arastirma icin veriler giinliik kapanis fiyatlar1 esas alinarak
indikatorler hesaplanmistir. BOL, MA, MACD, RSI ve STOS indikatorlerinin biitiin
hesaplamalar1 kendi belirledigimiz periyotlarda ve anlamlandirdigimiz seviyelerde
‘Al’ ya da ‘Sat’ sinyali iiretmistir. ‘Al” ve ‘Sat’ sinyallerinin iki varlik i¢inde tarihsel
acidan incelenecek ve biitiiniinde indikatér bazinda getiri potansiyelleri ele

alimacaktir.
3.1.1. RSl indikatoriine gore uygulama

Bu calismada RSI indikatorii incelenirken, genel kabul goérmiis 70 ile 100
araligindaki degerlerde ‘SAT’ sinyali ile 0 ile 30 arasindaki degerlerde de ‘Al’
sinyali trettigi durum dikkate alinmistir. Fakat burada belirtilmesi gereken durum
saglikli bir ‘Sat’ sinyali iiretilmesi i¢gin RSI’in 70 degerini asip bir zirve yaptiktan
sonra tekrar bu seviyenin altina gelmeye baslamasi gerektigidir. Benzer sekilde
saglikli bir ‘AL’ sinyalinin tiretilmesi i¢in RSI degerinin 30’un altina diigiip bir dip

seviye gerceklestirdikten sonra tekrar yukar1 donmesi gerektigidir.

Uygulama asamasinda RSI indikatoriinii hesaplayabilmek i¢in giinliik kapanis
fiyatlar1 baz alinarak, 14 giinlik periyot icin pozitif kapanis yapilan giinlerin
ortalamasi alinarak YHO ve yine 14 giinliik periyot i¢in negatif kapanig yapilan
giinlerin ortalamasi alinarak AHO degerleri hesaplanmistir. Diger adimda bulunan
YHO ve AHO degerlerine gore RSI indikatorii asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanir.
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100
RSI = 100 ~ —io (3.1)

AHO
Hesaplanan RSI degerlerine gore 0-30 arasi ve 70-100 aras1 bolgeler belirlenmistir.
RSI degerinin, 0-30 arasinda oldugu bolgede ‘Gegici Al” sinyali ve 70-100 arasinda
oldugu bolgede ‘Gegici Sat’ sinyalleri iretilmistir. Daha saglikli ‘Al’ ve ‘Sat’
sinyalleri iiretebilmek adina ‘Gegici Al ve ‘Gegici Sat’ bolgelerinde tepe ve dip
seviyelerinden geri donmeye basladiklar1 ya da ‘Al’ sinyali 30 degerinin iizerine
dogru hareket ve ‘Sat’ sinyali 70 degerinin altina dogru bir hareket olup olmadig:

incelenerek karar verilmistir.

Cizelge 3.1: RSI indikatoriine Gére Uretilen Sinyal Sonuglar

Gegici Al Al Gegici Sat Sat

BIST30 128 (%40,12) 48 (%15,23) 108 (%34,29) 31 (%9,82)
F_XUO30YVADE 46 (%14,98) 25 (%8,14) 181 (%58,96) 55 (%17,92)

RSI indikatorii, finansa varligin igsel giiciinii gosteren indikatdr oldugu igin
uygulama kisminda ‘Al’ ya da ‘Sat’ sinyalinden sonra %2 kar seviyesi ve %2 zarar
seviyesi belirlenmistir. RSI, trend doniisiimlerini yakalayan indikatdr olmadig i¢in
ve kisa siire sonrasi i¢in fiyatlarin motivasyonu hakkinda goriis bildiren indikator
oldugu icin kar ve zarar seviyeleri belirlenmistir. Ayrica RSI indikatoriiniin
uygulama kisminda elde edilen ‘Sat’ sinyali sonrasi ‘agiga satis’ ve ‘short’ islemi,
bahsedilen vade siiresinin kisa olmasi sebebiyle ddiing islemi maliyetleri goz ardi
edilebileceginden, kullanilmistir. Uygulama esnasinda her islem i¢in 100.000 TL
portféy ayrilmistir. Kar ya da zarar kism1 100.000 TL iizerinden yilizde (%) olarak
olgiimlenmistir. BIST30 icin ‘Al’ sinyali iiretildiginde BIST30’a dahil olan
hisselerden BIST30 igerisindeki agirliklar1 6lgiisiinde 100.000 TL’nin paylara
ayrilarak her hisseden alindigi varsayilmistir. Bu sekilde alim yapilan BIST30
seviyesi dogru bir sekilde ulasilacaktir. Aynmi sekilde ‘Sat’ sinyali iiretildiginde
BiST30’a dahil olan hisselerden agirliklar1 Slgiisiinde 100.000 TL’yi her hissede
‘agiga  satis’ yapildign varsayillmaktadir. BIST30 endeksinin vadeli islem
sozlesmelerinde ise ‘Al’ sinyali iiretildiginde pozisyon biyiikliigii 100.000 TL olacak
sekilde vadeli islem sozlesmesi satin alinarak ‘long’ pozisyon agildigi veya ‘Sat’
sinyali iiretildigi takdirde 100.000 TL pozisyon biiyiikliigiine denk gelecek sekilde

vadeli islem s6zlesmesi satilarak ‘short’ pozisyon agilacaktir.
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‘Gegici A’ ve ‘Gegici Sat’ sinyallerinde yeni pozisyon agilmayacaktir. Fakat ‘Sat’
sinyalinden sonra agilan bir ‘agik satis’ ya da ‘short’ pozisyonu, sonrasinda tiretilen
‘Gegici Sat’ sinyallerinde zarar durdurma seviyesine gelmis olsa da tekrar alirim
bolgesinde oldugu icin kapanmayacak devam ettirilecektir. Benzer durumda ‘Al’
sinyali iiretildikten sonra agilan ‘alim’ yada ‘long’ pozisyon ‘Gegici Al’ seviyesinde
zarar durdurma seviyesinde olsa da kapanmayacaktir. Asagida ayni1 periyot
araliginda BIST30 ve RSI igin ayr1 ayr1 grafiklere yer verilmistir. Burada ilk olarak

‘Al’ sinyali Uiretilen bolge ile ‘Sat’ sinyali iiretilen bolge detayli olarak gosterilmistir.
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Sekil 3.2: RSI: BIST30

RSI indikatorii uygulamasin her iki finansal varlik i¢in iiretilen sinyallerin 88 adedi
aym sinyal ve ayni tarihte iiretilmistir. Indikatér 04/01/2010-28/04/2017 tarihleri 88

kez her iki finansal varlik i¢in ayni sekilde yon gdstermistir. Ayrica toplam firetilen

24



sinyal adetleri her iki iirlin i¢inden birbirinden farkli sayilardadir. ‘Al” ve ‘Gegici Al’
sinyalleri BIST30 endeksinde daha fazla sayida iken ‘Sat’ ve ‘Gegici Sat’ sinyalleri
vadeli islem sozlesmelerine gore daha az sayidadir. Indikatdriin tarihsel benzerlik
orani %20 olarak bulunmustur. Ayrica uygulamada yer alan toplam getiri
potansiyelleri onceden belirlenen islem mekanizmas: dogrultusunda 04/01/2010-
28/04/2017 tarihleri arasinda BIST30 igin %-14,20 olup vadeli islem sdzlesmeleri
icin %-3,72 olarak gerceklesmistir. Bu da bize indikatoriin her iki {irlin i¢in ayni
derecede hassasiyetle ¢alismadigmi ve BIST30 vadeli islem sozlesmeleri icin daha

verimli olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
3.1.2. Bollinger bantlarma gore uygulama

Bu ¢alismada da Bollinger bantlar1 (BOL) ile yapilan uygulama kisminda oncelikle
genel kabul goéren kurallar olan 20 giinliikk hareketli ortalama (HO) ve %2 standart
sapma degerleri ile hesaplama yapilmistir. Uygulama i¢in yapilan ¢alismalarda %2
standart sapma ¢ok fazla islem yaptirmakta ve yanlis adedini artirmakta ve
indikatoriin verimliligini dlgmekte yetersiz kalmaktadir. Bu yilizden %?2 standart
sapma ile %2,25 standart sapma araligi uygulamada sinyal tiretim araliklar1 olarak
belirlenmistir. Fiyatlar%?2 standart sapmay1 astifinda ‘gegici’ sinyaller iiretmeye
baslayacak ve %2,25 standart sapma lizerinde ise ‘Al’ yada ‘Sat’ sinyali
tireteceklerdir. BOL indikatdriiniin sinyallerini hesaplanmas i¢in ilk adim olarak 20
glinliik periyot i¢in hareketli ortalamalar ve ayni periyot i¢in hareketli standart sapma
degerleri hesaplanir. 20 giinliik hareketli ortalama degerleri BOL’un orta ¢izgisi
olarak tamimlanir. Ikinci adim olarak BOL un iist band1 hesaplanir. Ust bant hareketli
ortalama degerlerine %2,25’1lik hareketli standart sapma degerlerinin eklenmesiyle
olusturulur. Son adimda ise alt bant olusturulur. Alt bant ise ayn iist bantta oldugu

gibi hareketli ortalamalar ve hareketli standart sapma degerlerinin yardimiyla

hesaplanir.

Bagka bir ifadeyle;
BOL Orta Cizgi = 20 Giinliik HO (3.2)
BOL Ust Cizgi = 20 Giinliik HO + %2,25 Standart Sapma (3.3)
BOL Alt Cizgi =20 Giinliik HO - %2,25 Standart Sapma (3.4)
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seklinde bantlar yardimiyla olusturulur. BOL indikatoriin kullaniminda analistler tarafindan
en ¢ok dikkat edilen fiyatlarin bantlarin digina ¢ikmasidir. Clinkii ‘fiyatlar belirli bir trend
araliginda hareket ederler’ varsayimi altinda bu bantlar olusturulmustur. Bantlarin disina
cikan fiyat ise o anki arz ya da talepteki asirilasma durumunu ifade eder. Yine BOL
indikatoriine gore fiyatlar bantlarin disina tastiginda tekrar bantlarin i¢ine dogru hareket
etmesi beklenir. Buradan hareketle galismamizda belirlenen BOL ¢izgilerinin st bandinin
disina ¢ikan fiyatlarda olusturulan karar ‘Sat’ sinyal ve alt bandin disina ¢ikan fiyatlarda ise
‘Al’ sinyali olugacaktir. %2,25 standart sapma esas alindig1 i¢in ‘Al’ ya da ‘Sat’ sinyali

tirettikten sonra %2 kar-al ya da %2 zarar-durdur seviyesi belirlenmistir.
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Sekil 3.3. BIST30 Endeksi ve BOL Indikatérii

Indikatériin hem BIST30 hem de vadeli islem sdzlesmelerindeki tarihsel karsilastirma
yapilarak hem de 04/01/2010-28/04/2017 tarihleri arasindaki veriler baz alinarak her iki

finansal iirlindeki belirlene kritere gore performansi dl¢lilmiistiir.

Cizelge 3.2: BOL Indikatériine Gore Uretilen Sinyal Sonuglart

Gegici Al Al Gegici Sat Sat

BIST30 31 (%32,63) 18 (%18,95)  35(%36,84) 11 (%11,58)
F_XUO30YVADE 24 (%26,67) 20 (%22,22) 30 (%33,33) 16 (%17,78)

BOL indikatérii BIST30 igin 95 ve vadeli islem sozlesmeleri icin 90 adet sinyal
trettigi gozlemlenmistir. 04/01/2010-28/04/2017 tarihleri arasinda {iretilen bu
sinyallerin 17 adedi aymi tarihte ve aymi sinyal olarak gerceklesmistir. Bagka bir
deyisle BOL indikatorii tarihsel anlamda her iki finansal varlik i¢in ayni tarihlerde
ayni sinyalleri iireterek iki finansal varlig1 birbiri ile iliskisini daha iyi gostermistir.

Daha 6nce degindigimiz BOL indikatdriine gore ‘alig-satis’ ve ‘agiga satis’ islemleri
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sonucunda 04/01/210-28/04/2017 tarihleri arasinda BIST30 igin %-13,52 ve vadeli
islem sozlesmeleri igin %-24,08 oraninda getiri saglamistir. BOL indikatorti vadeli
islem sozlesmelerinde daha fazla sayida sinyal {iretmis olsa da aradaki fark RSI
indikatériine gdre daha anlamhi olup BIST30 endeksi ve vadeli islem
sozlesmelerindeki olmasi gereken benzer fiyat hareketlerini daha iyi gostermis

oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.
3.1.3. STOS gore uygulama

Oncelikle stochastic fast (STOF) indikatorii yerine stochtastic slow (STOS)
indikatoriine ¢caligmada yer verilme sebebi stochastic slow indikatoriiniin daha yavas
karar vererek stochastic fast indikatoriine gore daha saglikli ¢alismasidir. STOF,
STOS’a gore daha hizli sinyaller iiretir fakat bu sinyaller daha kararsiz bir yapida
olup hizlica degiskenlik gosterebilirler. Bu da yatirimcilart yanhis karar almaya
stiriikler. Bu sebepten STOS indikatoriinlin ¢alismada yer almasi distiniilmiistiir.
STOS indikatoriinii hesaplarken onceki boliimde deginilen %K, ‘yavaslatilmis %K’
ve %D degerleri bulunacaktir. Fakat yine onceki boliimde yer verilen genel kabul
gormiis %K icin 5 giinliik periyot yerine 7 giinliik, ‘yavaslatilmis %K’ i¢in 3 giinliik
ve %D igin 3 giinliik periyot kullanilacaktir. %K degerini hesaplamak i¢in oncelikle
7 gunliik periyottaki en yiiksek ve en dislik kapanis fiyatlar1 bulunarak onceki
boliimde STOS formiiliinde belirttigimiz PED ve PEY degerleri elde edilir. Son
giinkii kapanis fiyatlar1 SGK ile gosterilmek iizere;

__ 100X (SGK—PED)
0 =
K PEY—PED

(3.5)

formiiliinde yerine konularak %K degeri elde edilir. Bulunan %K degerinin 3 giinliik
ortalamasi alinarak ‘yavaslatilmis %K’ degeri bulunur. ‘yavaslatilmis %K’ degerinin
de 3 giinliik ortalamas1 alinarak %D degerine ulasilir. Elde edilen bu degerler O ile
100 arasinda degerlere sahip olacaklardir. Genel kabul gormiis kurallara gore
‘yavaglatilmis %K ve %D i¢in 0 ile 30 arasinda deger aldiklar1 bolgeler belirlenerek
burada ‘yavaglatilmis %K’ c¢izgisinin %D ¢izgisini kestigi yer aralarindaki fark
hesaplanarak bulunur ve bu durumda ‘Al’ sinyali iretilir. ‘Sat’ sinyali igin
‘yavaglatilmis %K’ ve %D degerlerinin 80 ve lstiinde deger aldiklar1 bolgeler
belirlenir ve bu bdlgede ‘yavaslatilmis %K’ c¢izgisinin %D c¢izgisini asag dogru
kestigi yer yine aralarindaki fark hesaplanarak bulunur ve sinyal {iretilir. STOS

indikatorii trend takip eden bir indikator oldugu i¢in trend doniisleri hakkinda yon
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gosterir. Trendler kisa ve uzun vadeli olabilecegi i¢in uygulama kisminda STOS
indikatoriiniin 0-30 arsinda ‘yavaslatilmis %K’ cizgisinin %D c¢izgisini kestigi
yerlerde ‘Al’ sinyali {iretilecek olup 80-100 arasinda ise yine ‘yavaslatilmis %K’
cizgisinin %D ¢izgisini kestigi yerlerde ‘Sat’ sinyali iiretilecektir. ‘Gegici Al’ veya
‘Gegici Sat’ sinyalleri ‘yavaslatilmis %K’ ve %D cizgilerinin birbirine esit oldugu
anlarda tretilmistir. ‘Al’ sinyali liretildikten sonra ‘yavaslatilmis %K’ ve %D ¢izgisi
birbirine esit ise bu durumda indikatoriin ‘Gegici Sat’ sinyali Urettigi varsayilir.
Benzer sekilde ‘Sat’ sinyalinden sonra gerceklesen ‘yavaglatilmis %K’ ¢izgisinin
%D ¢izgisine esit olma durumunda ‘Gegici Al’ sinyali {iretildigi varsayilir. STOS
indikatoriine gore 04/01/2010- 28/04/2017 tarihleri arasinda iiretilen sinyaller

asagida gosterilmistir.

Cizelge 3.3: STOS Indikatériine Uretilen Sinyal Sonuglar

% Gegici Al Al Gegici Sat Sat

BiST30 7(%1,57) 208 (%46,74) 22 (%4,95) 208 (%46,74)
F_XUO30YVADE 4 (%0,9) 212 (%47,96)  15(%3,4) 211 (%47,74)

Cizelge 3.3’den anlasilacagi iizere, trend belirleyici indikatorlerde ‘Al sinyali
tiretimi sayis1 ile ‘Sat’ sinyali tiretimi sayis1 aynidir. F XUO30YVADE’de goriilen
fark ise son tretilen ‘Al’ sinyalinden sonra pozisyonun devam etmesi 28/04/2017
tarthine kadar tekrar bir ‘Sat’ sinyali iiretilmemesinden kaynaklanmaktadir. Baska bir
acidan ‘Gegici Al’ ve ‘Gegici Sat’ sinyalleri iiretilmesi durumunda indikator bize
finansal varlik fiyatlarindaki trendin giic kaybetmeye bagladigin1 géstermektedir. Bu
durumda fiyatlar bir siire yatay kalip tekrar trendlerine devam edecekler ya da trend
yon degistirecektir. Yapilan uygulamada ‘gegici’ sinyaller tiretildikten sonra trendin
yon degistirdigi gozlemlenmistir. Bu ylizden indikator ‘gegici’ sinyaller iiretmeye

basladiginda biz trendin degisecegi ile alakali dnceden uyardigr gézlemlenmistir.

Trendler uzun vadeli olabilecegi i¢in 6diing islem maliyeti yok varsayilacak kadar az
olmayabilir. Bu sebepten uygulamada ilk ‘Al’ sinyali tretilmesi ile islemlere
baslanacaktir. Yapilan igslem ilk ‘Sat’ sinyali olusana kadar devam edecek ve ‘Sat’
sinyali ile kar/zarar elde edilecektir. Trend doniisiinde ‘Sat’ sinyali iiretildikten sonra
aciga satis yapilmayacaktir. Uygulama esnasinda her alis isleminin 100.000 TL
tizerinden yapildig1 varsayilarak yiizde lizerinden kar/zarar hesaplamasi yapilacaktir.
‘Al’ sinyali iiretildiginde kapanis fiyati esas almarak BIST30 icin, 100.000 TL
BIST30’a dahil olan hisselerin agirhiklar1 6lgiisiinde dagitilarak alim yapildig
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diistintilecek. F XUO30YVADE i¢in ise 100.000 TL biiyiikliige karsilik gelecek
sekilde vadeli islem sozlesmesinde ‘long’ pozisyon agildigi varsayilacak. Her iki
finansal varlik i¢inde alim yapildiktan sonra bir sonraki ‘Sat’ sinyalinin tretilmesi

beklenerek ‘Sat’ sinyali iiretildikten sonra kar/zarar durumu ortaya ¢ikacaktir.
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Sekil 3.5: STOS Indikatorii: BIST30

Yapilan uygulama STOS indikatoriine gére BIST30 icin toplamda 445, vadeli islem
sozlesmeleri icin 442 sinyal iiretilmistir. Uretilen bu sinyallerin 68 adedi ayni anda
ve ayni sinyal iiretilmistir. STOS indikatdrii oransal bazda agidan BIST30 ve vadeli
islem sozlesmelerinde daha az benzerlik gostermis olup 04/01/2010-28/04/2017

tarihleri arasinda BIST30 endeksinde belirlenen islem stratejisi ile sagladig1 getiri
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%28,05 olup vadeli islem sozlesmeleri i¢in %39,22 olarak gerceklesmistir. Buradan
STOS indikatoriiniin vadeli islem sozlesmelerinde daha iyi bir trend takip edici

indikatdr olarak kullanilabilecegi sonucu elde edilmistir.
3.1.4. MACD indikatoriine gore uygulama

Calismanin MACD indikatoriinii uygulama kisminda genel kabul gérmiis 12 ve 26
giinliik iissel hareketli ortalamalar kullanilmustir. 12 giinliik UHO ile 26 giinliik UHO
arasindaki fark hesaplanarak MACD c¢izgisi elde edilir.

‘Trigger’ cizgisi olarak ise elde edilen MACD c¢izgisinin 9 giinliik iissel ortalamasi
hesaplanmistir. MACD ¢izgisi ile trigger ¢izgisinin kesisimlerini bulmak i¢in birbiri

arasindaki farklar hesaplanmistir.

Bu farklar pozitif oldugunda MACD c¢izgisinin trigger ¢izgisini asagidan yukari
yonlii kestigini ve ‘Al’ sinyali lrettigi varsayilmistir. MACD ile trigger arasindaki
fark degeri 0’dan kiigiik negatif bir deger almaya basladiginda ise MACD ¢izgisinin
trigger ¢izgisini yukaridan asagiya dogru kestigi varsayilarak ‘Sat’ sinyali elde
edilmistir. Hareketli ortalamalar1 incelerken {iissel hareketli ortalamalarin nasil
hesaplandigr konusuna yer verildigi i¢in tekrar deginmek yerine sinyallerin nasil
kullanildigin1 inceleyecegiz. BIST30 endeksini incelerken ilk ‘Al’ sinyali iiretildigi
giinde kapanis fiyati baz alinarak BIST30’a dahil olan hisselerden agirliklari
oliiciisiinde 100.000 TL dagitilarak alim yapildigi varsayilacaktir. Indikatériin bir
sonraki tirettigi sinyal ‘Sat’ sinyali olana kadar tekrar ‘Al’ sinyali liretse de alim
yapilmayacaktir. Alim islemi bir sonraki ilk ‘Sat’ sinyali iretilene kadar
bekletilecektir. Bunun sebebi ise MACD indikatoriiniin trend takip edici olmasi
ozelligidir. Alis islemi gergeklestirildikten sonra trend bozulana kadar islemin
kapatilmamasi gerekir. MACD indikatoriinii ‘Sat” sinyali olustuktan sonra agiga satis
islemi i¢in kullanmakta miimkiindiir. Fakat indikator ¢alisma prensibi geregi birkag
giinden daha uzun bir silirede pozisyon tasitacagi i¢in islemin 6diing maliyeti gibi
maliyetlerini hesaplamak zor olacagindan ikinci bir ‘Sat’ sinyalinde agiga satis

yapilmayacak ve tekrar ‘Al’ sinyali iiretilmesi beklenecektir.
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Sekil 3.7: MACD: BIST30

MACD indikatorii trend takip edici indikator oldugu i¢in uygulamada ‘Gegici Al’ ve
‘Gegici Sat’ sinyalleri olusmayacaktir. MACD indikatdriinii BIST30 endeksi ve
vadeli islem sozlesmeleri icin 04/01/2010-28/04/2017 tarih aralifinda trettigi
sinyaller asagidaki gibidir.

Cizelge 3.4: MACD Indikatoriine Uretilen Sinyal Sonuglari

% Al Sat
BiST30 72 71
F XUO030YVADE 70 69
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MACD indikatoriinde her iki finansal varlik icinde ‘Al’ ve ‘Sat’ sinyalleri sayisi
aynidir. “‘Sat’ sinyallerinin eksik olmasinin sebebi son iiretilen ‘Al’ sinyalinin
28/04/2017 tarihine kadar kapanmamis olmasidir. Baska bir agidan MACD
indikatoriiniin BIST30 ve vadeli islem sdzlesmeleri igin iirettigi sinyal miktarlari
birbirilerine rakamsal agidan en yakin sonucu vermistir. Baska bir agidan
MACD’nin, BIST30 ve vadeli islem sozlesmeleri arasindaki olmasi beklenen
benzerligi en agik bir sekilde ortaya koyan indikator oldugu sonucu elde edilir.
Uygulamada dikkat ¢eken diger bir konu ise MACD indikatoriiniin vadeli islem
sOzlesmelerinin yapist geregi oncli hareketi gostermis oldugudur. Baska bir deyisle
MACD indikatorii ¢ogunlukla ilk olarak vadeli islem s6zlesmelerinde ‘Al’ ya da
‘Sat’ sinyali {iretmis ve aym giin ya da bir sonraki giin aym sinyali BIST30 endeksi

icin iirettigi gdzlemlenmistir.
3.1.5. UHO indikatériine gore uygulama

Hareketli ortalamalara gore yapilan analizde iissel 10 ve 25 giinlik hareketli
ortalamalar bulunmus 10 giinliik {issel hareketli ortalama, 25 giinliik iissel ortalamay1
yukar1 kestiginde o giinkii kapanis fiyatlar1 itibariyle ‘Al’ sinyali {iretilmistir. Kisa
vadeli hareketli ortalamanin uzun vadeli hareketli ortalamayr yukari keserek
fiyatlarin yukar1 yonlii olacagimi gosterir. 10 giinliik lisse hareketli ortalama 25
giinliik hareketli ortalamadan kiiciik ise yani agsag1 kesmis ise bu durum ‘Sat’ sinyali

olarak degerlendirilecek ve fiyatlarin diisecegini ifade edecektir.

Oncelikle 10 ve 25 giinliik iissel hareketli ortalamalarin nasil hesaplandigini

belirtmek gerekir.

1. Kapanis fiyatlar1 itibariyle 10 ve 25 giinliik basit hareketli ortalamalar
hesaplanir,

2. Kapanis fiyatlarindan basit hareketli ortalamalar ¢ikarilir,

3. 10 giinliik tssel hareketli ortalamay1 bulmak i¢in ¢arpan 2/10=0,2 olacaktir,
25 ginliik tssel hareketli ortalamayr bulmak igin ¢arpan 2/25=0,08
olacaktir,

4. Ussel farklarm 10 ve 25 giinliik periyotlar icin hesaplanmasi gereklidir, 10
giinliik periyot i¢in kapanis fiyatlarindan 10 giinlik BHO’larin ¢ikarilmasi
ile elde edilen degerler 0,2 carpani ile garpilip iissel fark elde edilir, 25
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giinliik periyot i¢in kapanis fiyatindan 10 gilinliik BHO’larin ¢ikarilmasi ile
elde edilen degerler 0,08 ile ¢arpilip iissel fark elde edilir,
5. Son olarak BHO’lara tissel farklar elde edilerek 10 ve 25 giinliik {issel

hareketli ortalamalar hesaplanir.

Elde edilen 10 ve 25 giinliik iissel hareketli ortalamalar i¢in karar mekanizmast;

e Ussel 10 Giinliik HO > Ussel 25 Giinliik HO => Al,
e Ussel 10 Giinliik HO< Ussel 25 Giinliik HO = > Sat

sinyali iiretecektir. ‘Al’ karar1 olustugunda BIST30 icin endekse dahil olan hisseler
endeksteki agirliklar1 Olciisiinde alinacak ve toplam baslangic varligi 100.000 TL
olacagi i¢in toplam alis tutar1 100.000 TL olacaktir. ‘Sat’ karar1 olustugunda taginan
pozisyon var ise trend degistigi i¢in satig yapilacak fakat agiga satis yapilmayacaktir.
Belirledigimiz periyotlarda agiga satis pozisyonunu tagimanin 6diing islem maliyeti
olacagindan ve bu maliyeti rasyonel bir sekilde yakalamak miimkiin olmadig1 ve
tasima siirelerinin uzun vadeli olacag: igin agiga satis pozisyonu UHO indikatorii
uygulamasinda kullanilmayacaktir. Yeni bir ‘Al’ karar1 olusuncaya kadar yeni bir
islem gerceklestirmeden UHO’ ya gore olusturulan karar mekanizmasimi yeni sinyal

uretmesi beklenecektir.
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Sekil 3.8: UHO Indikatorii: BIST30
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04/01/2010-28/04/2017 tarihleri arasinda iissel hareketli ortalamalar gore iiretilen
‘Al’ ve ‘Sat’ sinyalleri agagidaki gibidir.

Cizelge 3.5: UHO Indikatdriine Gore Uretilen Sinyal Sonuglar

% Al Sat
BIST30 38 37
F XUO030YVADE 38 37

Ussel hareketli ortalamalar, MACD indikatdrii gibi trend takip edici indikator
olduklarindan ‘Gegici A’ ve ‘Gegici Sat’ sinyalleri lretilmemistir. Uygulamada
goriilen sinyal adetlerindeki benzerlik MACD indikatoriinde oldugu gibi her iki
finansal varlik icin lissel hareketli ortalamanin yiiksek kolerasyonda ¢alismis oldugu
sonucu elde edilmistir. Uygulamada elde edilen diger bir sonug ise lissel hareketli
ortalamanin genellikle dnce vadeli islem sozlesmelerinde sinyal {irettigi daha sonra
ayni sinyali BIST30 endeksinde iiretmesidir. Bu da vadeli islem sdzlesmelerinin fiyat
hareketlerinde Oncli hareketi belirleyen finansal varlik olma o6zelligini acikca
belirtmektedir. Ciinkii vadeli islem sozlesmeleri nitelikleri geregi dayanak
varliklardan oOnce fiyat hareketini yakalamaktadirlar. Fakat {ssel hareketli
ortalamalara gore belirlenen islem stratejisine i¢in 04/01/2010-28/04/2017 tarihleri
arasinda BIST30 endeksinde %30,15 getiri saglarken vadeli islem sozlesmelerinde
%50,52 getiri saglamasi indikatoriin vadeli islem sozlesmelerinde daha verimli

oldugunu gostermektedir.
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4. SONUC

Finansal piyasalarin derinlesmesiyle beraber tiirev iirlinler gelismistir. Yatirimcilarin
zaman icerisinde gerek hedge amacl gerekse spekiilatif amacglh tiirev {irtinlere
duyduklari ihtiyag artmigtir. Finansal varliklara yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin
karar almak i¢in ihtiya¢ duyduklari analiz yontemlerinin basinda temel analiz ve
teknik analiz yontemleri gelmektedir. Her iki analiz yonteminin kendileri 6zgti metot
ve araclar1 farkli olsa da birbirlerini tamamlayan niteliktedirler. Ciinkii temel analiz
bir finansal varligi daha genel bir bakis agisindan inceleyerek olmasi gereken degeri
bulmaya yararken teknik analiz ge¢mis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak finansal
varligin gelecek donemde nasil bir fiyat hareketi sergileyecegini anlamaya ¢alisir.
Sonug olarak bir finansal varliga yatirnm yaparken temel analiz yontemi kullanilarak
olmasi gereken deger bulunmali ve daha sonra alim ya da satim i¢in en uygun fiyat
seviyeleri belirlemek i¢in temel analiz sonucu elde edilecek fiyat referans kabul
edilerek teknik analiz yardimiyla alim ya da satim seviyeleri bulunmalidir. Bu

yiizden teknik analiz ve temel analiz birbirlerini tamamlayan iki yontemdir.

Calismamizda yer alana analiz yontemi ise teknik analiz yontemleridir. Teknik analiz
yapilirken bir¢ok farkli indikatér veya formasyon kullanilir. Calismada yer alan
teknik indikatorler UHO, RSI, MACD, STOS ve BOL’dir. 04/01/2010-28/04/2017
tarihleri arasinda belirtilen indikatorlerin hem tarihsel anlamda benzerlikler ya da
aykiriliklar hem de bu tarihler arasinda getiri benzerlik ya da farkliliklan

incelenmistir.

Calismada 6ne cikan ilk 6zellik gerek vadeli islemlerde gerekse BIST30’da UHO,
STOS ve MACD gibi trend takip edici indikatorlerin esit sayida ‘Al’ ve ‘Sat’
sinyalleri tretilmis olmasidir. Bu da gostermektedir ki spot piyasadaki finansal
varligin fiyatlarindaki trend dongiileri o finansal varligin dayanak varlik teskil ettigi
vadeli islem sozlesmelerindeki fiyatlarin trend dongiileri ayni diizeydedir. Fakat
burada goriilmektedir ki indikatorler ayni1 giinlerde ayni sinyalleri iiretmemislerdir.

2010-2012 y1llar1 arasinda trend doniisler éncelikle BIST30 spot endeksinde yasanip
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bir giin sonrasinda vadeli islem sozlesmelerinde yasanirken 2013-2017 yillan
arasinda trend doniislerin ilk sinyal vadeli islem sézlesmesinden gelmis devaminda
BIST30 spot fiyatta trend doniisleri yasanmistir. Bu durumda Tiirkiye’de 2012
sonras1 gelisen vadeli islem piyasalarinin yatinmcilar tarafindan daha cok tercih
edilen bir finansal piyasa oldugunu ve vadeli islem piyasalarinin 2012 yilindan sonra
derinleserek onem kazandiginin bir gostergesi sayilabilir. Trend takip edici STOS
indikatorii diger trend takip edici indikatorlere gére daha fazla say1 da ‘Al’ ve ‘Sat’
sinyali iiretmistir. Buna karsin belirtilen tarih aralig1 arasinda MACD ve UHO trend
takip edici indikatorlerine en az getiriyi elde eden trend takip edici indikator
olmustur. STOS, MACD ve UHO indikatérlerine gore daha hizli degiskenlik
gdsteren indikatér olmast MACD ve UHO’ya gore daha az kar/zarar performansi
gdstermesine sebep oldugu diisiiniiliir. Ayrica her bir indikatér (BOL harig) BIST30
ve vadeli iglem sozlesmesinde belirtilen tarih arasinda en iyi getiriyi vadeli islem
sozlesmelerinde saglamistir. Bu durumda vadeli islem piyasalarindaki volatilitenin
spot piyasalara gore daha fazla olmasi olarak yorumlanabilir. Calisma sonucu BOL
indikatorii en az getiri saglayan indikator olarak goriilmiistiir. BOL indikatoriini
incelerken 20 giinliikk hareketli ortalamadan %2,25 hareketli standart sapmaya gore
belirlenen tren digina ¢ikan fiyatlarda diizeltme olacagi yoniinde calisiimistir.
Uretilen sinyal adetlerine bakildiginda fiyatlarm %2,25 standart sapma disina tastig1
durumlar ¢ok az sayida olmasina karsin islemlerdeki zarar diisiiniildiigiinde hem
BIST30 hem de vadeli islem sézlesmesindeki volatilitenin %2,25 hareketli standart
sapmadan daha az oldugu ve bu durumun bozuldugu dénemlerde piyasalarda genel
ekonomik ve siyasi bilylik bir haber akisiyla birlikte yeni bir trend dongiisii bagladig:

sonucuna varilabilir.

Calismada ortaya konan bir baka sonug ise RSI indikatoriiniin BIST30 ile vadeli
islem sozlesmesindeki iirettigi sinyallerin tarihsel agidan birbirinden ¢ok farkh
olmasidir. BIST30 i¢in ‘Gegici Al’ ya da ‘Al iirettigi tarihlerde vadeli islem
sozlesmesinde ‘Gegici Sat’ ya da ‘Sat’ sinyali liretebilmektedir. Bu farklilik diger
indikatorlere gore en ¢cok RSI indikatdriinde goriilmiistiir. Bu da BIST30 ve vadeli
islem sozlesmesindeki fiyat hareketlerindeki momentumun birbirinden farkh
olduklarmi gostermektedir. Baska bir ifadeyle, BIST30 asir1 satim bolgesinde iken
vadeli islem sdzlesmesi asir1 satim bolgesinde olmayabilir. O halde BIST30 ile

vadeli islem sozlesmesindeki fiyat hareketliliginin zaman zaman degiskenligi
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gosterdigi soylenebilir. Bunu vadeli islem sozlesmelerindeki vade sonu yaklastikca

spot fiyat ile arasindaki farkin azalmasi ile agiklamak miimkiindiir.

Calismada tarihsel benzerlik bazinda en kétii performansi (benzerligin en olmasi) bir
momentum gostergesi olan RSI indikatorii alirken en iyi performansi (iki finansal
varlik i¢in ayni tarihlerde ayni sinyalleri {iretmis olma durumu) orta vadeli gosterge
olan MACD ve UHO indikatorlerinde ¢ikmustir. Buradan her iki finansal varligin
fiyatlarindaki benzerlik kisa vadeli olarak uyumsuz gibi goriinse de orta ve uzun

vadede birbiri ile uyumlu bir dongii igerisinde olduklar1 yorumu ¢ikarilabilir.

Getiri oran1 diisiik olmasina karsin tarihsel anlamda benzerligin en yogun gorildigi
indikator BOL olmustur. Calisma geregi BOL indikatoriinli trendin digina tastigi
durumlarda degerlendirmeye almustik. indikatoriin calisma sekli ve benzerligi goz
oniine alindiginda az 6nce degindigimiz BIST30 spot endeksi ile vadeli islem
sOzlesmelerinin orta ve uzun vadeli fiyat dongiilerinin birbirine benzemesi durumu

teyit edici niteliktedir.

Calisma da baska goriilen bir durum ise MACD ve UHO gibi orta vadeli fiyat
hareketlerini anlamamizi saglayan indikatorlerin ilk olarak vadeli islem
sozlesmelerinde sinyal iiretmis olmalar1 ve devaminda BIST30 spot endeksinde ayn1
sinyali tiretmesidir. Buradan vadeli islem piyasalarinin spot piyasalara oncii gosterge

rolii gorme islevini yerine getirdikleri sonucuna kolayca ulasilabilir.
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