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OZET

Gegmis fiyat verilerini kullanarak, gelecek hakkinda dogru tahminlerde
bulunabilmek i¢in Teknik Analiz yontemleri kullanilmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezine
gore piyasalar, fiyatlandirmalarini etkin bir sekilde tiim bilgileri fiyatlara yansitarak
yapmaktadir. Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi, ge¢mis fiyat verilerindeki bilgileri,

stirekli olarak olusan fiyatlara yansitildigini belirtmektedir.

Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezine gore, gegmis fiyat verilerinin incelenmesi,
gelecekteki kararlarimizi olumlu bir sekilde etkilemeyecektir. Boylelikle Teknik Analiz

yontemlerinin kullanilmasinin pozitif bir etkisi olmayacaktir.

Yapmis oldugumuz ¢alismada, Teknik Analiz yontemlerinin, Tiirkiye’deki vadeli
islem piyasalarindaki gecerliliginin test edilmesi amaclanmistir. Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasinda islem goren IMKB 30 endeksi, USD/TL, EURO/TL ve Altin kontratlari
incelenmigstir. Teknik Analiz yontemlerini test edebilmek icin farkli vadeli kontratlari,

hacimlerine gore birlestirerek, siirekliligi olan fiyat verileri olusturulmustur.

Olusturulan veri tizerinde, farkli ve gliniimiizde en ¢ok kullanilan Teknik Analiz
yontemleri test edilmistir. Test edilen verilerden, lizerinde istatistiki analiz yapabilmek i¢in
T-Testi verileri olusturulmustur. Insanlar ge¢mis fiyat verilerinde, gelecege 151k tutan
gostergeler bulmaya ¢abalasalar da bulmus oldugumuz sonuglar dogrultusunda Zayif Form

Etkin Piyasa Hipotezinin gegerliligini korudugunu gérmekteyiz.



ABSTRACT

Investigating historical price data to accurately predict the future is called
Technical Analysis. According to Efficient Market Hypothesis, markets efficiently reflect
all information in price formations. Weak Efficient Market Hypothesis states that all

information in previous price data is continuously reflected in market prices.

Weak Efficient Market Hypothesis tells us that examining past price data will not
have a positive affect on our decisions concerning future prices. Thus, the use of Technical

Analysis methods will not have a favorable effect.

Our study aims to test the validity of Technical Analysis methods on the Turkish
futures market. Futures contracts concerning Istanbul Stock Exchanges Index of 30
Companies, USD/TL, EURO/TL and Gold which are traded on the Futures and Options
Exchange were examined. In order to test Technical Analysis methods, contracts with

different maturities were combined together to create price data continuity.

Different methods of Technical Analysis that are most widely used today were
tested on generated data. The data was then used to create T-Test result in order to perfom
statistical analysis. Although, mankind investigates past price data to find information

concerning the future, the validity of Weak Form Efficient Market Hypothesis still stands.
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GIRIS

Tiirev triinlerindeki gelismeler, kullanimlarinin ve etkilerinin artmasi bu araglarin
Oonemini gozler online sermektedir. Kullanimlar1 hangi amagla olursa olsun (spekiilatif,
arbitraj veya hedge amagli) ekonomik piyasalardaki etkileri her gecen giin daha da

artmaktadir.

Insanoglu varolusundan itibaren gelecek ile ilgili olan gizemleri ve belirsizlikleri
aydinliga kavusturmaya calismistir. Gelecek hakkinda en ufak bir bilgi sahibi olabilmek
icin birgok degisik ve ilging yolla bagvurmustur. Finansal piyasalarda da gelecek ile ilgili
belirsizlikleri ortadan kaldirmak ve dogru tahminlerde bulunmak i¢in gegmis verileri gesitli
Teknik Analiz yontemleri kullanarak incelemislerdir. Etkin Piyasa Hipotezi, piyasalardaki
fiyat olusumunun etkin bir sekilde isledigini belirtirken, hipotezin en kuvvetli yorumu
olan Zayif Form, Ozet olarak gecmis fiyat verilerinin olusan fiyatlara yansitildigini

sOylemektedir.

Bu goriisiin tersine teknik analiz yontemleri, finansal piyasalarda ge¢mis zaman
verilerini inceleyerek gelecek hakkinda yorumlar yapmaya ¢alismaktadir. Su anda birgok
yatirnmcinin da kullandigi bu yontemler gergekten gelecege yonelik bir 1s1ik tutmakta
midir? Yoksa tamamen rastgele kazang saglayan ve zarara saglayan yontemler olarak mi

karsimiza ¢ikmaktadir?

Teknik analiz yontemlerinin Tiirkiye’de kurulmus olan Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda test edilmesi ve Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi ile karsilastirilmasi tiirev

piyasalariin Tiirkiye’deki isleyisi hakkinda 6nemli bilgiler verecegi kanisindayim.



Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 hakkinda kisa bir bilgi verdikten sonra esas
odaklanmak istedigim, Etkin Piyasa Hipotezi ve Teknik Analiz yontemleri hakkinda
yapilan c¢alismalara yer verelecektir. Farkli teknik analiz yontemlerini kullanarak
gegcerliliklerini Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda IMKB 30, USD/TL, EURO/TL ve

Altin kontratlarinda test ederek sonuglarini sunacagim.



|. VADELI iISLEM PIYASALARININ OLUSUMU VE GELISIiMI

Vadeli islemleri kisaca ve dzet olarak dnceden belirlenen bir fiyattan, ileri bir tarih
icin yapilan sozlesme olarak tanimlayabiliriz. Bu boéliimde vadeli islemlerin tarihsel
gelisimi hakkinda bilgi verdikten sonra s6zlesme fiyatlarinin nasil olustuguna dair bilgi ve

ornekler verilecektir.

1.1 Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi 2002 yilinda kurulmus, 4 Subat 2005
yilinda faaliyete ge¢mistir (“Tiirev Araglari Lisanslama Rehberi”, 2006). Vadeli islem
borsasina olan ihtiyag ise daha da oncelere dayanmaktadir. Tiirkiye’de VOB un kurulmasi,

firmalara efektif risk yonetimi olusturabilmeleri igin gerekli araglari sunmustur.

Tirev ftriinlerinin ortaya c¢ikisi, ticaretin olusumu kadar eski sayilmaktadir.
Ciftciler ve freticiler, liretim asamasinda fiyatlarda olusacak negatif hareket riskleri ile
kars1 karsiya kalmaktadir (Weber, 2008). Tarimsal tiriinlerin, yilin farkli zamanlarinda,
farkli fiyatlardan satilmasi sonucu, vadeli islem kontratlar1 ortaya ¢ikmistir. Bu kontratlar
tarimsal {reticilerin olugsan dalgalanmalardan en az zarar gormeleri maksadiyla
yaratilmistir (“Tiirev Araclar1 Lisanslama Rehberi”, 2006). Ureticiler ve tiiketiciler ileriye
yonelik iiriin fiyatlari iizerinde anlasmalar yapmaya baslamustir. Ik kontrat 3.000 kilo musir
icin 13 Mart 1851 tarihinde yapilmistir (“Tiirev Araglari Lisanslama Rehberi”, 2006).
Daha sonralar1 yapilan kontratlarda taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri
durumuna karsin, teminat mekanizmasi olusturulmustur. Kurulan borsalar hem alictya hem

de saticiya garantor olusturmustur.

Tarimsal {irlinlere uygulanan bu sistem, doviz kurlarindaki farkliliklar ve faiz
oranlarindaki degisikliklerden dolay1 finansal araglara da uygulanmaya baglamistir. Doviz
kurlart ile ilgili olarak ilk s6zlesme 1973 yilinda yapilmistir (“Tiirev Araglart Lisanslama
Rehberi”, 2006). Avrupa da ayni zamanlarda vadeli islem borsalar1 kurulmaya

baslanmustir. Giiniimiizde tiirev iiriinleri farkli alanlara yayilmistir. Uriinler arasinda hava
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durumu, enerji, canli hayvan ve sigorta riskleri gibi birgok farkli ¢esit bulunmaktadir. Bu
tirtinler ile ilgili kontrat yapmak miimkiindiir. Gelismis ekonomik sistemlere bakildiginda,

vadeli islem ve opsiyon borsalarinin, 6nemli bir yere sahip oldugunu gorebiliriz.

Vadeli islemler, fiyat degisikliklerinden korunmak ve gelecekte olusacak riskleri,
kontrol altina alabilmek icin kullanabilecegimiz bir sistem olusturmustur. Tabi ki bu
sistem, sadece risklerimizi hedge yapmak i¢in degil, spekiilatif amagli bir yatirim aract

olarak da kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de kurulan Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. elektronik isletim
sistemini benimsemistir ve yatirimcilara uzaktan erisimli elektronik bir ortam saglamistir
(“Turev Araglar1 Lisanslama Rehberi”, 2006). Bu kapsamda piyasalara gliven saglamaya
yonelik bir kuruma ihtiya¢ duyulmustur. Bu kurumun gorevi, alic1 ve saticilarin
yapacaklar1 islemlerden olusacak hak ve yiikiimliiliikklerini giivence altina almak ve iki

tarafa da giiven vermektir.

Teminat yapis1 sayesinde kaldiraclh islem yapilabilmektedir. Kaldirag kullanarak
yapmis oldugumuz islemler, kazanglarimizi arttirdigi gibi olusacak zararlarimizi da
arttirmaktadir (“Tirev Araglart Lisanslama Rehberi”, 2006). Bu yiizden dikkatle

yaklasilmas1 gerekmektedir.

Vadeli piyasalarda gerceklestirilen her islem, hacimde artisa neden olur. Agik
pozisyon sayisi ise, belirli bir siirede ka¢ tane acgik pozisyon oldugunu gostermektedir. Bu
sayl, uzun ve kisa pozisyonlarin toplammin yarisidir (“Tiirev Araglar1 Lisanslama

Rehberi”, 2006).

Spekiilatif amach islemler, piyasaya likiditeyi saglamaktadir. Bdylelikle
spekiilatorler riski kabul eder, alic1 ve saticilar arasinda tampon gorevini listlenmis olurlar
(“Turev Araglar1 Lisanslama Rehberi”, 2006). Spekiilatorlerin yatirimlarina karar verme
asamasinda kullandiklar1 metodlar arasinda Teknik Analiz yontemleri bulunmaktadir.

Spekiilatif olarak yapilan islemler, gelecek ile ilgili fiyat beklentilerinden kar elde etmeyi

4



amagclamaktadir. Spekiilatorler, gelecekteki fiyatlar1 tahmin etme g¢abasindadir ve bu

tahminler, onlar i¢in karli ya da zararli yatirim kararlar1 olabilir.

1.2 Forward / Future Kontrat Fiyatlarinin Olusturulmasi

Future kontrat fiyatlarinin olusumunda spot fiyatlarin ve faiz tutarlarmin etkisi
biiyiiktiir. Future/Forward kontratlarinin fiyat olusumundaki, en 6nemli unsurlarindan bir
tanesi tasima maliyetinin belirlenmesidir. Varliklar i¢in gegerli tasima maliyetleri,
varliklar1 temin etmek icin kullanilan fonlarm firsat maliyetidir (Robert, 2006). Ornegin,
bugday satin alabilmek i¢in elimizdeki fonlarin bir kismim1 kullanmamiz gerekecektir.
Kullanilan bu fon tutar1 karsiliginda belirli bir faiz gelirinden vazgegilmis olacaktir. Ayrica
satin aldigimiz varligin ozelligine gore saklama, kira ve sigorta gibi farkli maliyetleri

dogabilmektedir.

Net Tasima Maliyeti = Fon Kullanimin Maliyeti + Saklama Maliyetleri (sigorta,
kira, vs.) — Varligin Elde Tutma Yarari (1.1)

Finansal varliklar i¢in tasima maliyetini asagidaki gibidir.

Net Tagima Maliyeti = Fon Kullanim Maliyeti - Gelir (1.2)

Finansal varliklar i¢in elde tutma yarar1 yerine temettii gibi gelirler fon kullanim
maliyetinden distilecektir. Varligin piyasadaki spot fiyatim S ve ileri T zamanindaki
fiyatin1 St olarak belirleyebiliriz. Fon kullanim maliyetini risksiz ve siirekli birlesik faiz
orani olarak alirsak ve bor¢ kullanarak varligi temin edersek T zamaninin sonunda Se"

tutar1 kadar 6deme yapmamiz gerekecektir.

Net Tasima Maliyetit = S[e"7-1] (1.3)



Yukaridaki formiilde spot fiyati1 S ve risksiz faiz oranindan (r), varligin eger varsa

getirisi (i), diistildiikten sonraki tutari et gostermektedir.

Varliklarin getirileri belirli araliklarda gergeklesecekse asagidaki Net Tasima
Maliyetini kullanabiliriz. Ornek olarak XYZ hisse senedi n adet temettiiyli [; tutarinda ve tj,
I=1,....,n zaman biriminde dagitacaktir. Eger XYZ hisse senedini satin almak igin
bor¢lanirsak ve elde ettigimiz temettiilerin hepsini risksiz faiz oraninda degerlendirirsek

bulundugumuz durumun degeri asagidaki gibi olacaktir

Net Tagima Maliyetit = S("7-1)-Y7 , [;e™ (Tt (1.4)

Bunlarin 1s18inda forward kontratlarin fiyatlandirilmasini yapabiliriz. Forward
kontrat1, saticinin sattig1 varligi, T giin sonra, anlasilan fiyattan teslim etmesi gereken bir
kontrattir. Kontratin bugiinkii fiyatim1 P olarak adlandirirsak T zamanindaki fiyati Pt
olacaktir. Vadesi gelmis bir forward kontratin maliyetsiz arbitraj yapma firsatindan dolay1
P = P; olmasi1 gerekmektedir. Fiyatlandirma ic¢in O6nemli olan arbitraj firsatinin
olmamasidir. Eger boyle bir firsat ortaya c¢ikarsa arbitrajcilar bunlar1 degerlendirerek

fiyatlarin esit olmasini saglayacaktir (Karatepe, 2000).

Forward kontratlarin fiyatlanmasini bir 6rnek ile daha anlagilabilir hale
getirebiliriz. X firmasinin, T tarihinde yapmasi gereken ithalat i¢in 500.000 USD’ye
ihtiyag1 bulunmaktadir. Firma TL borglanarak USD’yi spot piyasada satin alabilir; fakat T
tarithinde ihtiyaci oldugu i¢in 500.000 USD’nin hepsini almasina gerek yoktur. Aldig: tarih
ile T tarihi aras1 faiz kazanci dogabileceginden 500.000¢™ ihtiyac1 olan doviz tutar
olacaktir. T tarihinde borcun toplam Odemesi gerceklesecektir. Anapara ve faizin
O0demesinin toplami, 500.000e'Te"™ olacaktir, TL’nin faiz oranini r ile gosterilmektedir.
Forward anlagsmasma goére, firma T tarihinde 500.000 USD satin alabilir. Bu forward
anlasmasmm fiyati F ile gosterilecektir. Eger F > 500.000e“”T, olursa firma TL
borglanarak spot piyasadan USD alimi yapacaktir, USD’yi T giinline kadar risksiz faizde

tutarak pozisyonunu tagiyacaktir.



Firma, F < 500.000e""T durumunda, forward kontrat anlagmasi yaparak ithalati
icin gerekli tutar1 glivence altina almis olacaktir. Boylelikle forward sdzlesmesinin fiyati

siirekli F = Pe™T olacaktir.

Future kontratlar1 ayn1 forward kontratlar1 gibidir, farki kontrat fiyatlarinin her
giin yeniden olusmasidir. Her giin degisen future kontrat fiyatlarindan artiya gegilen tutar
icin faiz kazanci dogabilir, ayn1 sekilde olusan zarar faiz kazanci olabilecek varliklar ile
kapatilmig olabilir. Risksiz faiz getirisi sifir olursa forward ve future kontratlarin degeri

ayni olacaktir (Briys ve Bellalah, 1998).

Forward kontrati, vade tarihinde sabit bir fiyattan alim veya satim imkani tanir.
Future kontratlarinin, her giin yeniden fiyatlar1 belirlenir (Briys ve Bellalah, 1998). Future
piyaslarinin, bir baska Ozelligi de piyasanin isleyisi agisindan organize bir piyasada
yaptlmasinin gerekliligidir. Future kontratlar1 standard ve marj sistemi ile calisir.
(“Muhasebe ve Finansman Tiirev Piyasa Araglari1”, 2007). Future kontratlar ayn1 zamanda
riskin dagilimim saglamaktadir, risk azaltmak isteyen hedgerlar ile bilingli bir sekilde
kazang saglamak amaciyla risklerini arttirmak isteyen spekiilatorler arasinda riski transfer

etmektedir (Parameswaran, 2011).



Il. ETKIN PiYASA HIiPOTEZi

Test edecegimiz Teknik Analiz yOntemlerinin etkili olup olmadiklarini
anlayabilmemiz i¢in ilk once Etkin Piyasa Hipotezi hakkinda bilgi sahibi olmamiz
gerekmektedir. Bu boliimde Etkin Piyasa Hipotezinin tanimi yapilarak, degisik formlar
hakkinda bilgi verilecektir.

2.1  Etkin Piyasa Hipotezinin Tanim

Tiim bilgilerin aninda ve eksiksiz olarak fiyatlara yansimasi, bilgi anlaminda etkin
bir piyasa olusumunu gostermektedir. Etkin piyasa tanimini, bilginin fiyatlara yansimasi
olarak tarif edebiliriz (Blake, 1990). Baska bir ifade ile etkin piyasa dis etkenlere karsi
etkin olan, bilgilerin hizla fiyatlara yansidig1 ve boylelikle fiyatlamalar tarafsizca olusan

bir piyasa olarak adlandirabiliriz (Sharpe, Alexander ve Bailery, 1998).

Eugene Fama etkin piyasay asagidaki gibi tanimlamistir (Fama, 1998).

E(P\]’t+1|®t) = (1+E(let+1|q)t) )PJ (21)

Yukarida E beklenen deger operatoriinii, P fiyati, J varhigi, t zaman birimini, R
getiriyi ve @ bilgiyi temsil etmektedir. J varligmin t zamanindaki fiyatin1 P; t+1
zamaninda J’nin getirisini R+ ve t zamaninda mevcut olan bilgiyi @ yansitmaktadir.
Donem basi elimizdeki bilgiye yani ®; dayali olarak, E(P;t+1/®;) donem sonu fiyatin1 ve

ayn1 sekilde donem sonu beklenen getirisini E(R;+1/®t) gostermektedir.

Piyasalar etkin bir sekilde fiyatlamalarini yapiyorsa, donem basindaki bilgiyi
kullanarak yatirnmci herhangi bir avantaj saglamis olmamaktadir. Donem sonu, eger
olagandis1 getiri saglanirsa bu tamamen sans sonucu olusmaktadir (Sharpe, Alexander ve
Bailery, 1998).



Xj,t+1 = Pj,t+1 — E(Pj,t+1|(Dt) (22)

Etkin bir piyasada fazla veya eksik bir degerleme olmayacag: i¢in, ddnem sonu

J’nin fiyat: ile beklenen fiyat: arasindaki farki X+ yansitmaktadir.

E(Xj,t+1|(Dt) =0 (2.3)

Bilgi yani @ her zaman fiyatlar i¢inde biriktirilmis olacaktir.

Tiim mevcut bilgilerin piyasalara yansimasi, asir1 bir hipotez olarak algilanabilir.
Bu yiizden bilgi (®;) seti icinde hangi bilgilerin bulundugunu gdsteren etkin piyasa
hipotezinin degisik formlar1 Fama tarafindan olusturulmustur. Bunlar1 Zayif Formda, Yar
Giiglii Formda ve Giiglii Formda Etkin piyasa olarak tanimlayabiliriz. Zayif Formda Etkin
Piyasada, ®; ‘nin aldig1 deger, gegmis fiyat verileridir. Yar1 Gii¢lii Formda Etkin Piyasa,
halka acik bilgileri; Gii¢lii Formda Etkin Piyasa ise belirli gruplarin ve kisilerin tekelinde
olan bilgileri kapsamaktadir (Brealey, Myers ve Marcus, 2001). Bunlar ile ilgili daha
detayl bilgi asagida bulunmaktadir.

2.2 Etkin Piyasa Formlar

1. Zayif Form, gecmis fiyat bilgilerini tam ve anlik olarak fiyatlara yansitmaktadir.
Gegmis fiyat bilgileri ileride olusacak fiyatlar hakkinda herhangi bir bilgi
vermemektedir, bu yiizden ge¢mis fiyat verilerini inceleyerek herhangi bir avantaj elde

edilmesi ortadan kalkmaktadir.

2. Yar1 Gugli Form, sadece ge¢mis verilerin fiyatlamalarin1 degil, ayn1 zaman da
halka ag¢ik olan tiim bilgilerin de fiyatlara aninda ve tam yansidigini1 vurgulamaktadir.

Bilgiler halka agildik¢a aninda fiyatlara da yansidigini belirtir.



3. Giglii Form, tiim bilgilerin aninda ve tam olarak fiyatlara yansidigini, buna halka
acik olmayan oOzel bilgilerinde dahil oldugunu sdylemektedir. Kurumlarin gizli
bilgilerini elde etmenin bile ise yaramayacagini, zaten bu bilgilerin fiyatlara yansidigini

savunmaktadir.

Fiyatlarin artmasi veya diismesi ancak yeni bilgilerin ortaya ¢ikmast ile
gerceklesecektir.  Bilginin degerini daha iyi anlayabilmemiz ic¢in en kolay yol, para
cinsinden bir deger ile karakterize ederek elde edebiliriz (Treynor ve Ferguson, 1985).
Buna 6rnek olarak, bir ila¢ firmasinin yeni gelistirdigi ilact verebiliriz. Firmanin, dokiilen
saclarin yeniden ¢ikmasini saglayan ilag formiiliinii buldugunu duyurmasi, hisse fiyatini
ileride daha c¢ok kar elde etme potansiyeli oldugu i¢in artmasina sebep olacaktir. Ayni
firmanin bu ilacin yan etkisi olarak istenmeyen tiiylere sebep oldugunu duyurmasi ise
ilerideki satislarinda belirli bir 6l¢iide azalmaya sebep olacagindan hisse fiyatinda ufak

Olcekte diisiise sebep olacaktir.

Aciklanacak olan yeni bilgilerin ne olacagi bilinmedigi igin fiyatlardaki
degisimler rastgele gerceklesecektir. Aciklanan sermaye yapr degisiklikleri, yeni
yatirimlar, temettii dagitimi ve sirket devralmalar: gibi bilgiler fiyatlara hizli bir sekilde

yansimaktadir (Fama, 1991).
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I11. RASSAL YURUYUS

Rassal Yiiriis Hipotezine gore fiyatlar rastgele degismekte ve yeni olusan fiyatlar
tizerinde ge¢mis fiyat hareketlerinin bir etkisi yoktur. Olusan fiyat hareketleri tamamen bir

rastlant1 lizerinedir. Bu hipotez ile ilgli detayl1 bilgiler asagidadir.

3.1 Rasssal Yiiriiyiis Hipotezi

Malkiel rassal yiiriiyiisii tanimlarken, gelecekte olusacak fiyatlarin gegmiste
olusan fiyatlardan bagimsiz olarak olustugunu ve ge¢mis fiyat bilgileri ile ileride olusacak
fiyatlarin tahmin edilemeyecegine deginmistir (Malkiel, 1996). Ayn1 zamanda piyasada
olusan trendlerin rastgele olustuklarini, grafik analizcilerinin rastgele olusturulan grafikler
ile piyasada olusan grafikleri ayirt edemediklerini bu yiizden grafik analizi yaparak yapmis

olduklar1 tahminlerin rastgele olustugundan s6z etmistir (Malkiel, 1996).

Yapmis oldugu caligmalarda Maurice Kendall, piyasalardaki fiyat donemlerini
bulmaya c¢alismistir. Fakat higcbir donemsellige rastlamamistir ve fiyatlardaki

degisikliklerin rastgele ortaya ¢iktigini gostermistir (Kendall, Hill, 1953).

Rassal yiiriiylisiin matematiksel tanimlamasini yapmak istersek asagidaki gibi

gosterebiliriz.

Pt=Pt-1 + &t (3.2)

Yukaridaki formiilde P olusan fiyatlari, t zamani ve &t hata terimini
gostermektedir. Burada 6nemli olan &t verisinin ortalamasinin sifir olmasidir ve &t-K verisi
ile iligkilendirilememesidir. Boylelikle birbiriyle ilgisi olmayan veriler iiretilmis olacaktir
(Leuthold,1972). Rassal yiiriiyiis teorisine gore piyasada olusan fiyatlari tahmin etmek,

rastgele olusan rakam serilerini tahmin etmek ile aynidir (Fama, 1965).
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Yapilan arastirmalarda olusan zaman serilerinin rassal yiiriiylis teorisine
uydugunu gostermek i¢in belirli standartlar gelistirilmistir. Tahmin yliriitmeye ¢alistigimiz
zaman serisi rassal yiirtiyiis ile olusturulmus ise tahminimizin %50 dogru olma ihtimali
vardir (Hellstrom,1998).

Rastgele olusan grafikler ile piyasada olusan grafikleri birbirlerinden ayirt
etmemiz olduk¢a zordur. Grafik analizcileri, rastgele olusan bu grafikleri gercekten
piyasada olusan grafiklerden ayirma zorlugu c¢ekmektedir (Malkiel, 1996); hatta

aralarindaki farki bulamamaktadirlar.

Piyasadaki ardisik fiyat olusumlari birbirinden bagimsiz ise rassal ylirlyis
teorisini, takip eden piyasa olarak tanimlayabiliriz (Fama,1965). Boyle bir piyasada alim
firsatlarin1 kollamanin bir manasi kalmayacaktir. Herhangi bir zaman alim gergeklestirerek

elde tutmak diger yontemler kadar etkili olacaktir.

Rassal yiiriiyiis teorisine aykir1 olan arastirmalar da ortaya ¢ikmistir. Ornek olarak
Hindistan borsasinda yapilan aragtirmalarda, olusan hareketlerin rastgele yiiriiyiis teorisine

uymadigi goriisti savunulmustur (Pant ve Bishnoi, 2001).

3.2 Rassal Yiiriiyiis Hipotezi Ornegi

Rassal yiiriiytisti, efektif olarak asagidaki Ornek ile agiklanabilecegini
diistinmekteyim. Piyasada olusan ve rastgele olusan grafikler birbirleri ile
karsilastirilacaktir. Rastgele olusturulan grafikler, 0’dan baslayarak, her giin +10 ile -10
arasi rastgele olusturulan degeri bir dnceki degerlerin toplamina eklenerek iiretilecektir. Bu
rastgele olusturulan grafikler, ayn1 piyasada olusan grafiklere benzemektedir. Hangisi

gercekten piyasada olusmus ve hangisi rastgele olusturulmus siz karar verebilir misiniz?
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Sekil 1. Rassal Yiiriyiis Ornekleri
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Yukaridaki Sekil 1°de gdérmiis oldugunuz grafiklerden Ornek 4, 111F_1X0300612
kontratinin, 03 Eylil 2007 tarihi ile 07 Ocak 2008 tarihini arasindaki gilinliik uzlagma

fiyatinin grafigini gostermektedir. Digerleri rastgele olusturulmustur.
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IV. TEKNIK ANALIZ

Teknik Analiz yOntemlerini, ge¢mis verileri degerlendirerek, gelecegi tahmin
etmeye c¢alismak olarak tanimlayabiliriz. Bu tanim dogrultusunda bir¢ok degisik Teknik
Analiz yOntemi ortaya c¢ikarabilmemiz miimkiindiir. Bu boliimde Teknik Analiz
yontemlerinin tarihsel gelisimine degindikten sonra degisik Teknik Analiz yontemleri ve

test edecegimiz yontemler hakkinda bilgiler verilecektir.

4.1Tarihsel Gelisimi

Ilk caglarda Babilliler, ticari mallarin fiyatlar1 ile yildizlarin yerlerini
bagdastirarak, fiyat artis ve diisiisleri hakkinda bilgi edinmeyi denemislerdir. ilerleyen
donemlerde Babilliler, fiyatlar1 tahmin etmek i¢in daha gelismis, bilimsel araglara ihtiyag
duymuslardir. Gegmis verileri diizenli olarak tabletler {izerine kayit ederek, bu verilerden

aylik ve yillik dalgalanmalari gérmeye ¢alismislardir (Lo ve Hasanhodzic, 2010).

Yunanlt tiiccarlar aldiklar1 duyumlar1 ve buna ek olarak gegmis fiyat verilerini
kullanarak alim ve satim stratejileri gelistirmislerdir (Nison, 1991). Ayn1 sekilde Roma’da
da ticari mallarin piyasada bulunma durumlart ve bu mallarin fiyat kayitlari tutulmustur.
Bu kayitlart kullanarak hangi mallarin elde tutulmasi veya hangi mallarin elden ¢ikarilmasi

gerektigi konularinda kararlar vermislerdir (Nison, 1991).

Ilerleyen tarihlerde, 17inci yiizyil ortalarinda Japonya’da Muneisa Homma Mum
Cubugu yontemini gelistirmistir. Homma aile sirketinin basina gegerek piring ticareti ile
ilgilenmis ve Osakadan Sakataya uzanan bir haber ag1 kurmustur. Fiyatlar diisiikkken al ve
yiiksekken sat stratejisine, piyasalardaki hacmi de dahil ederek grafik tablolart
olusturmustur (Nison, 1991).

1884 yilinda Charles Dow, ekonominin genel durumu hakkinda bilgi sahibi

olabilmek i¢in on bir firmanin verilerini kullanarak ilk endeksini meydana getirmistir
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(Dow vd., 2009). Daha sonralari endeksi gelistirerek, Dow Jones Ulasim ve Dow
Endiistriyel endekslerini yaratmigtir. Dow’un gelistirmis oldugu yontemlerden etkilenen

bir akim onun teorilerini gelistirmeye ¢alismiglardir.

En 6nemlilerinden birisi William Peter Hamilton, yayinlamis oldugu “The Stock
Market Barometer” adli kitabinda Dow’un teorilerini baska piyasalara da

uygulanabileceginden bahsetmistir (Hamilton, 1922).

Magee yapmis oldugu yayinlarda gegimini teknik analiz yontemlerini kullanarak
sagladigin1 belirtmis, yayinlarinda higbir teknik analiz yonteminin sasmaz olmadigindan
sO0z etmistir. Calismalarinda piyasalarin terse donme sekilleri, yatirim tatitkleri, olusan

direng ve desteklerden bahsetmistir (Edwards ve Magee, 2001).

R.N. Elliott, teknik analiz yontemlerinin gelisiminde 6nemli rol alan birisi olarak
kabul edilmektedir. Fiyatlardaki dalgalanmalar1 kullanarak piyasadaki hareketlerin tahmini

icin yontemler gelistirmistir (Elliott ve Prechter, 1990).

Gilintimiizde teknolojik gelismeler ve bilgisayar kullaniminin artmasi ile teknik
analiz yontemleri daha da gelismistir. Bu gelisim, gelecek hakkinda giivenilir yorumlar

yapmamizi saglayacak midir?

4.2 Teknik Analiz Yontemleri

Teknik Analiz, gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmek igin piyasalarda
olusan gecmis hareketlerin aragtirilmasidir. Teknik Analiz yontemleri arasinda trendler ¢cok
onemli bir yere sahiptir. Bagka bir tanim ile Teknik Analiz ge¢mis verileri inceleyerek,
fiyat hareketlerindeki arz ve talebi takip ederek, yukari veya asagi yonlii trend olusumlarini

segmeye calismaktadir (Murphy, 1999).
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Teknik Analiz yontemleri, fiyatlardaki artis ve disiislerin nedenlerinden ziyade,
geemis verileri kullanarak, fiyatlarin gelecekte nasil hareket edecegine odaklanmaktadir.
Insanlarin duygular ve algilayislari piyasaya alim ve satim islemleri olarak yansimaktadir.
Boylelikle, fiyat hareketlerini inceleyerek piyasadaki beklentiler ile ilgili bilgiler elde

etmemiz miimkiindiir (Chen, 2010).

Teknik Analizcileri iki ayr1 gruba ayirabiliriz. Bunlari objektif analizciler ve
stibjektif analizciler olarak adlandirabiliriz. Siibjektif grubuna dahil olanlarin elde ettikleri
sonugclar, kendi 6zel yorumlarina dayanmaktadir ve sonuglarinin test edilmesi olanaksizdir.
iki ayn siibjektif analizci ayn1 verilerden farkli yorumlar ¢ikarabilir. Objektif analizcilerin
elde ettikleri sonuglar, tamamen tanimlanmis yontemlerden oOlusmaktadir ve test
edilebilirdir. Belirli kurallar ile kurulmus olan programlar sayesinde, alim ve satim
sinyalleri olusmaktadir. Ancak 6zellikli ve tanimlanabilir kurallar1 olursa analiz bi¢imini

objektif olarak algilayabiliriz (Aronson, 2007).

Grafik analizcileri, gegmis fiyat verilerinden, olusturduklar1 grafikleri kullanarak
gelecek ile ilgili tahminler gerceklestirmektedir. Grafik analizciler, trendi ve trendin
yoniinii belirlemek icin bu grafikleri kullanirlar. Ayn1 zamanda grafikte olusan bilgileri
kullanarak sekil tanimlamaya ve bu olusan sekiller sayesinde gelecek ile ilgili kararlar

vermeye calisirlar (Person, 2004).

Kullanilan Teknik Analiz metotlarina birgok Ornek verebiliriz; bas omuz
bicimleri, destek ve direngler, trendler, hareketli ortalamalar, regresyonlar, Elliott dalgalari
ve daha bir¢ok teknik gdsterge. Arastirmamiz i¢in dnemli olan, yontemlerin test edilebilir
olmasidir; yani metodlarin test edilebilir alim ve satim sinyalleri olusturmalari

gerekmektedir.

Teknik indikatorler, matematik kurallar1 ile olusturulur. Indikatérler; trendin
yonii, giicli, destek, direng, terse donmesi ve onay1 ile ilgili bilgileri bize saglayabilir.
Teknik gosterge hesaplamalarinda fiyat verileri disinda olugsan hacmi, en yiiksek ve diisiik

fiyat bilgileri de kullanabilir (Stevens,2002). Matematiksel yapiya dayali Teknik Analiz
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yontemlerini iki ayr1 gruba ayirabiliriz. Bunlar trendi takip eden ve ortalamaya geri donen /

Osilator’lerdir.

4.3 Grafik Analiz Yontemleri

Grafik Analizi i¢in kullanilan ti¢ 6nemli grafik vardir. Bunlari; Bar Grafikleri,
Sekil Grafikleri ve Mum Cubugu Grafikleri olarak siralayabiliriz. Grafik Analiz yontemi,
yukarida da bahsettigimiz gibi siibjektif bir yontem oldugu i¢in test edilmesi oldukca
zordur. Analizciler tarafindan farkli yorumlanabilir ve bu yontemlerden farkli sonuglar

cikarilabilir.

4.3.1 Bar Grafikleri

Bar grafikleri en ¢ok kullanilan grafik yontemlerinden biridir. Yatay eksen
zamani, dikey eksen ise fiyati gdstermektedir. Her bir zaman dilimi farkli barlardan
olugmaktadir. Asagida Sekil 2°de goziiktiigii iizere barlarin lizerinde acilis, en yiiksek, en
diisiik ve kapanis fiyatlar1 gosterilmektedir. Barin sol tarafinda olan yatay c¢izgi, agilist ve

sag tarafinda olan yatay ¢izgi ise kapanis fiyatim1 gostermektedir.

Barlarin siireleri 5, 10, 15 ve 30 dakika gibi degisik zaman dilimlerinden
olusabilir (Brooks, 2009).

Sekil 2. Bar Grafigi

/ En Yiksek
\ Kapanis

Aclilis

En Disiik
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Barlarin olusumunu inceleyerek gelecek hakkinda yorum yapabilmek igin

analizciler, farkli yontemler gelistirmislerdir.

Kilit doniis hareketi, fiyatlarin diisecegini veya artacagini isaret eder. Fiyatlarin
artarak devam ettigi bir grafikte, bir Onceki kapanis fiyatindan daha yiiksege cikip,
kapanisini, iki onceki barin kapaniginin altinda gergeklestirirse fiyatlarin gelecekte de
diismeye devam edeceginin gostergesi olarak kabul edilecektir. Sekil 3’de gosterildigi gibi
bu islemlerin tersi olursa, fiyatlarin artacagi yoniinde bir belirti olarak algilanmaktadir

(Brooks, 2009).

Sekil 3. Kilit Doniis Hareketi

NARE

Asagi Yonli Kilit Yukari Yonlu Kilit

Donls Hareketi Donls Hareketi

4.3.2 Sekil Grafikleri

Sekil grafiklerinin kullanim1 1880°lere dayanmaktadir. En dnemli 6zelligi, zaman
kavrami ile ilgilenmemesidir. Dikey eksen fiyatlar1 gostermektedir.Yatay eksen ise
fiyatlarin terse donmesini, “X” ve” O” sembolleri kullanilarak, gostermektedir. Yukari
yonlii bir hareket “X” ile gosterilmekte, asagi yonli bir hareket ise “O” ile

PR

gosterilmektedir. Sekil 4°de goriildiigii gibi, fiyatin yonii degistiginde, yatay eksende

19



degisim hangi yonde olduysa bu duruma gore, “X” veya“O”, sembolleri konularak
olusturulmaktadir. Fiyatlar artis gosterdigi siirece “X’ler ist liste konularak grafik
yiikselir. Eger fiyatlar bir 6nceki fiyattan asagi dogru diismeye baslarsa, yatay eksene “O”

sekli koyulur. Fiyatlarin terse donmesi i¢in belirli kurallar olmasi1 gerekir (Person,2004).

Sekil 4. Sekil Grafigi
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Ormnek olarak (10,2) sisteminden olusan sekil grafiginin isleyisini inceleyelim.
Olusturulan grafikte fiyatlar, bir 6nceki fiyatin 10 puan iistiine ¢ikarsa “X” sembolii grafige
girilecektir ve artmaya devam ettikge, her 10 puan artista yeni bir “X” sembolii bir
oncekinin iistiine yazilacaktir. Ayni sekilde, eger fiyatlarda 20(10x2) puan’lik bir diisiis
olursa fiyatlarin terse dondiiglinii gostermek icin en son yazilan “X” sembolliiniin sag
tarafina “O” sembolii yazilacaktir. Her 10 puanlik takip eden disiiste, “0” isareti bir
oncekinin altina yazilacaktir. Fiyatlar 20 puanlik bir artig gosterirse trend tekrardan tersine

donmiis olacaktir.

Sekil grafiginde kapanis fiyatlar1 bizim i¢in bir énem olusturmamaktadir. Onemli
olan, fiyatlarin yiikselis ve diisiisleridir. Sessiz ve hareketsiz bir piyasada sekil grafiginde
bir degisiklik olmayabilir; fakat bar grafikleri her gegen siire i¢in barlar olusturmak

zorundadir.
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4.3.3 Mum Cubugu Grafikleri

Bu grafik tiirii Japonya’ da gelismistir. Bar grafiklerinde kullanilan analiz
yontemlerinin aynilarini, daha da gelistirerek kullanma imkani vermektedir. Her zaman
birimi bir adet mum ¢ubugu ile temsil edilir. Bar grafigine benzemektedir; fakat agilis ve
kapanis fiyatlarmin oldugu boliimiin ici renklidir. Ornegin Sekil 5°de goriildiigii gibi,
acilisinin altinda kapatan bir mum c¢ubugunun igi siyah veya kapanisi acilisindan daha
yiiksek olan bir mum ¢ubugunun i¢i beyaz renk olabilir. Mum ¢ubugu grafik yontemine

gore en 6nemli bilgi, viicut renkleridir (Person, 2004).

Sekil 5. Mum Cubugu

Acihs Fiyat

\ Kapanig Fiyati
¥ | En Yiksek \

En Dusuk

Kapanis Fiyati /

Acihs Fiyati

Mum Cubuklart ile olusan gorsel gostergeler asagidadir.

Cekic: Mum ¢ubugunun i¢ rengi ¢ok onemli degildir; Sekil 6’da goriilebilecegi

gibi asagiya dogru uzanan kuyrugunun uzunlugu viicudunun en az iki kat1 olup, yukari
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yonlli herhangi bir kuyrugu bulunmamaktadir. Fiyatlarin diistiigii bir egilimde bu isaret,
fiyatlarin en diisiik seviyesine yaklasildigini gostermektedir. Aynt mum c¢ubugu yukari

yonlii bir trend olusumunda karsimiza cikarsa, artik fiyatlarin yeteri kadar yiikseldigini

gostermektedir (Person, 2004).

Sekil 6. Cekic

Iy

Yukari .
Yonu Agag| anu
isaret Isaret Eden

Eden / Cekic
Cekig

Yildiz: Yukar1 yonlii olusan egilimde goriildiigii zaman yiikseligin sona ereceginin
habercisi oldugu diisiiniilmektedir. Sekil 7°de goriindiigii gibi Ceki¢ isaretinin tersidir
(Person, 2004).
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Sekil 7. Yildiz

Yildiz

Doji: Acilis ve kapanis fiyatlar1 neredeyse aynidir. Sekil 8’de goriildiigii gibi
yiikselen bir egilimde, yiikselisin sonuna gelindiginin habercisi oldugu diisiilmektedir

(Person, 2004).

Sekil 8. Doji

Doji
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Gece Yildizi: Sekil 9°da goriildiigii gibi {ic adet mum ¢ubugundan olusmaktadir.
Birinci mum ¢ubugunun uzun bir beyaz gévdesi vardir. Ikinci mum ¢ubugunun viicudu
kisadir ve birinci mum ¢ubugundan daha yukaridadir. Ugiincii mum ¢ubugu ise siyah uzun

bir gévdeye sahiptir. Yukar1 yonlii trendin sonuna gelindiginin gdstergesi olarak algilanir

(Person, 2004).

Sekil 9. Gece Yildiz1

Gece Yildizi

T~

Gilindiiz Yildizi: Aym sekilde lic adet mum g¢ubugundan olusmaktadir ve asagi
yonlii bir egilimin sonuna geldiginin habercisidir. Sekil 10°da goriildigii gibi birinci mum
cubugu, uzun siyah bir gdvdeden olusur. ikinci mum ¢ubugu, ilkinden daha asagida kisa
viicuda sahiptir ve rengi ¢ok onemli degildir. En sonuncu mum g¢ubugu uzun beyaz bir

viicuda sahiptir.
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Sekil 10. Giindiiz Yildiz

Gindiz

S
:

4.4 Trendler

Trend hareketleri, Teknik Analiz yontemleri iginde 6nemli bir yere sahiptir.
Trendler genel olarak, diizensiz bir yol izleyerek, belirli bir yonde ilerlemektedir. Yukari
yonlii, asag1 yonlii ve yonsiiz olarak karsimiza ¢ikmaktadir. iki ayri hareketten olusurlar.
Esas yol gosteren hareket, motive edici harekettir. Sekil 11°de goriildigi gibi bu hareket,
trendin esas yolunu gdstermektedir. ikinci hareket ise diizeltici harekettir. Motive edici

hareketin tersine, trendi bozmadan olusan bir harekettir (Chen,2010).

Sekil 11. Motive Edici ve Diizeltici Hareket

Duzeltici Hareket

Motive

Edici

Hareket
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Bu iki hareketi daha iyi takip edebilmek icin paralel trend ¢izgileri olusturulabilir.
Sekil 12°de goriildiigii gibi paralel trend cizgileri, iki adet paralel ¢izgi cizerek meydana
getirilir. Fiyat hareketleri bu iki ¢izgi arasinda asag1 ve yukar1 hareket eder (Chen,2010).

Sekil 12. Direnc ve Destek Cizgileri

Direng Cizgisi

Destek Cizgisi

Grafik Analizlerinde trendler, destek ve diren¢ seviyelerinin olusumunda
analizcilere yardimci olmaktadir. Destek seviyesini kiran bir grafik big¢imi, trendin asagi
yonlli olarak degistigini gostermektedir. Aynmi sekilde direng seviyesini kiran bir grafik
bicimi, trend hareketinin yukar1 yonlii olarak degistiginin sinyalini vermektedir

(Chen,2010).
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4.5 Mekanik Teknik Analiz Yontemleri

Mekanik Teknik Analiz yontemleri matematiksel formiiller ile gelistirilen
indikatorlerden olusmaktadir. Bu indikatorleri iki ayr1 gruba ayirabiliriz. Bunlar trendi
takip edenler ve ortalamaya geri donenler (Osilator) olarak adlandirabiliriz. Trendi takip
eden indikatorler trendler ile ilgili uzun vadede saglikli bilgi vermektedir. Ortalamaya geri
donen indikatorlerin ise kisa vadede daha basarili olduklari gdézlemlenmistir (Stevens,

2002).
4.5.1Hareketli Ortalama

Trend takip eden indikatorler arasinda en popiiler ve en fazla kullanilani, hareketli
ortalama indikatorleridir. Hareketli ortalamalar, iki veya daha fazla rakamin toplaminin,
rakam sayisina boliinmesi ile ortaya c¢ikmaktadir. Bu indikatdr, tek basina veya ayni

sekilde degisik hareketli ortalamalarin bir araya getirilmesi ile kullanilabilir.

HO, = &=l (4.1)

n

Yukaridaki formiilde F secilen zaman dilimindeki (5,10,15,30, vs. dakika) kapanis
fiyatini, n ortalamaya alinacak kapanis fiyatlarinin adetini gostermektedir. Hareketli
ortalama ile degisik sinyaller iretilebilir. Sekil 13°de verilen Ornekte, tek bir hareketli
ortalama c¢izgisi kullanilabilecegi gibi, farkli hareketli ortalamalarin kesismeleri de
kullanilabilir (Person, 2004).
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Sekil 13. Hareketli Ortalama Kesismesi

THT

t
Pty

Kaynak: www.trading123.com/patterns/double-moving-average-crossover.html

4.5.2 Goreceli Gii¢ Endeksi

Ortalamaya geri donen indikatorlerden (Osilator), Teknik Analizciler tarafindan
kullanim1 en yaygin olan Goreceli Gii¢ Endeksidir (Relative Strength Index). Asagida
Sekil 14°de gosterildigi gibi bu indikator, 0 ile 100 arasinda 6l¢eklendirilmistir. En ¢ok
kullanilan agirt alim / agir1 satim parametreleri 30 ile 70°tir. Ozet olarak; bu gdstergenin
yaratmis oldugu deger, 30’un altina diistiigiinde piyasalarda asir1 satimin gerceklestigini
isaret etmektedir. Alim yapilmasi i¢in bir firsatin olustugu anlamina gelir. Aym sekilde
6l¢ek, 70’in Ustiine ¢iktiginda piyasalarda asir1 bir alimin oldugunu ve satmak icin dogru

bir zaman oldugunu isaret eder (Wiessman, 2005).
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hesaplanacaktir.

Sekil 14.Goreceli Gii¢ Endeksi

n H
=.+.. * ! —$! I !li ﬁ
N

il-+7!

A
I-I

Satim Firastini
Gostermektedir

Alim Firsatini Géstermektedir

Kaynak: www.fxwords.com/relative-strength-index.html

100
1+Goreceli Gii¢

Goreceli Giic Endeksi = 100 —

0(Yn)-Yukart Yonli Artis Miktarlarinin Ortalamast

Goreceli Glig = — .
0(An)—-AsagL Yonlu Artis Miktarlarinin Ortalamast

Yukaridaki formiilde Goreceli Gii¢ Endeksinin hesaplanisini bulabilirsiniz.

Goreceli Giig belirlenen n siiresinde olusan yukari fiyat hareketlerinin toplaminin (Fy,q —
F;), hareketli ortalamas1 alinarak, ayni sekilde asagi yonlii fiyat olusumlarinin, hareketli
ortalamasina bdliinerek bulunur. Eger n degerini 14 olarak alirsak, bu siire i¢inde, yukari
yonlii kapanis olan giinlerin fiyatlarinin bir 6nceki glinden ¢ikarilarak 14 giinliik hareketli

ortalamalarinin alinmasi ile hesaplanacaktir. Aynt durum, asagi yonlii hareketlerde de

ortalamaya boliinerek Goreceli Gii¢ hesaplanmis olacaktir (Wiessman, 2005).
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4.5.3 Hareketli Ortalama Yakinlasmasi / Uzaklasmasi1 (MACD)

Teknik analizciler tarafindan kullanimi1 yaygin olan bir bagka gosterge ise
hareketli ortalama yakinlagmas1 / uzaklasmasidir (MACD Moving Average Convergence /
Divergence). Bu indikatér, Geral Appel tarafindan gelistirilmistir ve Sekil 15’de
gosterilmektedir. En onemli ozelligi, hem osilator hem de trend gostericisi olmasidir.
MACD indikatoriin de, hizli olan ¢izgi 12 ve 26 giinliik hareketli ortalamalarin farkini
temsil eder. Yavas olan ise hizli ¢izginin 9 veya baska donemlerden olusan hareketli
ortalamasidir. Hizli olan ¢izgi ne zaman yavas olan c¢izginin iistiine ¢ikarsa alim firsati
dogmaktadir. Aynmi sekilde hizli olan ¢izgi ne zaman yavas ¢izginin altina diigerse satig

zamanin geldigine isaret eder (Achelis, 2003).

Sekil 15. MACD

MACD (-5.717)

T

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T[T T T
L’-\ugust Septernber Cictaber |Nwember December |2lJD1 Fehruary

Kaynak: www.trade10.com/MACD.html

4.6 Teknik Analiz Calismalar:

Teknik Analiz yOntemlerini kullananlar, trendleri olusturan onceden tahmin
edilebilir bilgilerin var olduguna inanmaktadir. Bu bilgilerin piyasalara yansimasini

takiben, fiyatlarin birden diislip veya artmasi yerine, asag1 veya yukarit yonli trendlerin
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olusacagi kanisindadirlar (Alexander, 1961). Bilgiler hakkinda kimin daha 6nce haberi

olursa, onun daha avantajli olacagi diisiiniilmektedir.

Teknik Analiz yontemini kullananlar, poker oyuncusunun diger oyuncularin,
reaksiyon ve davranmiglarindan ellerindeki kartlar1 tahmin etmesine benzer bir sekilde
piyasadaki fiyat hareketlerinden, trendlerin olusumunu okumaya c¢aligmaktadir. Teknik
Analizciler fiyatlarin nasil olustugu ile ilgilenmezler. Onlar i¢in 6nemli olan olusan
fiyatlardan gelecek hakkinda bilgi edinmeye ¢alismaktir. Ayn1 poker oyuncularinin kendi
ellerindeki kartlarin 6neminden ¢ok, diger oyuncularin ellerindeki kartlar ile ilgilenmesi

gibidir.

Boylelikle trend olusumlarmin belirlenmesi veya trendlerin ne zaman sona
ereceginin kestirilmesi 6nem kazanmistir. Yatirimeilarin pozisyonlarint dogru zamanlarda
acmalar1 ve dogru zamanlarda kapamalar1 gerekmektedir. Kendilerine yardimei olabilecek
enstriimanlarin arayis1 i¢indeyken, yardimlarina Teknik Analiz yontemleri yetismistir.
Teknik Analiz yontemlerinin yatirimcilara fayda saglayip, saglamadigi konusuna 11k tutan

calismalar asagida yer almaktadir.

Alexander yapmis oldugu c¢alismada filtreleme kurallar1 kullanarak piyasada
olusan trendleri tahmin etmeye calismistir. Elde ettigi bulgular dogrultusunda, fiyatlarin
rassal yirtiyiisii takip ettiklerini; fakat trendin basladiktan sonra basladigi yone dogru
devam ettigini sOylemistir. Cikan sonuglardan komisyon ve masraflar diistildiikten sonra,
elde ettigi verilerin, rassal yiiriiyiis hipotezi ile ortlistiigiinii savunmustur (Alexander,
1961).

Eugene Fama’nin yapmis oldugu caligsma, benzer bir sonu¢ ortaya cikarmistir.
Filtreleme kurallar1 kullanarak olusturdugu Mekanik Teknik Analiz yontemleri, Dow
Jones’un giinliik kapanis fiyatlarina uygulanmistir. Kullandig1 data 1956 yilinda baslayip,
1200 ve 1700 giinliikk verilerden olugmaktadir. Yapilan ¢aligman sonucunda filtreleme

indikatorii kullanilarak en fazla kari, araci kurumlarin elde edecegini s6ylemis, komisyon
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ve masraflar diislildiikten sonra bu indikatorlerin basarili olmayacagina deginmistir (Fama,

1969).

Future piyasalarinda yapilan ¢alismalarda da ortaya yakin sonuglar ¢ikmistir.
Stevenson ve Bear’in Chicago Board of Trade’de islem gdren misir ve soya fasulyesi
kontratlarin1 kullanarak Teknik Analiz yontemlerini test etmistir. Yaklagsik 17 yillik, 4.100
adet veriden olusan bir datay1 incelemistir. Filtreleme kurallar1 ile tiretilen mekanik teknik
analiz yontemleri kullanmistir. Test ettigi indikatérler ile bulmus oldugu sonuglar rassal
ylriiylis teorisinin ¢ok net bir sekilde agiklanamadigi dogrultusundadir (Stevenson ve Bear,
1970).

Mekanik teknik analiz yoOntemlerini igeren arastirmalar, kullanimlar
dogrultusunda c¢ikan sonuclarin test edilebilirliginin gecerliligi dolayisiyla, siibjektif
yontemlere gore daha ¢ok ilgi gérmiistiir. Peterson ve Leuthold mekanik teknik analiz
yontemlerinin kullanimlarinin, sekil veya fiyat olusumlarina dayanmadigi igin, rassal
yiirliyiis hipotezini test etmek i¢in daha dogru bir test olacagini belirtmistir. Domuz future

kontratlarin11973 ile 1977 tarihleri arasinda filtreleme indikatorii kullanilarak test etmistir.

Fiyatlarin martingale siireci izledigi belirterek ¢alismalarina baglamiglardir.

E(pt+1 [Dt) =0 (4.4)

Yukaridaki denklemde pt+1 ileri tarih de olusacak kari ve t zamanindaki bilgiyi

@t gostermektedir. Boylelikle ileri tarihte olusacak fiyatlar tamamen rastgele olusacaktir.

Hisse senetleri piyasada belirli sayida olan menkul degerlerdir, agiga satiginin
yapilmas1 piyasadaki hisse sayisim1 etkilemez. Future kontratlar1 alici ve saticilarin
piyasada oldugu siirece olusturabilecegi kontratlardir. Aynmi sekilde alici ve saticilar

pozisyonlarini kapattiklart zaman bunlar tarafindan yok edilebilen kontratlardir. Al ve tut
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stratejisi future kontratlar1 i¢in sat ve unut olarak da algilanabilir, bu yilizden sifir getiri
ortalamasi future kontratlari i¢in tam bir kriterdir (Peterson ve Leuthold, 1982).

Hesaplamalarda kullanilmak tizere ortalama briit karin, kullaniminin daha faydali

olacag1 yoniine deginmistir.

Ortalama Briit Kar = Toplam Kazanglar — Toplam Zararlar ~ (4.5)

Bulmus oldugumuz, Ortalama Briit Kari islem sayisina bolersek, elde etmis
oldugumuz tutardan ortalama komisyon masraf tutarini ¢ikarirsak, Ortalama Net Kari
bulmus olacagimiza deginmistir. Boylelikle degisen farkli komisyon ve masraf oranlarina
gore bulmus oldugumuz sonugtan veriler elde edebiliriz. Kendisinin yapmis oldugu
aragtirma sonucu, domuz future kontratlarinin zayif formda etkin piyasa hipotezine
uymadigi ve kullanilan teknik analiz yontemlerinin karli oldugu ortaya ¢ikmustir (Peterson

ve Leuthold, 1982).

Teknik Analiz yontemlerinin gegerliklerinden bahsederken kullananlarin ¢ikan
sonuglardan, dogru ve rasyonel kararlar alinmasimnin 6nemini de eklememiz dogru
olacaktir. Teknik Analiz yontemlerinin gecerliligi, fiyatlarin her seyi yansitmadigi ve bu
yontemleri kullananlarin rasyonel varsayimlarda bulunabildigi zaman gegerli olacagim

belirtmistir (Brown ve Jennings, 1989).

Etkin Piyasa Hipotezinin aksine Teknik Analiz yontemlerine yatirimcilarin ilgisi
olduk¢a yogun olmustur (Brock vd., 1992). Yapmis olduklar1 ¢alismalarin giivenirliligini
artirmak i¢in farkli teknik analiz indikatorleri kullanilmis, uzun siireli verilerden ve
istatistik testlerden faydalanilmistir. Brock vd., (1992) yapmis oldugu c¢alismalarin
sonuglart dogrultusunda, uzun pozisyon karlarinin kisa pozisyon karlarindan daha yiiksek
oldugunu bulmustur. Kullanmis olduklar1 data, Dow Jones Industrial Average’nin, 1897 ile
1986 yillar1 arasindaki verileri kapsamaktadir. Cikan sonuglar Teknik Analiz yontemlerinin
gecerligini  savunmustur; fakat bu indikatorlerin, kullanilmadan ©nce masraf ve

komisyonlarinin goz 6niinde bulundurulmasi gerektigini savunmuslardir.
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Future piyasalarinda, kesisen hareketli ortalama indikatoriinii kullanarak, islem
goren altin, US hazine bonolari, soya fasulyesi ve Japon Yen’i test etmislerdir (Balsara vd.,
1996). Boylelikle degisik tiirden, metal, finansal enstriiman, déviz ve tahil tiriinleri test
edilmistir. Veriler 1979 ile 1987 tarihleri arasindaki giinlilk datalardan olusturulmustur.
Calismanin sonunda tek bir teknik analiz yonteminin farkli emtialar {izerinde farkli
zamanlarda basarili olmasinin olanaksiz oldugunu ve Teknik Analiz yontemleri kullanan

yatirimcilarin degisik yontemlere agik olmalar gerektigi vurgulanmustir.

Teknik Analiz yontemleri ile ilgili yapilan sonraki ¢alismalar, trend olusumlarina
onem vermistir. Piyasalardaki fiyat hareketleri, trendler halinde olusmaktadir ve olusacak
trendlerin 6nceden tahmin edilmesini saglayan sinyallerin gelistirilmesi 6nemli olacaktir
(Acar ve Satchell, 1997). Siibjektif olan yontemlerin arastirilmalarinin zorluklarindan ve
cikan sonuglarin tartigmaya acik olmalarindan dolayr test edilmeleri saglikli
bulunmamaktadir. Mekanik sistemler matematige dayali oldugu i¢in sonuglari tartismaya
acik degildir. Mekanik sistemler kullanarak yatirimeilarin, trendin baglarinda ve

sonlarinda pozisyonlarmni1 dogru bir sekilde agma ve kapamalarinin gerektiginden s6z

edilmistir (Acar, 1997).

Trendlerin oOnceden algilanmasini saglayarak yatirimcilarini kara gegirmeyi
hedefleyen Teknik Analiz yontemleri, trendlerin olusmadig: piyasalarda da test edilmistir.
Buna 6rnek olarak gelismis piyasalarda Teknik Analiz yontemlerinin gecerliligini gosteren
Mills tarafindan yapilan ¢aligmayi1 gosterebiliriz. Hareketli ortalama ile yapilan Teknik
Analiz yontemleri c¢alismasinda, kullanilan indikatorlerin Londra borsasinda dogru
tahminlerde bulundugunu ortaya ¢ikarmistir. Ayrica harketli ortalama ile yapilan testler

trend hareketleri olusmadan bile kara gegmeyi basarmistir (Mills, 1997).

Teknik Analiz yontemlerini kullanarak islem yapan yatirimeilarin islem
maliyetleri, alip ve tutan yatirimcilara gore ¢ok daha yiiksektir (Bessembinder ve Chani,
1997). Boylelikle ne kadar islem hacmine sahip olursak o kadar ¢ok komisyon 6dememiz
gerekmektedir. Teknik Analiz yontemlerinin gecerliligini diigiiniirken komisyonlar1 da goz

ontinde bulundurmamiz gerekmektedir.
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Trend olusumlarint dogru tahmin edebilmek i¢in, hareketli ortalama indikatoriine
dayali sistemler de gelistirilmistir. Hareketli ortalamalarin esas amaci piyasalardaki trendi,
gecmis fiyat verilerini inceleyerek ve degisik ortalamalar1 bir arada kullanarak belirlemeye
calismaktadir. Hareketli ortalama indikatori ile, piyasada olusan hacmi de kullanirsak,
hacmin 6nemini daha rahat anlayabiliriz (Gengay,1998). Yapmis oldugu ¢alismada Dow
Jones Industrial Average’nin 1963 ve 1988 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Cikan
sonuglar, sinyal {iiretiminde hacmin kullanilmasinin daha basarili sonuglar ortaya
cikardigini  gdstermektedir. Islem hacim’in kullanilmas1 iiretilen sinyallerin dogruluk

oraninin artmasina da neden olmustur (Gengay, 1998).

Hareketli ortalamalarin kullanildigr diger ¢alismalarda bu indikatoriin
kullanim yogunlugu ve 6neminden bahsedilmistir. Hareketli ortalamalar Teknik Analiz
yontemleri arasinda kullanilan en yaym indikatorlerden bir tanesi olarak kabul
edilmektedir (Baviera vd., 2004). Hareketli ortalamalar finans alaninda fiyat dinamiklerini
gostermede Onemli bir rol {istlenmektedir. Logaritmik fiyatlarin, hareketli ortalamalari
kullanilarak yaratilan indikatorler, Nasdaq, Mibtel ve Dolar/Mark datalarinda test
edilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar, farklt zaman birimlerinde olusan hareketli ortalamalarin

farkli sonuglar ortaya ¢ikardigi ve kisa zamanlardan olusanlarin daha basarili sayildigidir.

Vadeli piyasalarda yapilan diger ¢alismalar Misir ve US hazine bono future
Kontratlarinda yapilmistir. Internet {izerinden kullanimi herkese agik teknik indikatdrlerin
getirileri test edilmistir. Test edilen veriler US hazine bonolar1 i¢in 1978 ile 1997 tarihleri
arasinda ve Misir kontratlart i¢in 1978 ile 1996 tarihleri arasindadir. Cikan sonuglar

dogrultusunda iki kontratta da pozitif getiri elde edilmistir (Anderson, 1999).

Uzun pozisyon getirilerinin diger kisa pozisyon getirilerine gore daha basarili
oldugunu gosteren caligmalar da ortaya ¢ikmistir. LeBaron yapmis oldugu ¢alismada Dow
Jones Industrial endeksinin, 1897°den 1999’a kadar olan siirede olusan verileri
incelemistir. Tiim verilerin toplami 24.645 giinii kapsamaktadir. Test i¢in kullanilmis olan
indikator, hareketli ortalama indikatoriniin en basit tiirlerinden bir tanesidir. Hareketli

ortalama i¢in kullanilan siire 150 giin olarak almmistir. Calismanin sonunda uzun
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pozisyonlarin ortalama getirilerinin kisa pozisyonlardan daha fazla oldugu gorilmiistiir
(LeBaron, 1999).

Avrupa’da teknik analiz yontemleri ile ilgili ¢calismalar da ortaya ¢ikmaktadir.
Isakov ve Hollistein, Teknik Analiz yontemlerini, bir¢ok degisik yontemi iginde barindiran
yontemlere verilen ¢ok genel bir ad olarak tanimlamistir (Isakov ve Hollistein, 1999).
Yapmis olduklari ¢alismada degisik Teknik Analiz yontemlerinin etkinliklerini test etmeyi
amaclamaktadir. Hareketli ortalamalar, kesisen hareketli ortalamalar, goreceli gii¢ endeksi
ve stokastik gosterge indikatorlerini, 1969 ile 1997 tarihleri arasi isvicre Bankas1 Sirket
Genel Endeksi verileri kullanilarak test etmislerdir. Komisyon ve masraflardan dolay1
kiiglik yatirnmcilarin bu indikatorleri kullanarak kazang elde edemeyeceklerini; fakat bu

yontemler ile ortaya ¢ikan sonuglarin da goz ardi edilmemesi gerektigini sdylemislerdir

(Isakov ve Hollistein, 1999).

Avrupa borsalarin1 kapsayan daha kapsamli ¢alismalar da gerceklestirilmistir.
Derty, Teknik Analiz yontemlerini gegmiste olusan fiyatlari inceleyerek, olusan verilerden
gelecek fiyatlar1 hakkinda dogru tahminler yapmaya calismak olarak tanimlamigtir.
Profesyonel olarak piyasada islem yapanlarin ¢ogu bu tekniklerden faydalanmaya caligsa
da akademik olarak gecerliliklerine siiphe ile bakilmaktadir (Derty, 2001). Avrupa
borsalarinin endeksleri ile ilgili yapilan ¢alismada ¢ikan sonuglara gore islem komisyon ve
masraflarint goz 6niinde bulundurursak, Zayif Formda Etkin Piyasa hipotezinin dogru

oldugu varsayimi ortaya ¢ikmaktadir (Derty, 2001).

Etkin Piyasa Hipotezi’ne karsi bir tez olarak Verimsiz Piyasa Hipotezi
gelistirilmistir. VPH piyasalarin her zaman etkin olmadigim1 ve rassal yliriiyiisii takip
etmedigini savunmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezinin tamamen yanlis olmadigini; ama
piyasalarda verimsizliklerin var oldugundan bahsedilmistir (Pan, 2003). Salincak Piyasa
Hipotezi piyasalarin bazen etkin oldugunu ve bazen de verimsiz oldugunu belirtmek icin
kullanilmistir. Piyasalarin verimsiz sayilabilmesi i¢in Teknik Analiz yontemlerinin bu

verimsizlikleri ortaya ¢ikarabilmesi gerekmektedir.
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Doviz piyasalarinda Teknik Analiz yontemleri ile ilgili yapilan calismalarda,
kayb1 durdurmak ve karin gerceklesmesi i¢in verilen emirlerin yuvarlak sayilar oldugundan
bahsetmektedir. Bunlara sebep olarak, verilen emirlerde zamandan kazanma, hata yapmay1
onlemek ve insanlarin yuvarlak sayilara daha yakin olmasi gosterilmistir (Osler, 2003).

Boylelikle destek ve direng seviyeleri belirli bolgelerde olugmaktadir.

Park ve Irwin’in yapmis olduklar1 ¢alismada misir, soya fasiilyesi, sigir, domuz,
seker, kakao, kereste, bakir, giimiis, sterlin, mark ve US hazine bonolarinin future
kontratlarin1 Teknik Analiz yontemleri kullanarak test etmislerdir. Data verileri 1975 ve
2003 yillarinda olusan giinliik kapanis fiyatlarindan olusmaktadir. Testleri gergeklestirmek
icin kullanilan teknik analiz yontemleri hareketli ortalamalar, oscilatorler ve filtreleme
indikatorlerinden olusmaktadir. Bu ¢alismanin 6zelligi, daha 6nceden Lukac (1978 —
1984) tarafindan yapilmis olan ¢alismayr kopyalayarak ortaya farkli bir sonug
cikarmalaridir. Cikan sonuglar piyasalarin etkinligini savunmaktadir. Sonuglarin farkli
¢ikmasinin nedeni olarak se¢im yanliligi, future piyasalarin yapilarindaki degisimi ve
Teknik Analiz yontemlerinin belirli bir zaman sonra dogal olarak kendilerini imha etmesini

gostermiglerdir (Park ve Irwin, 2005).

Almanya ve Avusturya da doviz tiiccarlar1 ve fon yoneticileri ile yapilan ankette
Teknik Analiz yontemlerinin kullaniminin ve 6neminin artig1 goriilmiistiir. 2001 yilinda
yapilan ankette, 1992°de yapilan benzer bir anket ile karsilastirilmig, varilan sonug doviz

piyasalarinda Teknik Analiz yontemlerinin kullaniminin arttigini gostermistir (Gehrig ve
Menoff, 2006).

Teknik  Analiz yontemleri nitel ya da nicel yontemler kullanarak
gerceklestirilebilir. Teknik Analizcilere gore fiyatlarda belirli trendler, dalgalanmalar ve
modeller olusmaktadir (Menkhoff, 2006).

Grafik Analiz olusumlarinin tanimlanarak piyasa verileri {izerinde test edilmesi

tizerine ¢ikan sonuclar neticesinde etkin piyasa hipotezinin zayif formuna aykir1 sonuglar
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bulunmustur. ileride farkli Teknik Analiz olusumlari bir arada kullanarak ¢ok daha

verimli karar verme sistemlerinin gelistirilecegi sonucuna varilmistir (Leigh vd., 2002).

Teknik Analiz indikatorleri, alip tutma metoduna yenilse bile, pozisyon agma ve
kapama asamalarinda faydali olabileceklerine deginilmistir (Andersen vd., 2000). Karar
verme asamalarinda yardimci olabilme 6zelliklerini barindirmasi tam olarak Etkin Piyasa
Hipotezinin savunanlar ve Teknik Analizciler arasindaki siirtiismeyi sonlandirmasa da,
aralarinda bir bag oldugunu ve bunun piyasalarin gelisimini ¢ok daha komplike sistemlerin

olusturulmasi ile gozlemlenebilecegini diisiindiirmektedir.

Teknik Analiz yontemleri, fiyat tahminlerinde bulunurken esas bilgi kaynagi
olarak tarihi fiyat ve hacim verileri gosterilmistir (Chang ve Osler, 1999). Teknik Analiz’in
tanimini, ge¢cmis verilerin, gelecek hakkinda tahminde bulunabilmek igin, esas kaynak

oldugu bir sistem olarak tanimlanmustir.

Yapmis olduklar caligmalarda doviz piyasalarinda 5 giinliik hareketli ortalama
testlerinin komplike testlerden daha verimli oldugu kanisina varilmistir (Chang ve Osler,
1999). Fakat daha once de bahsettigimiz gibi sik pozisyon agma ve kapama yiliziinden

olusacak komisyon masraflari elde edecegimiz kar1 diisiirmektedir.

Yapilan ¢alismalar Teknik Analiz yontemlerinin gelismekte olan piyasalarda,
oturmus piyasalara gore daha faydali sonuclar vermekte oldugunu gostermektedir. Yeni
olusan piyasalarda, etkin piyasa hipotezinin, zayif formunun olusmadigin1 savunmustur
(Hsu ve Kuan, 2005).

Teknik Analiz yontemleri doviz ve vadeli piyasalarda daha karli bulunurken, hisse

senedi piyasalarinda, karliliklarinda sinirh kanitlar géstermektedir (Park ve Irwin, 2007).

Future piyasalariin kaldiraghi olmasindan dolayr Mekanik Teknik Analiz

yontemleri kullanarak, getirilerini daha ¢ok arttirmaya calisan Teknik Analizcilerin hedefi
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olmustur (Anderson, 1999). Ozellikle vadeli islem piyasalarinda kullanilirken daha fazla
dikkat edilmesi gerekmektedir, kaldirag elde edilebilecek karlar1 arttirdigi gibi ayni
zamanda olusacak zararlar1 da arttirmaktadir. Ayrica Teknik Analiz yontemleri Etkin
Piyasa Hipotezine karsi ispatlanmis istiin bir yontem degildir. Yatirimcilarin bu

yontemlere ihtiyatla yaklagmalar1 gerekmektedir.
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V. VERILERIN OLUSTURULMASI VE TEST EDILMESI

Belirlemis oldugumuz Teknik Analiz yontemlerini test edebilmemiz igin belirli
verilere ihtiyagimiz dogmaktadir. Bu béliimde bu verilerin nasil olusturuldugunu ve hangi
Teknik Analiz yontemleri kullanilarak nasil test edildigi bulunmaktadir. Asagidaki

boliimlerde bunlar hakkinda detayli bilgiler mevcuttur.

5.1 Veriler

Indikator testlerinde kullanilmak {izere olan veriler, asagida siralanmis kontratlar
birlestirilerek olusturulmustur. Kontratlarin belirli vadeleri oldugu, ayn1 dénemde birden
¢ok kontratla islem yapabilme olanagi oldugundan, her bir kontratin hacminin en yiiksek
oldugu doénemler seg¢ilmistir. Segilen kontratlarin baslangig tarihi ve bitis tarihi arasindaki
veriler birlestirilerek VOB’da islem géren IMKB 30, USD/TL ve EURO/TL kontratlar:
icin, 6 yillik, toplamda 1740 islem giiniinden olusan veriler olusturulmustur. Altin kontrati
01.03.2006 tarihinde islem gérmeye basladigi i¢in verilerin toplami 1470 islem giintinden
olusmaktadir. IMKB 30 verilerinin kontratlarmi Ek 1, USD/TL kontratlarim1 Ek 2,
EURO/TL kontratlarin1 Ek 3 ve Altin kontrantlarini1 Ek 4’de gérmekteyiz.

5.2 Test Yontemi

Yukarida olusturdugumuz verilerin giinliik logaritmik getirilerini belirli frekans

araliklarina gore dagitirsak asagidaki dagilimi gérmekteyiz.

T‘t == ln(VObt /VObt_l) (51)

Giinliik getiri ry, Voby giinliik kapanis fiyatin1 temsil etmektedir. Toplam 1739 adet
olan giinliik getirilerin dagilimimi IMKB 30 i¢in Tablo 1 ve USD/TL igin Tablo 2’de
gormekteyiz. EURO/TL toplam giinliik getirilerinin datast toplam 1617 adet veriden

olusmaktadir, kontratin islem gormedigi giinler ¢ikartilmistir, bunlar1 Tablo 3’da
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bulabiliriz.  Aymi sekilde Altin kontratinin giinliik getirilerini Tablo 4’de bulabiliriz.
Toplam 1044 adet veriden olusmaktadir.

Tablo 1. Giinliik IMKB 30 Getirisi Frekans Arahg

Ginliik Getiri Aralig Getiri Adeti
-11,00% - -10,00% 1
-10,00% - -9,00% 1
-9,00% - -8,00% 3
-8,00% - -7,00% 4
-7,00% - -6,00% 3
-6,00% - -5,00% 13
-5,00% - -4,00% 29
-4,00% - -3,00% 48
-3,00% - -2,00% 115
-2,00% - -1,00% 228
-1,00% - 0,00% 415
0,00% - 1,00% 391
1,00% - 2,00% 265
2,00% - 3,00% 124
3,00% - 4,00% 47
4,00% - 5,00% 20
5,00% - 6,00% 19
6,00% - 7,00% 9
7,00% - 8,00% 1
8,00% - 9,00% 1
9,00% - 10,00% 2

41



Tablo 2. Giinliik USD/TL Getirisi Frekans Arahg

Ginliik Getiri Aralig Getiri Adeti
-10,00% - -9,00% 0
-9,00% - -8,00% 0
-7,00% - -6,00% 0
-6,00% - -5,00% 2
-5,00% - -4,00% 2
-4,00% - -3,00% 3
-3,00% - -2,00% 15
-2,00% - -1,00% 144
-1,00% - 0,00% 750
0,00% - 1,00% 622
1,00% - 2,00% 151
2,00% - 3,00% 31
3,00% - 4,00% 14
4,00% - 5,00% 1
5,00% - 6,00% 3
6,00% - 7,00% 0
7,00% - 8,00% 1
8,00% - 9,00% 0
9,00% - 10,00% 0
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Tablo 3. Giinliik EURO/TL Getirisi Frekans Arahgi

Gunluk Getiri Araligi Getiri Adeti
-10,00% - -9,00% 0
-9,00% - -8,00% 0
-7,00% - -6,00% 0
-6,00% - -5,00% 0
-5,00% - -4,00% 2
-4,00% - -3,00% 3
-3,00% - -2,00% 20
-2,00% - -1,00% 118
-1,00% - 0,00% 692
0,00% - 1,00% 616
1,00% - 2,00% 110
2,00% - 3,00% 37
3,00% - 4,00% 14
4,00% - 5,00% 3
5,00% - 6,00% 2
6,00% - 7,00% 0
7,00% - 8,00% 0
8,00% - 9,00% 0
9,00% - 10,00% 0
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Tablo 4. Giinliik Altin (Gram) Getirisi Frekans Arahg:

Gunliik Getiri Aralig Getiri Adeti
-13,00% - -12,00% 0
-12,00% - -11,00% 0
-11,00% - -10,00% 1
-10,00% - -9,00% 1
-9,00% - -8,00% 1
-8,00% - -7,00% 1
-7,00% - -6,00% 1
-6,00% - -5,00% 8
-5,00% - -4,00% 11
-4,00% - -3,00% 20
-3,00% - -2,00% 38
-2,00% - -1,00% 103
-1,00% - 0,00% 315
0,00% - 1,00% 306
1,00% - 2,00% 128
2,00% - 3,00% 55
3,00% - 4,00% 24
4,00% - 5,00% 15
5,00% - 6,00% 7
6,00% - 7,00% 3
7,00% - 8,00% 2
8,00% - 9,00% 3
9,00% - 10,00% 0
10,00% - 11,00% 1
11,00% - 12,00% 0

Bu frekans araliklarim grafik olarak asagida IMKB 30 igin Sekil 16, USD/TL i¢in
Sekil 17, EURO/TL igin Sekil 18 ve Altin igin Sekil 19’da gérmemiz miimkiindiir.
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Getiri Frekans Arahgi Grafigi

Sekil 16. Giinliik IMKB 30
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Sekil 18. Giinliik USD/TL Getiri Frekans Arahgi Grafigi
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Elde etmis oldugumuz verilerin normal dagilima c¢ok yakin oldugunu
gormekteyiz. Boylelikle test edecegimiz indikatorlerin giinliik getirilerinin, istatistiki
olarak oOnemlerini, T testi kullanarak ve normal dagilmis oldugunu varsayarak
gerceklestirecegiz. Veriler ile ilgili gerceklestirilen Chi Square Testi, Spearman’s Rank

Correlation Testi ve The Run Test sonuglarini1 Ek’lerde bulabilirsiniz.

Test edecegimiz indikatorler, uzun ve kisa pozisyon alimlari i¢in sinyaller
verecektir. Ornegin; 15 giin boyunca uzun sinyali iireten bir indikatdriin, bu sinyal boyunca
getirisi elde edilen giinliik getirilerin toplamina esittir. U; toplam 15 giinliik getiriyi, r;

hergiin olusan getiriyi temsil etmektedir.

Ui= 211=51 L (5.2)

Ayni sekilde 15 giin siiren kisa pozisyon alma sinyalinin getirisi asagidaki gibidir.

ka= 21131 T (5.3)

Indikatorler, test edildigi siire boyunca birgok uzun ve kisa pozisyon sinyalleri
iiretmektedir. Bu sinyallerin hepsinin siireleri farkli olabilir. Indikatériin  alim
sinyallerinden elde ettigi getiri biitiin alim sinyallerinin olustugu giinlerin getirisinin

toplamina esittir.

U=35 u, (5.4)

Ayni sekilde kisa pozisyonlardan elde edilen getirilerin hepsi, kisa pozisyon

sinyallerin olustugu giinlerin getirilerinin toplamidir.

K =37, ky (5.5)
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Ortalama getiriyi, uzun pozisyonlar ve kisa pozisyon icin asagidaki gibi
hesaplayabiliriz. Toplam uzun pozisyonlarin getirisini ryz, ve toplam kisa pozisyonlari
getirisini rys, temsil etmektedir. Uzun pozisyonda kalinan giinlerin toplamini nyzy, ve kisa

pozisyonda kalinan giinlerin toplamini ny, gostermektedir.

Tuzun = T (5.6)
K
Tkisa = Torsa (5.7)

Test etmis oldugumuz gostergelerin yaratmis oldugu sinyallerin, etkin olabilmesi
icin ortalama giinliik getirilerinin T testi degerlerinin 0’dan fazla olmasi1 gerekmektedir.

Boylelikle T testi degerlerine gore asagidaki hipotezleri olusturabiliriz.

Ho1: Pyzun = 0 (5.8)
Hy1: Puzun > 0 (5.9)
Hoz: ks = 0 (5.10)
Hizt Piasa <0 (5.11)
Hoz: buzun+iisa = 0 (5.12)
Hi3: hyzun+iasa > 0 (5.13)

Kisa pozisyonlarimizin getirilerinin pozitif olabilmesi igin 73,5, < 0 olmasi
gerekmektedir. Gostergeler sayesinde elde ettigimiz giinliik getirilerin toplami, uzun ve

kisa pozisyonlarin hepsinden olugmaktadir.
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Tuzun+kisa — Tuzun™ Tkisa (5 -14)

Gostergeler tarafindan {retilen sinyalleri test etmek ig¢in T istatistik testini

kullanacagiz.

Tuzun= 52— (5.15)
/\/ Nuzun

Tklsa: Sr& (5-16)
/ vV Mkisa

_ Tuzun+kisa
Tuzun+klsa_ (5-17)

1 1
—+—
S{\/nuzun v nkzsa}
Nuzun = toplam uzun pozisyon giin sayisi
Nkisa = topla kisa pozisyon giin sayist

s = olusturulan verilerin standart sapmasi

Elde ettigimiz sonuglara gore dnceden belirlemis oldugumuz sifir hipotezlerini

reddedebilmek igin asagidaki Tablo 5 kullanilacaktir.

Tablo 5. T-Testi Anlamhilik Diizeyi

Anlamlik Diizeyi Tuzun V€ Tuzunt kisa Trisa
1% T>2.326 T<-2.326
1% - 5% 2.336>T>1.645 -2.33<T<-1.645
5% - 10% 1.645>T>1.282 -1.645<T<-1.282
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VI. INDIKATOR SINYAL SONUCLARI

Teknik Analiz gostergelerinin test sonuglarina asagida yer verilmektedir. Test

edilmis olan gdstergeler Hareketli Ortalama, Kesisen Hareketli Ortalamalar, Goreceli Giig

Endeksi (GGE) ve MACD’dir. Gostergeler tilirlerine gore, uzun ve kisa pozisyonlarinin

toplam getirilerinin en yiiksek T testi degerlerinden en disiigiine dogru siralanacaktir.

Tablolardaki, Indikatér basligi hangi gostergeyi kullanarak sinyallerin olusturuldugunu,

Giin bagligr ise olusturulan sinyallerin kag giinliik verilerden elde edildigini temsil eder.

Istatistik-U, uzun pozisyonlarin giinliik ortalama getirilerinin T testi degerini; Istatistik-K,

kisa pozisyonlarin giinliik ortalama getirilerinin T testi degerini ve Istatistik-UK, uzun ve

kisa pozisyonlarin birlikte olusturduklart giinliik ortalama getirilerinin T testi degerlerini

gostermektedir.

6.1 Hareketli Ortalama Sonuglari

Uzun ve Kisa

Tablo 6. IMKB 30 Hareketli Ortalama T-Testi Sonuclar

Kisa Gunliik Gunlik
Uzun Gunliik Ortalama Ortalama
indikator  Giin  Ortalama Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK
Hareketli
Ortalama 5 0,1343% -0,0846% 0,2188% 2,006194948 | -1,182741167 1,58080791
Hareketli
Ortalama 25 0,1062% -0,0606% 0,1668% 1,610497242 | -0,821936212 | 1,194424698
Hareketli
Ortalama 10 0,1023% -0,0567% 0,1590% 1,564980354 | -0,768177397 | 1,142308702
Hareketli
Ortalama 100 0,0974% -0,0591% 0,1565% 1,512523128 | -0,734977463 | 1,080799245
Hareketli
Ortalama 200 0,0790% -0,0572% 0,1362% 1,163364948 | -0,711529783 | 0,918388416
Hareketli
Ortalama 50 0,0755% -0,0066% 0,0821% 1,140179486 | -0,088150462 | 0,583244633
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Tablo7. USD/TL Hareketli Ortalama T-Testi Sonuglari

Uzun ve Kisa
Kisa Guinliik Gunliik
Uzun Gunliik Ortalama Ortalama
indikator  Giin Ortalama Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK
Hareketli
Ortalama 5 0,0824% -0,0357% 0,1181% 2,430160861 | -1,120094948 | 1,794966968
Hareketli
Ortalama 25 0,0461% -0,0018% 0,0479% 1,386565658 | -0,055626338 | 0,725170454
Hareketli
Ortalama 50 0,0415% -0,0007% 0,0421% 1,220818367 | -0,020429083 | 0,632347974
Hareketli
Ortalama | 200 0,0342% 0,0069% 0,0273% 0,993935977 | 0,194836085 | 0,390670771
Hareketli
Ortalama 10 0,0288% 0,0143% 0,0145% 0,845567284 | 0,450433782 | 0,220067856
Hareketli
Ortalama 100 0,0279% 0,0141% 0,0138% 0,793567137 | 0,433469016 | 0,203652015
Tablo 8. EURO/TL Hareketli Ortalama T-Testi Sonuglari
Uzun ve Kisa
Kisa Gunliik Gunlik
Uzun Giinliik Ortalama Ortalama
indikator  Giin Ortalma Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK
Hareketli
Ortalama 5 0,0611% -0,0128% 0,0739% 1,822658993 | -0,401132791 | 1,128429084
Hareketli
Ortalama 25 0,0512% -0,0138% 0,0650% 1,598346239 | -0,406390321 | 0,985331773
Hareketli
Ortalama 200 0,0422% 0,0162% 0,0260% 1,311302214 | 0,420906845 | 0,368245854
Hareketli
Ortalama 10 0,0280% 0,0160% 0,0120% 0,845405373 | 0,493077658 | 0,182407325
Hareketli
Ortalama 50 0,0243% 0,0197% 0,0046% 0,752025134 | 0,576960828 | 0,069720445
Hareketli
Ortalama 100 0,0248% 0,0265% -0,0018% 0,752673635 | 0,766238408 -0,026307
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Tablo 9. Altin (Gram) Hareketli Ortalama T-Testi Sonuclar:

Uzun ve Kisa
Kisa Giinliik Gunliik
Uzun Gunlik Ortalama Ortalama
indikator  Giin Ortalma Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK
Hareketli
Ortalama 25 0,1344% 0,0921% 0,0423% 1,819552433 | 0,955037774 | 0,248180125
Harketli
Ortalama 100 0,1223% 0,1420% -0,0196% 1,819104535 0,9852825 -0,09296953
Harketli
Ortalama 10 0,1027% 0,1685% -0,0658% 1,34234386 1,878528687 -0,39570076
Harketli
Ortalama 5 0,1029% 0,1753% -0,0724% 1,3358446 1,982801802 | -0,43729227
Harketli
Ortalama 50 0,0774% 0,1854% -0,1080% 1,082708576 | 1,736474488 -0,60585821
Harketli
Ortalama 200 0,1181% 0,3631% -0,2449% 1,77686378 1,384035391 -0,744916

Hareketli Ortalama gostergesini kullanarak yaratmis oldugumuz sinyaller i¢in,
giin sonu kapanis fiyatlar1 alinmistir. Giin bashig: altindaki siirelere gore farkli hareketli
ortalamalar yaratilmigtir. Kapanis fiyati, hareketli ortalamanin iistiinde kapattiginda, ertesi

giin uzun pozisyon agilmistir, ayni sekilde altinda kapattiginda kisa pozisyona donmiistiir.

IMKB 30 kontrat1 i¢in Tablo 6’da olusan verilerden, 5 Giinliik Hareketli
Ortalamanin uzun pozisyon sinyalleri, en yiiksek T testi degerini elde ederek %1 ve %5
onemlilik derecesinde goziikmektedir. Ayni gdstergenin toplam pozisyonlarmin degeri
(uzun + kisa) %5 ve %10 dnemlilik derecesinde yer almaktadir. Diger gostergelerin uzun
pozisyonlarmin bazilar1 %5 ile %10 anlamlilik derecesi arasinda olsa da toplam getirileri

%10 anlamlilik derecesinin altinda kalmistir.

USD kontrati igin elde edilen test sonuglari Tablo 7°de mevcuttur. Déviz kontrati
ile ilgili, en yiiksek 6nem derecesini, 5 Giinlik Hareketli Ortalama gostergesinin uzun
pozisyon sinyalleri, %1 anlamlilik derecesi ile iiretmistir. 5 Giinlik Hareketli Ortalama
gostergesinin uzun ve kisa pozisyonlari, 1%-5% anlamlilik derecesindedir. Bunun disinda
USD/TL i¢in test edilen diger hareketli ortalama verilerinin herhangi bir anlamlilik

derecesi bulunmamaktadir.
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EURO kontratlarinin sonuglari Tablo 8’de goriilmektedir. Olusan sonuglarin,
Istatistik UK kismina baktigimizda uzun ve kisa sinyallerin toplamlarindan olusan sistemin
hi¢bir anlamlilik derecesine girmedigini gormekteyiz. HO indikatorlerin uzun pozisyonlari
anlamlilik derecesi kazanmay1 basarmistir; fakat kisa pozisyonlar ile birlestirildiginde

anlamlilik derecesini yitirmistir.

Tablo 9°da Altin kontrat sonuglarini bulabiliriz. Uzun pozisyonlarin sonuglar1 kisa
pozisyonlara gore basarili goziikkmektedir. Fakat uzun ve kisa pozisyonlar birlestigi
[statistik UK’ye baktigimiz zaman ¢ikan sonuglarin herhangi bir 6nemlilik derecesi iginde
yer almadigin1 gérmekteyiz. Uzun pozisyonlar i¢in en bagarili gostergeler HO 25, HO 100
ve HO 200 olarak siralayabiliriz.
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6.2 Kesisen Hareketli Ortalamalar Sonuclar:

Tablo 10. IMKB 30 Kesisen Hareketli Ortalamalar T-Testi Sonuclar:

Uzun Kisa Uzun ve
Gunluk Gunlik Kisa Giinliik
Ortalama Ortalama Ortalama

indikator Giin Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,100) 0,1240% -0,1163% 0,2403% 1,962870671 | -1,395499812 | 1,640204383
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (50,100) 0,0901% -0,0586% 0,1487% 1,41930079 -0,701977295 1,011912321
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,200) 0,0872% -0,0593% 0,1465% 1,192784628 | -0,734177144 | 0,952068816
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (50,200) 0,0916% -0,0440% 0,1356% 1,232656996 | -0,545141525 | 0,874872838
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,100) 0,0723% -0,0620% 0,1343% 1,003739722 -0,757020581 0,872419367
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (100,200) 0,0834% -0,0450% 0,1283% 1,124665593 | -0,546431033 | 0,820480169
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,100) 0,0603% -0,0569% 0,1172% 0,840101873 -0,700901934 0,766208535
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,25) 0,0867% -0,0164% 0,1031% 1,304941011 -0,217646713 0,727079014
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,200) 0,0651% -0,0306% 0,0957% 0,889824227 | -0,378067319 | 0,621192944
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,50) 0,0765% -0,0085% 0,0850% 1,152259076 -0,111533092 0,595996321
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,200) 0,0642% -0,0247% 0,0889% 0,88179798 -0,300873844 0,574239773
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,50) 0,0670% 0,0044% 0,0626% 1,006715241 0,058382768 0,439753368
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,25) 0,0578% 0,0084% 0,0494% 0,872050365 0,113800146 0,35340006
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,10) 0,0452% 0,0150% 0,0302% 0,686610278 0,203714727 0,216407623
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,50) 0,0165% 0,0720% -0,0555% 0,247845384 0,944031619 -0,38857447
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Tablo 11. USD/TL Kesisen Hareketli Ortalamalar T-Testi Sonuglari

Uzun Kisa Uzun ve
Gunlak Gunlik Kisa Giinliik
Ortalama Ortalama Ortalama

indikator Giin Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,25) 0,0595% -0,0183% 0,0779% 1,808815799 -0,55091087 1,176180817
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,100) 0,0549% -0,0056% 0,0605% 1,547060491 -0,171510317 0,89068973
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,100) 0,0464% 0,0007% 0,0457% 1,302108172 0,023024451 0,670430634
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (50,100) 0,0441% 0,0023% 0,0418% 1,25892709 0,070723665 0,612652168
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,200) 0,0396% 0,0059% 0,0337% 1,132222987 0,167466641 0,479812956
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,25) 0,0354% 0,0062% 0,0292% 1,060245686 0,188779327 0,441397744
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,50) 0,0353% 0,0068% 0,0285% 1,016068018 0,2091065 0,422433398
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,200) 0,0334% 0,0126% 0,0208% 0,957674092 0,356381757 0,296536879
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,100) 0,0306% 0,0134% 0,0172% 0,869037247 0,412972717 0,253721489
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,200) 0,0282% 0,0174% 0,0109% 0,813728713 0,486869756 0,154186743
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,50) 0,0250% 0,0177% 0,0073% 0,703740926 0,547886446 0,107375014
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,50) 0,0223% 0,0194% 0,0028% 0,640911518 0,577138143 0,041405025
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (50,200) 0,0181% 0,0287% -0,0106% 0,521086312 0,804985436 -0,14986491
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (100,200) -0,0001% 0,0451% -0,0452% -0,00274249 1,277503615 -0,64616808
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,10) -0,0026% 0,0441% -0,0467% -0,07549461 1,368917205 -0,70620704
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Tablo 12. EURO/TL Kesisen Hareketli Ortalamalar T-Testi Sonuclar:

Uzun Kisa Uzun ve
Gunlak Gunlik Kisa Glinlik
Ortalma Ortalama Ortalama

indikator Giin Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (50,100) 0,0750% -0,0225% 0,0975% 2,185009916 -0,612474607 1,372121639
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,100) 0,0605% -0,0045% 0,0650% 1,763411934 -0,125116944 0,920359668
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,25) 0,0460% -0,0066% 0,0526% 1,42967039 -0,193834565 0,793493257
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,25) 0,0442% -0,0040% 0,0482% 1,36942121 -0,117966269 0,726818178
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,200) 0,0456% 0,0059% 0,0398% 1,410062357 0,148141036 0,553304262
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,10) 0,0368% 0,0079% 0,0289% 1,120349667 0,241085416 0,439632126
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,200) 0,0418% 0,0114% 0,0304% 1,287038194 0,288764272 0,422493491
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,100) 0,0414% 0,0154% 0,0260% 1,246437719 0,411630075 0,368079979
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,50) 0,0252% 0,0260% -0,0008% 0,777806569 0,737992128 -0,01233305
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,50) 0,0245% 0,0275% -0,0030% 0,760377843 0,779309903 -0,04420745
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,100) 0,0234% 0,0347% -0,0113% 0,708021552 0,947766157 -0,16212731
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,200) 0,0236% 0,0384% -0,0148% 0,730601572 0,969055095 -0,20545953
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,50) 0,0150% 0,0355% -0,0205% 0,468338251 1,027535354 -0,30766769
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (50,200) 0,0106% 0,0467% -0,0362% 0,324351224 1,177926454 -0,50096711
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (100,200) -0,0039% 0,0461% -0,0500% -0,11802883 1,191554036 -0,69510692
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Tablo 13. Altin (Gram) Kesisen Hareketli Ortalamalar T-Testi Sonuglari

Uzun Kisa Uzun ve
Gunlak Gunlik Kisa Glinlik
Ortalma Ortalama Ortalama

indikator Giin Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,10) 0,1900% 0,0122% 0,1779% 2,46611044 0,129479612 1,040456157
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,25) 0,1583% 0,0430% 0,1153% 2,127481171 0,433821022 0,665086983
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,25) 0,1335% 0,0839% 0,0496% 1,765789857 0,871802864 0,288694192
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,100) 0,1246% 0,0947% 0,0299% 1,837782834 0,666895101 0,142618515
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,50) 0,1214% 0,1486% -0,0273% 1,668463291 1,397047328 -0,15213594
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,50) 0,1040% 0,1462% -0,0422% 1,452503074 1,356215378 -0,234952
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,50) 0,1128% 0,1618% -0,0490% 1,558596756 1,501009947 -0,27199431
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (50,100) 0,1067% 0,1681% -0,0614% 1,52664756 1,321975319 -0,31146651
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,100) 0,1169% 0,1941% -0,0773% 1,732038884 1,355169611 -0,36675268
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,100) 0,1047% 0,2474% -0,1427% 1,552170455 1,732042806 -0,67846661
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (25,200) 0,1191% 0,3538% -0,2347% 1,778273805 1,335627576 -0,7071589
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (5,200) 0,1168% 0,3741% -0,2573% 1,753392065 1,439889074 -0,78822528
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (100,200) 0,0988% 0,3777% -0,2790% 1,208139219 1,561915883 -0,86206061
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (50,200) 0,1046% 0,4188% -0,3142% 1,542629125 1,532543707 -0,92139465
Kesisen Hareketli

Ortalamalar (10,200) 0,1131% 0,5004% -0,3874% 1,695355005 1,926381631 -1,18653653

Kesisen hareketli ortalamalarin gostergeleri, iki ayr1 hareketli ortalama

gdstergesinin kesismesi ile meydana gelmektedir. Ornegin; 10 giinliik agirlikli ortalama

gostergesi ve 100 gilinliik agirlikli ortalama gostergesini kullanarak, uzun ve kisa pozisyon

acmak icin sinyaller iretebiliriz. Kesisen Hareketli Ortalamalar (10,100) gostergesi; 10

giinliik agirlikli ortalama gostergesi, 100 giinliik agirlikli ortamla gostergesi ile kesiserek

degerin istiine ¢ikarsa uzun pozisyon agmak icin sinyal tiretilmis olacaktir. Ayn1 sekilde

altina diiserse kisa pozisyon i¢in sinyal verilmis olacaktir.
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IMKB 30 igin testin sonuglarmni Tablo 10°da bulabiliriz. Giinliik ortalama getirisi,
en yiiksek T testi sonucu, KHO( 25,100) gdstergesi vermistir. Anlamlilik derecesi % 1-
%5’e cok yakindir; fakat ¢cok az bir farkla %5 - %10 6nem derecesinde yer almaktadir.
Diger kesisme yontemi ile iiretilen gdstergelerin Istatistik — UK dereceleri anlamliliklar:

acisindan dnemsenecek sonuglar yaratmamistir.

USD kontrat1 ile gergeklesen sonuglar Tablo 11’de yer almaktadir. Bu degerlerden
istatistik olarak en yliksek t-testi anlamlilik derecesini KHO (10,25), 1,17618 olarak
almistir. Bu derece 10% anlamlilik derecesinin altinda kalmistir. Boylelikle USD/TL

kontrat1 icin KHO indikatoriinii basarili olarak saymamiz miimkiin degildir.

EURO kontrat1 ile elde etmis oldugumuz sonuglar1 Tablo 12°de gérmekteyiz. En
yiiksek Istatistik UK degerlerlerini Kesisen Hareketli Ortalamalar (50,100) vermistir. Bu
indikatoriin agmis oldugu uzun pozisyonlarin basarisi kisa pozisyonlara gore ¢ok daha
yiiksektir. Istatistik UK anlamlilik derecesi 5%- 10% araliginda bulunmaktadir; fakat

Istatistik U anlamlilik derecesi 1%-5% arasinda yer almaktadur.

Altin kontratlarindan elde etmis oldugumuz sonuglar1t Tablo 13’de gorebiliriz.
Istatistik UK degeri en yiiksek olan kesisen hareketli ortalamalar indikatérii KHO (5,10)
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Anlamlilik derecesi bulunmamaktadir. Bu indikat6riin yaratmis
oldugu uzun pozisyonlar basarili; fakat {iiretilen kisa pozisyonlar basarisizdir. Diger
Hareketli Ortalama indikatoriilerinin de yaratimis oldugu uzun pozisyonlar kisa
pozisyonlara gére daha basarihidir; fakat Istatistik UK dereceleri anlamlilik ifade

etmemektedir.
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6.3 Goreceli Gii¢ Endeksi Sonug¢lari

Tablo 14. IMKB 30 Géreceli Gii¢ Endeksi T-Testi Sonuclar:

Uzun Uzun ve Kisa
Glnliik  Kisa Guinliik Glinliik
Ortalama  Ortalama Ortalama
indikatér Giin  Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK
GGE 9 0,0076% 0,0583% -0,0508% 0,10273185 0,881208585 | -0,36298293
GGE 14 0,0060% 0,0587% -0,0526% 0,07643893 0,932906105 | -0,37064766
GGE 21 -0,0032% 0,0608% -0,0639% -0,04141668 0,89989723 | -0,44326933
GGE 30 -0,0391% 0,0546% -0,0936% -0,39693221 0,915057131 | -0,59251534
Tablo 15. USD/TL Goreceli Gii¢ Endeksi T-Testi Sonuclar:
Uzun Uzun ve Kisa
Gilinlik Kisa Gunliik Giinluk
Ortalama Ortalama Ortalama
indikatér Giin  Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK
GGE 30 0,0964% 0,0024% 0,0940% 1,415741354 | 0,085588858 | 0,980636241
GGE 9 0,0408% 0,0048% 0,0361% 1,222594502 0,146754674 | 0,547442144
GGE 14 0,0273% 0,0192% 0,0082% 0,774000362 0,618807044 |0,122853153
GGE 21 0,0147% 0,0276% -0,0129% 0,405963194 | 0,757697726 | -0,17709996
Tablo 16. EURO/TL Goreceli Gii¢c Endeksi T-Test, Sonuclari
Uzun Uzun ve Kisa
Gunliik  Kisa Gunliik Glinliik
Ortalma Ortalama Ortalama
indikatér Giin  Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK
GGE 9 0,0606% -0,0119% 0,0725% 1,737381975 |-0,382075866 | 1,098206296
GGE 21 0,0509% 0,0196% 0,0313% 0,948535489 0,689986161 | 0,380769993
GGE 30 0,0168% 0,0276% -0,0108% 0,288748199 0,988117489 | -0,12551039
GGE 14 0,0058% 0,0514% -0,0455% 0,189006778 1,422039258 | -0,67868926
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Tablo 17. Altin (Gram) Goreceli Gii¢ Endeksi T-Test, Sonug¢lar:

Uzun Kisa Uzun ve Kisa
Ginliik Gunlik Gunlik
Ortalma Ortalama Ortalama
indikatér Giin Getirisi  Getirisi Getirisi istatistik-U istatistik-K istatistik-UK

GGE 30 1,6000% 0,1162% 1,4838% 0,854110591 | 1,975400498 | 0,767958914
GGE 21 1,6000% 0,1221% 1,4779% 0,854110591 | 2,082437999 | 0,76495525
GGE 14 0,2534% 0,1010% 0,1525% 1,799854002 | 1,575135286 | 0,74403356
GGE 9 0,1689% 0,1223% 0,0466% 1,346010047 | 1,860916097 | 0,24373951

Test sonuglar1 arasinda IMKB 30 igin en zayif T-testi degeri veren, Tablo 14°de
goriildiigii gibi, bu gosterge olmustur. Gostergenin oscilator 6zelligi vardir. 0 ile 100
arasinda salinarak fiyatlarin tepe ve dip noktalarina geldigine isaret etmektedir. Goreceli
Gii¢ Cizgisi 30’un altina diiserse fiyatlarin taban yaptigi disiiniilerek, uzun pozisyon
alimlar1 i¢in sinyal verilir. Ayn1 sekilde 70’in iizerine ¢ikarsa fiyatlarin tavan yaptigi
diistiniilerek, kisa pozisyon alimlari i¢in sinyal verilmektedir. Yapmis oldugumuz gosterge
testinde, Goreceli Gii¢ Cizgisi 30’un altina distiiglinde uzun pozisyon i¢in sinyal
tretilmistir. GGC 70’in Ustiine c¢iktiginda {iretmis oldugu sinyal, kisa pozisyona
dontigmiistiir. T testi sonuglari, bu indikatoriin giinlik zaman dilimlerinde kullaniminin
yararli olmadigini gostermistir. Daha kisa siireli periyotlarda, kullaniminin etkili olup

olmayacagi test edilebilir. T testi sonuglari indikatoriin bagarisiz oldugunu gostermektedir.

USD/TL igin yapilan testleri Tablo 15°de bulabilirsiniz. Kontratinin GGE
indikatdr testleri basarili sayillamaz. En yiiksek Istatistik UK derecesini GGE(30) elde
etmistir fakat istatistik olarak diisiik bir anlamlilik derecesi vardir. Giinliikk yapilan

islemlerde USD/TL kontratlarinda herhangi bir basar1 elde edememistir.

EURO/TL’nin sonuglarin1 Tablo 16’da bulabiliriz. Ortaya ¢ikan sonuglara gére en
basarili sayilabilecek olan 9 giinliik Géreceli Gii¢ Endeksi ¢ikmustir. Fakat Istatistik UK
sonuclar1 arasinda anlamlilik derecesini kabul edebilecegimiz herhangi bir sonug¢ yoktur.
Anlamlilik derecesi olan tek sonug¢ 9 giinliik Géreceli Gii¢ Endeksinin Istatistik U

derecesidir. O da 1%-5% aras1 ¢ikmaktadir.
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Altin kontratinin test sonuglart1 Tablo 17°de bulunmaktadir. Goreceli Giig

Endeksi’nin 21 ve 30 giinden olusan indikatorleri tek bir uzun pozisyon sinyali vermistir.

Bu da en son giin kisa pozisyonu kapatmak i¢indir. Tiim test edilen Goreceli Gii¢ Endeksi

indikatOrlerinin anlamlilik derecesi bulunmamaktadir. 14 Giinliik Goreceli Gii¢ Endeksinin

uzun sinyalleri basarili olarak géziikmektedir; fakat kisa alinan pozisyonlar ile bir araya

getirildiginde anlamlilik derecesi bulunmamaktadir.

6.4 MACD (Moving Average Convergence Divergence)

Tablo 18. IMKB 30 MACD T-Testi Sonuclar

Uzun ve
Uzun Kisa
Giinliik Kisa Giinliik Giinliik
Ortalama Ortalama Ortalama istatistik-
indikator Giin  Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U Istatistik-K UK
MACD
(12,26) 14 0,1265% -0,0525% 0,1791% 1,821099361 | -0,746035285 | 1,279915874
MACD
(12,26) 9 0,1225% -0,0482% 0,1708% 1,759309658 | -0,687095863 | 1,221146863
Tablo 19. USD/TL MACD T-Testi Sonuglari
Uzun ve
Uzun Kisa
Giinliik Kisa Giinliik Giinliik
Ortalama Ortalama Ortalama istatistik-
indikator Giin  Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U Istatistik-K UK
MACD
(12,26) 9 0,0437% -0,0024% 0,0460% 1,308866093 | -0,071044954 | 0,692513049
MACD
(12,26) 14 0,0356% 0,0058% 0,0297% 1,057373282 0,177040461 |0,446733184
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Tablo 20. EURO/TL MACD T-Testi Sonuglari

Uzun ve
Uzun Kisa
Giinliik Kisa Giinliik Giinliik
Ortalma Ortalama Ortalama

indikatér Giin Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U Istatistik-K  Istatistik-UK

MACD

(12,26) 14 0,0550% -0,0060% 0,0610% 1,690863295 -0,17485649 | 0,913053253

MACD

(12,26) 9 0,0440% 0,0046% 0,0393% 1,358092462 0,13471447 | 0,588582229

Tablo 21. Altin (Gram) MACD T-Testi Sonuclar:

Uzun ve
Uzun Kisa
Giinliik Kisa Giinliik Giinliik
Ortalma Ortalama Ortalama

indikator Giin  Getirisi Getirisi Getirisi istatistik-U Istatistik-K  Istatistik-UK

MACD

(12,26) 14 0,2147% -0,0004% 0,2151% 2,595476746 | -0,004900223 | 1,283346891

MACD

(12,26) 9 0,1467% 0,0773% 0,0694% 1,759309823 0,918663962 | 0,414303388

MACD gostergesi, iki adet hareketli ortalamasi alinmis, gostergelerin birbirleri ile
kesigsmesi sonucu sinyal yaratmaktadir. Bu ¢izgilerden biri 12 giinlik veya 26 giinlikk
hareketli ortalamalarin birbirlerinden ¢ikartilmasiyla elde edilir. Digeri ise ¢ikan sonuglarin
9 veya 14 giin agirlikli ortalamasi alinarak meydana getirilmistir. Bu iki ¢izginin kesigmesi

uzun veya kisa pozisyon agmak i¢in sinyal vermektedir.

IMKB 30 MACD sonuglar1 Tablo 18’de gosterilmektedir. Burada da gdziiktiigii
gibi uzun pozisyonlarm T testi degeri, kisa pozisyonlara gore yiiksek ¢ikmistir. Istatistik-
UK verileri, MACD (12,16,14) gostergesinin %5 ile %10 6nem seviyesine ¢ok yakin

oldugunu gostermektedir.

Tablo 19°da USD/TL kontratimizin MACD degerlerini gorebiliriz. Aym sekilde

uzun pozisyon degerleri kisa pozisyonlara gore daha basarili olmustur. Uzun ve kisa
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pozisyonlar birlikte degerlendirildiginde herhangi bir basar1 elde edilememistir. IMKB 30

kontratlarinin verilerine gore USD/TL kontratinin degeri oldukga diistiktiir.

EURO/TL kontratlarinin sonuglar1 Tablo 20’de goriilebilmektedir. MACD
sonuglarina baktigimiz zaman ¢ikan Istatistik UK sonuglarinin herhangi bir anlamlilik
derecesi olusmamaktadir. MACD 14’{in uzun pozisyonlardaki anlamlilik derecesi 1%-5%

arast ve MACD 9’un uzun pozisyonlarinin anlamlilik derecesi 5%-10% aras1 olmaktadir.

Altin  kontratlarmin  sonuglarin1  Tablo 21’de bulabiliriz. Test edilen
indikatdrlerden MACD 14’iin iiretmis oldugu uzun ve kisa pozisyonlarm Istatistik UK
degerleri 1,2833 olup 5%-10% anlamlilik derecesi arasinda bulunmaktadir. Diger test
sonuclarinda oldugu gibi uzun pozisyonlarin T-Testi verileri kisa pozisyonlara gére daha
yiiksektir. MACD 9’un uzun ve kisa pozisyonlarinin toplaminin herhangi bir anlamlilik

derecesi bulunmamaktadir.
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VIl. SONUCLAR

Tezimin yazim amact Hareketli Ortalamalar, Kesisen Hareketli Ortalamalar ve
MACD Teknik Analiz yontemlerinin gegerliligini Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinda
test edilmesidir. Kullanmis oldugum verilerin normal dagilimi takip ettiklerini varsayarak

olusan sonugclar asagida bulunmaktadir.

Yapmis oldugumuz T testleri dogrultusunda, IMKB 30 kontratlar1 igin buldugumuz
en basarili gostergeler Hareketli Ortalama (5), Kesisen Hareketli Ortalama (25,100) ve
MACD (12,26,14) gostergeleridir. USD/TL kontrat1 i¢in en basarili gostergeler Hareketli
Ortalama (5) ve Kesisen Hareketli Ortalama(10,25) gostergeleridir. EURO/TL kontratlar
icin buludugumuz en basarili gostergeler Kesisen Hareketli Ortalamalar (50,100) olarak
cikmistir. Altin kontratlarinda MACD(12,26,14) ve Kesisen Hareketli Ortalamalar (5,10)

anlamlilik derecesi en yiiksek iki indikatordiir.

IMKB 30 kontrat1 i¢in en basarisiz gosterge Goreceli Giic Endeksi olmustur. Bu
gostergenin GGE(30), USD/TL kontratinda, Istatistik UK degeri 0,98 olmustur. Basarisiz
olarak sayilsa da USD/TL kontratinda IMKB 30°a gére daha etkili oldugunu sdyleyebiliriz.
Ayni sekilde Goreceli Giic Endeksi indikatoriiniin EURO/TL kontratlart i¢in basarili bir
anlamlilik derecesi olusturdugunu sdyleyemeyiz. Altin kontratalarinda, Goreceli Giig

Endeksi ve Hareketli Ortalama indikatorlerinin anlamlilik dereceleri bulunmamaktadir.

Hareketli ortalamalar ile ilgili doviz piyasalarinda yapilan diger ¢alismalarda
HO(50) ve HO(10) ile basarili sonuglar bulunmu; fakat piyasalarin etkin olmadigi yoniinde
yeterince kanit elde edilememistir (Dixon, 2005). Singapur borsasinda test edilen teknik
analiz yontemleri i¢inde en bagarili olanlar bizim de buldugumuz gibi hareketli ortalamalar

olarak ¢ikmistir (Wong, Manzur ve Chew, 2010).

USD/TL ve IMKB kontratlar1 igin en yiiksek basartyr Hareketli Ortalama (5)
gostergesi elde etmistir. Bu gosterge ayni zamanda iki kontratta, tiim gostergelerden daha

fazla uzun ve kisa pozisyon agmak icin sinyal vermistir. IMKB 30 kontratinda toplam 211
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adet uzun ve 212 adet kisa pozisyon sinyali vermistir. USD/TL kontratinda 204 adet uzun
ve 203 adet kisa pozisyon sinyali vermistir. Her bir pozisyonun agilis ve kapanis
sinyallerini de katarsak IMKB 30 kontratinda toplam 846 adet, USD/TL kontratinda 814
adet islem sinyali yaratmis olmaktadir. islem komisyonlar1 ve masraflar, 0.1% - 0.2%
arast degismektedir. HO gostergelerinin bu masraflardan dolay1 basarisiz olarak
sayilacagimi gormekteyiz. EURO/TL ve Altin kontratlarinda Hareketli Ortalama
indikat6rlerinin herhangi bir anlamlilik derecesinde basaris1 goriilmemektedir; fakat uzun
pozisyon, Istatistik U verilerinin anlamlilik dereceleri bulunmaktadir. Kisa ve Uzun
pozisyonlari berebaber gosterildiginde bu anlamlilik kaybolmaktadir. Altin kontratlarinda
Kesisen Hareketli Ortalamalar (5,10) indikatoriiniin 5% - 10% anlamlilik derecesi
bulunmaktadir. Bunun disinda basarili olan Kesisen Hareketli Ortalama sonucu

goziikmemektedir.

Ayni sekilde komisyon ve masraflar diisiildiikten sonra, etkin piyasanin
gegerliligini gosteren, fakat ayn1 zamanda Teknik Analiz yontemleri ile bulunan bulgular
Onemsiz saymayan sonuglar ortaya c¢ikmistir (Bessembinder ve Chan, 1997). Teknik
Analiz yontemlerini, bilgilerin ortaya ¢ikmasi sirasinda doviz piyasalarinda Merkez
bankalar1 agiklamalarinin yapildigi zamanlarda test ederek, gegerliligini gdosteren
caligmalar vardir (Rivero, Felix ve Rodriguez, 1999). Doviz piyasalarmin rastgele
yiirlimedigini savunan ve uzun pozisyon karliliklarinin kisa pozisyonlara gore daha yiiksek

olduguni gosteren ¢alismalarda bulunan sonug, bizim bulduklarimiz ile uyusmaktadir.

Diger yapilan ¢alismalar, Teknik indikatorlerin doviz piyasalarindaki basarisini
gostermistir. Bulunan bulgular piyasanin etkin olmadigi yoniinde goriisler vermeye ¢aligsa
da etkin piyasa net bir sekilde red edilememistir. Neely, Weller ve Dittmar yapmis
olduklar1 ¢alismada teknik analiz yontemleri kullanarak olusturduklar arastirmada doviz
piyasalarinda arti gelir elde etmeyi basarmislardir (Neely, Weller ve Dittmar, 1997).
Teknik Analiz yontemlerinin tiirev piyasalar da kapsamli bir sekilde test edilerek
piyasalarin etkinligini gosterilmistir (Yen ve HSU, 2010). Piyasalarin, etkinliginin test
edildigi ve aykiri olan durumlar ile ilgili olaylarin bir araya getirildigi ¢alismalar sonucu,
ileride yapilan caligmalar ile etkin piyasa kavraminin daha da gelisecegi diisiiniilmiistiir

(Jensen, 1978).
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Islemlerimizi komisyonsuz ve masrafsiz bir sekilde yapma olanagimiz olursa
Hareketli Ortalama (5) indikatorii basarili sayilabilmektedir; fakat aract kurumlar
kazanclarin1 komisyon ve masraflardan elde ettikleri i¢in, her bir pozisyon agma veya
kapamaya yaklasik 0,1%-0,2% komisyon almaktadir. Komisyon ve masraflar dahil
edildiginde bu indikatoriin basarist Aract Kurumlarin kazanci olarak goriilmektedir. Ne

kadar ¢ok islem yapilirsa araci kurumlar da o kadar ¢ok kar elde etmis olacaklardir.

Olusan sonuglar dogrultusunda test ettigimiz Teknik Analiz yOntemlerinin,
komisyon ve masraflar diisiildiikten sonra, basarili olduklarini sdylememiz miimkiin
degildir; fakat Teknik Analiz yontemlerini hige sayarak, tamamen gegersiz olduklarmni da
sOyleyemeyiz. Piyasalarda olusan fiyatlarin, kitlelerin psikolojik durumlarini ve piyasalarin
etkinligini harmanlanarak ortaya c¢iktigin1 distinmekteyim. Kitlelerin vermis oldugu
tepkileri giris verileri olarak diisiiniir ve etkin piyasay1 da bu verileri girmis oldugumuz

karmagik bir formiil olarak algilarsak, ¢ikan sonug yeni olusan fiyatlar olacaktir.

Etkin olmayan piyaslarda, kitleler 6zgiir iradeleri ile hareket etmek yerine, belirli
kurallar ¢ergevesinde hareket edeceklerdir. Bu kurallarin konulmasi piyasanin etkinligini
bozacaktir. Boylelikle kurallardan olusan bir yontem ile etkin piyasadan daha fazla etkin
bir yap1 olusmasi olanaksizdir. Test etmis olugumuz Teknik Analiz yontemleri belirli
kurallardan olusmaktadir ve bu kuralc1 yapisindan dolayr Teknik Analiz yonteminin
piyasalar1 tam olarak algilayabilmesi olanaksizdir. Kuralsiz bir diizen i¢inde kurallardan

olusan bir yapinin etkin bir sekilde islemesi giictiir.

Bu calisma Wong vd. (2010) calismasinin VOB icin uygulama o6rnegidir. Bu
calismada elde edilmis sonuglar, bu sonuclar1 destekleyecek biitlin testler yapilmasa da,
verilerde sapmali sonuclar verecek herhangi bir problemin bulunmadig1 varsayimi altinda
gerceklestirilmistir. Hesaplamalardan 6tiirii varilmis herhangi bir yanlis sonu¢ tamamen

yazarin sorumlulugundadir.
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EK 1. VOB iIMKB 30 Verileri

Baslangi¢

Tarihi Bitig Tarihi Kontrat {smi
04.02.2005 28.02.2005 |111F 1X0300205
01.03.2005 29.04.2005 | 111F 1X0300405
02.05.2005 30.06.2005 |111F 1X0300605
01.07.2005 31.08.2005 |111F 1X0300805
01.09.2005 31.10.2005 |111F 1X0301005
01.11.2005 30.12.2005 |111F 1X0301205
02.01.2006 28.02.2006 |111F 1X0300206
01.03.2006 28.04.2006 |111F 1X0300406
01.05.2006 30.06.2006 |111F 1X0300606
03.07.2006 31.08.2006 |111F 1X0300806
01.09.2006 31.10.2006 |111F 1X0301006
01.11.2006 29.12.2006 |111F 1X0301206
04.01.2007 28.02.2007 |111F 1X0300207
01.03.2007 30.04.2007 |111F 1X0300407
01.05.2007 29.06.2007 |111F 1X0300607
02.07.2007 31.08.2007 |111F 1X0300807
03.09.2007 31.10.2007 |111F 1X0301007
01.11.2007 31.12.2007 |111F 1X0301207
02.01.2008 29.02.2008 |111F 1X0300208
03.03.2008 30.04.2008 |111F 1X0300408
01.05.2008 30.06.2008 |111F 1X0300608
01.07.2008 29.08.2008 |111F 1X0300808
01.09.2008 31.10.2008 |111F 1X0301008
03.11.2008 31.12.2008 |111F 1X0301208
02/01/2009 27/02/2009 | 111F 1X0300209
02/03/2009 30/04/2009 | 111F 1X0300409
04/05/2009 30/06/2009 | 111F 1X0300609
01/07/2009 31/08/2009 | 111F 1X0300809
01/09/2009 30/10/2009 |111F 1X0301009
02/11/2009 31/12/2009 |111F 1X0301209
04/01/2010 26/02/2010 | 111F 1X0300210
01/03/2010 30/04/2010 |111F 1X0300410
03/05/2010 30/06/2010 |111F 1X0300610
01/07/2010 31/08/2010 | 111F 1X0300810
01/09/2010 27/10/2010 |111F 1X0301010
28/10/2010 31/12/2010 |111F 1X0301210
03/01/2011 28/02/2011 | 111F 1X0300211
01/03/2011 29/04/2011 | 111F 1X0300411
02/05/2011 30/06/2011 | 111F 1X0300611
01/07/2011 26/08/2011 | 111F 1X0300811
02/09/2011 31/10/2011 |111F 1X0301011
01/11/2011 30/12/2011 |111F 1X0301211
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EK 2. VOB USD/TL Verileri

Baslangi¢ Bitis

Tarihi Tarihi Kontrat Ismi
04.02.2005 |28.02.2005 | 301F FXUSDO0205
01.03.2005 |29.04.2005 | 301F_FXUSDO0405
02.05.2005 [30.06.2005 | 301F FXUSDO0605
01.07.2005 |31.08.2005 | 301F_FXUSDO0805
01.09.2005 |31.10.2005 | 301F FXUSD1005
01.11.2005 |30.12.2005 | 301F_FXUSD1205
02.01.2006 |28.02.2006 | 301F FXUSDO0206
01.03.2006 |28.04.2006 | 301F FXUSDO0406
01.05.2006 | 30.06.2006 | 301F_FXUSDO0606
03.07.2006 |31.08.2006 | 301F FXUSDO0806
01.09.2006 |31.10.2006 | 301F_FXUSD1006
01.11.2006 |29.12.2006 | 301F _FXUSD1206
04.01.2007 | 28.02.2007 | 301F_FXUSD0207
01.03.2007 | 30.04.2007 | 301F_FXUSDO0407
01.05.2007 |29.06.2007 | 301F _FXUSDO0607
02.07.2007 | 31.08.2007 | 301F_FXUSDO0807
03.09.2007 |31.10.2007 | 301F_FXUSD1007
01.11.2007 |31.12.2007 | 301F_FXUSD1207
02.01.2008 |29.02.2008 | 301F FXUSDO0208
03.03.2008 |30.04.2008 | 301F FXUSDO0408
01.05.2008 | 30.06.2008 | 301F_FXUSDO0608
01.07.2008 |29.08.2008 | 301F FXUSDO0808
01.09.2008 |31.10.2008 | 301F_FXUSD1008
03.11.2008 |31.12.2008 | 301F_FXUSD1208
02/01/2009 | 27/02/2009 | 301F FXUSD0209
02/03/2009 | 30/04/2009 | 301F_FXUSDO0409
04/05/2009 | 30/06/2009 | 301F_FXUSD0609
01/07/2009 | 31/08/2009 | 301F FXUSD0809
01/09/2009 | 30/10/2009 | 301F_FXUSD1009
02/11/2009 | 31/12/2009 | 301F_FXUSD1209
04/01/2010 |26/02/2010 | 301F_FXUSDO0210
01/03/2010 | 30/04/2010 | 301F_FXUSDO0410
03/05/2010 | 30/06/2010 | 301F_FXUSDO0610
01/07/2010 |31/08/2010 | 301F FXUSDO0810
01/09/2010 | 27/10/2010|301F _FXUSD1010
28/10/2010 |31/12/2010|301F FXUSD1210
03/01/2011 |28/02/2011 | 301F _FXUSDO0211
01/03/2011 |29/04/2011 | 301F _FXUSDO0411
02/05/2011 | 30/06/2011 | 301F _FXUSDO0611
01/07/2011 |26/08/2011 | 301F _FXUSDO0811
02/09/2011 |31/10/2011 |301F _FXUSD1011
01/11/2011 | 30/12/2011 | 301F FXUSD1211
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EK 3. VOB EURO/TL Verileri

Baslangi¢ Bitis

Tarihi Tarihi Kontrat Ismi
04.02.2005 |28.02.2005 |301F FXEURO0205
01.03.2005 |29.04.2005 | 301F FXEURO0405
02.05.2005 |30.06.2005 |301F FXEURO0605
01.07.2005 |31.08.2005 |301F FXEURO0805
01.09.2005 |31.10.2005 |301F FXEUR1005
01.11.2005 |30.12.2005 |301F FXEUR1205
02.01.2006 |28.02.2006 | 301F _FXEURO0206
01.03.2006 |28.04.2006 | 301F FXEURO0406
01.05.2006 |30.06.2006 | 301F FXEURO0606
03.07.2006 |31.08.2006 | 301F FXEURO0806
01.09.2006 |31.10.2006 |301F FXEUR1006
01.11.2006 |29.12.2006 |301F _FXEUR1206
04.01.2007 |28.02.2007 | 301F_FXEURO0207
01.03.2007 | 30.04.2007 | 301F_FXEURO0407
01.05.2007 |29.06.2007 | 301F_FXEURO0607
02.07.2007 |31.08.2007 | 301F _FXEURO0807
03.09.2007 31.10.2007 | 301F _FXEUR1007
01.11.2007 |31.12.2007 | 301F_FXEUR1207
02.01.2008 |29.02.2008 | 301F _FXEURO0208
03.03.2008 |30.04.2008 | 301F FXEURO0408
01.05.2008 |30.06.2008 | 301F FXEURO0608
01.07.2008 |29.08.2008 | 301F FXEURO0808
01.09.2008 |31.10.2008 | 301F FXEUR1008
03.11.2008 |31.12.2008 | 301F FXEUR1208
02/01/2009 |27/02/2009 | 301F FXEURO0209
02/03/2009 | 30/04/2009 | 301F FXEURO0409
04/05/2009 | 30/06/2009 | 301F FXEUR0609
01/07/2009 |31/08/2009 | 301F FXEURO0809
01/09/2009 | 30/10/2009 | 301F FXEUR1009
02/11/2009 |31/12/2009 | 301F FXEUR1209
04/01/2010 |26/02/2010 | 301F FXEURO0210
01/03/2010 | 30/04/2010 | 301F FXEURO0410
03/05/2010 |30/06/2010 | 301F FXEURO0610
01/07/2010 |31/08/2010 |301F FXEURO0810
01/09/2010 |27/10/2010 |301F FXEUR1010
28/10/2010 |31/12/2010|301F FXEUR1210
03/01/2011 |28/02/2011 |301F FXEURO0211
01/03/2011 | 29/04/2011 | 301F FXEURO0411
02/05/2011 |30/06/2011 | 301F FXEURO0611
01/07/2011 |26/08/2011 |301F FXEURO0811
02/09/2011 |31/10/2011 | 301F FXEUR1011
01/11/2011 |30/12/2011 |301F FXEUR1211
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EK 4. VOB Altin (Gram) Verileri

Baslangic Bitis
Tarihi Tarihi Kontrat Ismi
04.02.2005 |28.02.2005 | 501F CMGLD0300205
01.03.2005 |29.04.2005 | 501F CMGLD0300405
02.05.2005 |30.06.2005 | 501F CMGLD0300605
01.07.2005 |31.08.2005 |501F CMGLDO0300805
01.09.2005 |31.10.2005 |501F CMGLD0301005
01.11.2005 |30.12.2005 |501F CMGLD0301205
02.01.2006 |28.02.2006 | 501F CMGLD0300206
01.03.2006 |28.04.2006 | 501F CMGLD0300406
01.05.2006 | 30.06.2006 | 501F CMGLD0300606
03.07.2006 |31.08.2006 | 501F CMGLD0300806
01.09.2006 |31.10.2006 | 501F CMGLD0301006
01.11.2006 |29.12.2006 | 501F CMGLD0301206
04.01.2007 |28.02.2007 | 501F CMGLD0300207
01.03.2007 | 30.04.2007 | 501F CMGLD0300407
01.05.2007 |29.06.2007 | 501F CMGLD0300607
02.07.2007 |31.08.2007 | 501F CMGLDO0300807
03.09.2007 |31.10.2007 |501F CMGLD0301007
01.11.2007 |31.12.2007 |501F CMGLD0301207
02.01.2008 |29.02.2008 | 501F CMGLD0300208
03.03.2008 |30.04.2008 | 501F CMGLD0300408
01.05.2008 |30.06.2008 | 501F CMGLD0300608
01.07.2008 |29.08.2008 | 501F CMGLD0300808
01.09.2008 |31.10.2008 | 501F CMGLD0301008
03.11.2008 |31.12.2008 | 501F CMGLD0301208
02/01/2009 | 27/02/2009 | 501F CMGLD0300209
02/03/2009 | 30/04/2009 | 501F_CMGLD0300409
04/05/2009 | 30/06/2009 | 501F CMGLD0300609
01/07/2009 | 31/08/2009 | 501F_CMGLD0300809
01/09/2009 | 30/10/2009 | 501F CMGLD0301009
02/11/2009 | 31/12/2009 | 501F CMGLD0301209
04/01/2010 |26/02/2010 | 501F CMGLD0300210
01/03/2010 | 30/04/2010 | 501F CMGLD0300410
03/05/2010 |30/06/2010 | 501F CMGLD0300610
01/07/2010 |31/08/2010 |501F CMGLD0300810
01/09/2010 |27/10/2010 |501F CMGLD0301010
28/10/2010 |31/12/2010|501F CMGLD0301210
03/01/2011 | 28/02/2011 |501F CMGLD0300211
01/03/2011 | 29/04/2011 |501F CMGLD0300411
02/05/2011 | 30/06/2011 |501F CMGLD0300611
01/07/2011 | 26/08/2011 |501F CMGLDO0300811
02/09/2011 | 31/10/2011|501F_CMGLD0301011
01/11/2011 | 30/12/2011 |502F CMGLD0301211
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EK. 5 Chi Square Test Sonuclar1 VOB IMKB 30

Standard Deviation Mean

0,020359953  0,03%

1 0 1
Cumalative 217 863 1526 1739
Count 217 646 663 213
Compute Expected Values Under Conditons of Ho

Cumulative 275,90 869,50 1.463,10 1.739,00
Count 275,90 593,60 593,60 275,90
Compute Chi Square Degrees of Freedom and p value

Squares 12,57 4,63 811 14,34
Chi Square 39,66

DF 3

CHIDIST 0,00000001261
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EK. 6 Chi Square Test Sonu¢lar1 VOB USD/TL

Standard Deviation

0,009678626

-1

Cumalative 179

Count 179

Compute Expected Values Under Conditons of Ho

Cumulative 275,90

Count 275,90
Compute Chi Square Degrees of Freedom and p value

Squares 34,03

Chi Square 103,32

DF 3

CH I DIST 0,00000000000000000000030011
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Mean

0,02%

944
765

869,50
593,60

49,49

1537
593

1.463,10
593,60

0,00

1739
202

1.739,00
275,90

19,79



EK. 7 Chi Square Test Sonu¢lar1 VOB EURO/TL

Standard Deviation

0,009297121

Cumalative 165
Count 165

Compute Expected Values Under Conditons of Ho

Cumulative 256,55

Count 256,55

Compute Chi Square Degrees of Freedom and p value

Squares 32,67
Chi Square 114,75
DF 3
CHIDIST 0,00000000000000000000000104
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Mean

0,02%

893
728

808,50
551,95

56,15

1442
549

1.360,45
551,95

0,02

1617
175

1.617,00
256,55

25,92



EK. 8 Chi Square Test Sonu¢lar1 VOB Altin (Gram)

Standard Deviation Mean

0,018742315 0,13%

1 0 1
Cumalative 103 540 934 1044
Count 103 437 394 110
Compute Expected Values Under Conditons of Ho

Cumulative 165,64 522,00 878,36 1.044,00
Count 165,64 356,36 356,36 165,64
Compute Chi Square Degrees of Freedom and p value

Squares 23,69 1825 3,97 18,69
Chi Square 64,59

DF 3

CHIDIST 0,00000000000006124
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EK. 9 Spearman’s Rank Correlation Test VOB IMKB 30

Spearman's Rank

Sum 890.185.356,00
6 *Sum 5.341.112.136,00 Range 1to-1
n 1.739,00

n(n”2-1) 5.258.944.680,00

Sonug 1,02 P-value 0,015624

Ek. 10 Spearman’s Rank Correlation Test VOB UST/TL

Spearman's Rank

Sum 729.465.419
6 * Sum 4.376.792.514 Range 1to-1
n 1.617

n(n”2-1) 4.227.950.496

Sonug 1,035204295 P-value 0,035204

Ek. 11 Spearman’s Rank Correlation Test VOB EURO/TL

Spearman's Rank

Sum 662.449.142,00
6 * Sum 3.974.694.852,00 Range 1to-1
n 1.617,00

n(nA2-1)  4.227.950.496,00

Sonug 0,940099667 P-value -0,0599
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Sum

6 * Sum
n
n(n"2-1)

Sonug

Ek. 12 Spearman’s Rank Correlation Test VOB Altin (Gram)

189.671.152,00
1.138.026.912,00
1.044,00
1.137.892.140,00

1,00011844

Ek. 13 The Run Test IMKB 30

Spearman's Rank

Range

P-value

Run Test
R= 880
n0= 863
nl= 876
n= 1739
E(R) 870,4514
Var (R) 434,4513
Stdev (R) 20,84349
Z= 0,458109

Ek. 14 The Run Test USD/TL

Run Test
R= 794
n0= 822
nl= 795
n= 1617
E(R) 809,2746
Var (R) 403,7745
Stdev (R) 20,09414
Z= -0,76015

1to-1

0,000118
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Ek. 15 The Run Test EURO/TL

Run Test
R= 831
n0= 893
nl= 724
n= 1617
E(R) 800,6685
Var (R) 395,2166
Stdev (R) 19,88006
Z= 1,525724

Ek. 16 The Run Test VOB Altin (Gram)

Run Test
R= 559
n0= 540
nl= 504
n= 1044
E(R) 522,3793
Var (R) 260,1294
Stdev (R) 16,12853
Z= 2,270554
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