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GIRIS

0z

Bu calismanin amaci; yatirnmcilar tarafindan yaygin sekilde kullanilan RSI, MACD, Stokastik ve Bollinger Bandi
indikatérlerinin Borsa istanbul Turizm Sektériinde islem gormekte olan hisse senetleri iizerindeki performans-
larini karsilastirmaktir. Bu baglamda, hisse senetlerinin giinliik kapanis degerleri Matriks Veri Tabani ile analiz
edilmistir. Teknik indikatérlerin alim satim kararlar dikkate alinarak karli islem yiizdeleri, ortalama kazang/
ortalama kayip oranlari ve elde ettikleri getiri oranlari analiz edilmistir. Gecmise yonelik yapilan testler sonu-
cunda, RSI(50) indikatorii al ve tut stratejisine gére daha iyi performans goésterirken diger indikatérler al ve
tut stratejisine gore daha dusiik performans géstermistir. Calisma sonucunda, RSI(50) indikatori alim satim
sinyalleri ile olusturulan sistemlerde etkin piyasalar hipotezi ve rassal yiiriiylis teorisi varsayimlari reddedilir-
ken, RSI(30-70), MACD, Stokastik ve Bollinger Bandi indikatorleri ile olusturulan sistemlerde etkin piyasalar
hipotezi ve rassal yiirliyiis teorisinin varsayimlarinin gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir.

ABSTRACT

In this study, the performances of the RSI, MACD, Stochastic and Bollinger Band indicators, which are widely
used by investors, on the stocks traded in Borsa Istanbul Tourism Sector were compared. In this context, the
daily closing values of the stocks were analyzed with the Matriks Database. Profitable transaction percenta-
ges, average gain/average loss ratios and return rates were analyzed by taking into account the trading deci-
sions of technical indicators As a result of historical tests, the RSI(50) indicator performed better according to
the buy and hold strategy, while other indicators performed lower according to the buy and hold strategy. As
a result of the study, it was concluded that the assumptions of the efficient markets hypothesis and random
walk theory were rejected in systems created with RSI(50) indicator trading signals, while the assumptions
of the efficient markets hypothesis and random walk theory were valid in systems created with RSI(30-70),
MACD, Stochastic and Bollinger Band indicators.

mel analiz {i¢ ana baslik altinda yapilmaktadir.
Bunlar ekonomi analizi, endtistri analizi ve firma

Sermaye piyasasinda, yatirimcilar uygun fiyat
ve zamanda alim-satim yapabilmek i¢in farkli
yontemlere basvurmaktadir. Yatirnmcilarin karar
vermek i¢in kullanmis oldugu analiz yontemle-
ri kendi igerisinde temel analiz ve teknik analiz
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Temel analizde, his-
se senetlerinin degerini etkileyebilecek tiim olas1
faktorler goz ontinde bulundurularak hisse se-
nedinin gercek degeri belirlenmeye calisilir. Te-

analizidir. Bu analizler sonucunda hisse senedi-
nin risk ve getiri iliskisi belirlenir ve gesitli yon-
temler aracigiyla gercek degeri hesaplanir. He-
saplanan gergek deger ile hisse senedinin piyasa
degeri karsilastirilir, hisse senedinin ucuz veya
pahali oldugu ortaya koyularak yatiririm karari
verilir. Temel analiz, yatirim ile ilgili kararlarin
baslangi¢ noktasidir. Temel analiz yontemi ile
yatirim yapmanin makul oldugu hisse senetleri
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belirlendikten sonra, yatirim stratejisinin zama-
ninda uygulanmasi i¢in teknik analizin uygulan-
masi gerekir (Oztiirk 2016).

Teknik analiz, ge¢mis fiyat ve hacim hareketle-
rini inceleyerek, indikator ve formasyon analizle-
rini yaparak hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki
yoniinii kestirmeye calisir. Teknik analizin temel
kurali, kesinlik icermemesi ve olasiliklarla ilgi-
lenmesidir. Teknik analiz sadece hisse senedi pi-
yasalarinda degil doviz, altin, petrol, tahvil, bono
gibi tiim finansal piyasalarda uygulanabilmekte-
dir (Pring 2014).

Teknik analizin ti¢ temel varsayimi bulunmak-
tadir. Birincisi, hisse senedi fiyatlar1 piyasa ile il-
gili tiim bilgileri yansitir. Piyasa hareketlerini et-
kileyebilecek biitiin temel, politik, psikolojik ve-
ya diger tiim bilgilerin fiyatin igerisinde oldugu
ifade eder. Yatirimcinin hisse senetlerinin 6nceki
fiyat hareketlerini analiz etmesinin yeterli oldu-
gu ve belirli bir hisse senedinin temel analizini
yapmadan yatirim karar1 verebilecegi varsayi-
mina dayanir (Murphy 1999). Teknik analizin
ikinci varsayimi, fiyatlarin bir trend iginde ha-
reket ettigidir. Fizik yasasina gore, hareket eden
cisim, kendisine yontiinii degistiren veya hareke-
ti durduran bir dis kuvvet uygulanmadikga ha-
reket halinde kalma egilimindedir. Buna benzer
olarak, finansal piyasalarda bir yone dogru hare-
ket etmekte olan bir trend varsa trend bozulana
kadar ayn1 yonde kalacaktir. Teknik analizciler
trendin yoniine dogru pozisyon almaktadir. Tek-
nik analizin {i¢lincii varsayimy, tarihin tekerriir-
den ibaret oldugudur. Bu varsayimin temeli, in-
san psikolojisine, yani dogasi geregi tekrar eden
yatirimer davraniglarina dayanmaktadir. Yati-
rimcilarin belirli kosullar altinda davranislarin
birbirine benzedigi, sartlar degismedikge benzer
tepkiler verecegi kabul edilir (Oztiirk 2016).

Teknik analize dayali olarak karar veren yati-
rimc1, analiz i¢in gereken siireyi 6nemli 6l¢lide
kisaltmakta ve bu da ayn1 anda birden fazla piya-
say1 izlemesine olanak saglamaktadir. Baz1 piya-
salarin dongiisel dogasi nedeniyle temel analiz-
ciler, analiz edilen piyasa gruplarina dahil olma-
dikca bu piyasalardan kar elde edemezler. Tek-
nik analizle 6zellikle son zamanlarda gelistirilen
yazilim ¢oziimleri ile esnek bir kullanim alanina

84 o Anatolia: Turizm Arastirmalari Dergisi

sahip olabilmekte ve neredeyse tiim piyasa ayni
anda takip edilebilmektedir. Teknik analizcilerin
cogu, hisse senedi agilis, kapanis, yiiksek ve dii-
siik fiyatlari ile islem hacmini gosteren belirli fre-
kans ¢izgilerini kullanarak Oriintiiyii tanimaya
galigir. Teknik analizde teknik indikatorlerin kul-
lanimi1 6nemli bir yer tutmaktadir. Teknik indika-
torler, trendin yoniinii, trendin giiciinii, destek
ve direng seviyelerini ve olasi trend degisimlerini
belirlemeye yardimci olur.

Bu ¢alismanin amaci; finansal piyasalarda ya-
tirim yapan tasarruf sahiplerinin yaygin sekilde
kullandig1 RSI (Relative Strengh Index), MACD
(Moving Average Convergence Divergence), Sto-
kastik ve Bollinger Band1 indikatorlerinin Borsa
Istanbul'da islem goren Turizm Sektorii hisse se-
netlerinin performanslarini karsilastirmaktir. El-
de edilen bulgulara gére Borsa Istanbul’da islem
goren Turizm Sektorii hisse senetlerine yatirim
yapan yatirimcilar i¢in pazarin iistiinde kar elde
etme imkanlar1 saglayabilir.

Yatirimcilar tarafindan teknik indikatorler yay-
gin sekilde kullanilmakta fakat ampirik olarak
yeterince test edilmedigi gozlenmektedir. Bu ca-
lismada RSI, MACD, Stokastik ve Bollinger Ban-
di indikatérlerinin Borsa Istanbul’da islem goren
Turizm Sektorii hisse senetlerinin performanslar:
karsilagtirilmigtir. Calismanin ikinci boliimiinde
alanyazin taramasi ve ti¢lincii boliimiinde veri
seti ve yontemine yer verilmistir. Dordiincti bo-
liim uygulama safhasi olup teknik indikatdrlerin
performanslari analiz edilmistir. Besinci boliim-
de elde edilen bulgulara gore genel degerlendir-
me yapilmistir.

ALANYAZIN TARAMASI

Teknik analizle ilgili ilk calismalardan olan Fama
(1960) “Random Walks in Stock Market” isim-
li makalesinde teknik analizin al ve sat strateji-
sine gore daha fazla getiri elde edilemeyecegini
belirtmistir. Rassal yiiriiyiis teorisine gore, hisse
senedi fiyatlar1 birbirinden bagimsiz olarak ha-
reket eder ve bu nedenle tahmin edilemez. Fama
ve Blume (1965) calismasinda Dow Jones Sanayi
Endeksi'nde islem goéren 30 hisse senedinin 1958-
1962 yillar1 arasindaki fiyat hareketlerini incele-
mistir. Calisma sonucunda teknik analiz kulla-
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nilarak stirekli ve tutarl olarak gelecege yonelik
finansal tahminlerde bulunmanin miimkiin ol-
madig1 ve rassal ytiriiyiis teorisinin gegerli oldu-
gunu ifade etmislerdir. Fama (1970), calismasin-
da ileri stirdiigii Etkin Piyasalar Hipotezine go-
re hisse senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri
i¢inde barindirdigini, ge¢mis fiyat hareketleri ve
diger piyasa verilerini kullanarak piyasa tistii ge-
tiri saglanamayacagini belirtmistir. Caligmasin-
da ayrica piyasalarin etkinligini bilgi kiimelerine
gore derecelendirmistir. Zayif etkinlik formunda,
hisse senedi fiyatlar1 ge¢cmis tiim bilgileri yansit-
maktadir. Yar1 giiglii etkinlik formunda zayif et-
kinlik sartlarini i¢inde barindirir. Bunlara ek ola-
rak cari fiyatlar, kamuya agiklanan tiim bilgiler
ve sirketle ilgili 6zel bilgiler hisse senedi fiyatina
yansimaktadir. Giiglii etkinlik formunda hisse
senedi fiyatlar1 kamuya agiklanan veya agiklan-
mayan tiim bilgileri yansitmaktadir. Yatirimcilar,
sirket ile ilgili igsel bilgilerden yararlanarak asi-
11 getiri elde edemezler. Alanyazinda ilk yapilan
calismalarda (Fama 1960; Alexander 1961; Fama
ve Blume 1966; Pruit ve White 1998) etkin piyasa-
lar hipotezinin gegerli oldugu belirtilmistir. His-
se senedi fiyat hareketleri, rassal yiiriiytis teorisi
ile agiklanmis ve teknik analiz kullanilarak piya-
sa listii getiri elde edilemeyecegi ileri siiriilmiis-
tiir. Eger teknik analiz kullanarak piyasadan da-
ha fazla getiri elde edilebiliyorsa, etkin piyasalar
hipotezi gegerli olmayacaktir.

Chong ve Ng (2008), 1935 ve 1994 yillar1 arasin-
daki Londra Menkul Krymetler Borsas: FT30 En-
deksi verilerini kullanarak RSI ve MACD goster-
gelerinin karliliklarmi test etmislerdir. Elde edi-
len bulgular, RSI ve MACD gostergelerinin, al ve
tut stratejisine kiyasla daha yiiksek getiri sagladi-
g1 ortaya koymaktadir. Eric vd. (2009) Sirbistan
hisse senedi piyasasinda Haziran 2004 ile May1s
2008 dénemini inceledigi ¢calismasinda MACD
ve RVI (Goreceli Volatilite Endeksi) indikatorle-
rinin optimizasyonunu test etmislerdir. Yaptik-
lar1 calisma sonucunda indikatorlerin al ve tut
stratejisinden daha yiiksek bir getiri elde ettigini
ifade etmislerdir. Rosillo vd. (2013) yaptiklar1 ¢a-
lismada Ispanya hisse senedi piyasalarinda islem
goren farkl: sirketlerin RSI, MACD, Momentum
ve Stokastik indikatorlerinin alim satim sinyal-
lerinin sonuglarini incelenmislerdir. Sirketlerin

12.02.1986- 27.02.2009 tarihleri arasindaki giinliik
kapanis degerleri baz alinmistir. Yapilan calisma
sonucunda RSI indikatoriiniin en basarili sonug-
lar1 elde ettigi belirtilmistir. Chong vd. (2014)
MACD ve RSI indikatérlerinin farkl finansal pi-
yasalarda getirilerini test etmislerdir. Calismada
elde edilen bulgulara gore, RSI indikatoriiniin
merkez gecis ¢izgisini igeren RSI(50) kuralinin,
[talya ve Kanada hisse senedi piyasalarinda al ve
tut stratejisine kiyasla daha iyi performans gos-
terdigi belirtilmistir.

Borsa Istanbul 6zelinde yapilan ¢alismalarin
biiyiik cogunlugunda, piyasalarin zayif formda
etkin olmadig ileri siirtilmiistiir. Cevik ve Yal-
¢in (2003) yaptiklari calismada 7 Subat 1986 ile 24
Mayis 2002 dénemleri arasinda BIST 100 endek-
sinin haftalik kapanis verilerini baz alarak ince-
lemiglerdir. Sonug olarak, ¢alisma endeksin ba-
z1 yillarda zayif formda etkinlige sahipken, bazi
yillarda ise zayif formda etkin olmadigini belirt-
mistir. Kilig (2008), Ocak 2000 ve Ocak 2008 y1lla-
r1 arasinda BIST 30 Endeksi icerisindeki hisse se-
netlerini, 12 farklh indikator yardimiyla test ede-
rek, al ve tut stratejisine gore getiri karsilastirma-
st yapmustir. Elde edilen sonuglara gore, 12 farkl
indikatorden tiiretilen 16 indikator testinden 11
tanesinde al ve tut stratejisine gore daha ytiiksek
getiri elde edildigi tespit edilmistir. En yiiksek
getiriler, Williams (ytlizde R) Gdstergesi (yiiz-
de 87,51), Agirlikli Hareketli Ortalama (ytiizde
59,86) ve Ussel Hareketli Ortalama (yiizde 40,42)
tarafindan saglanmustir. Diger taraftan Stokastik
Gostergesi (ylizde -24,54) ve MACD Gostergesi
(ylizde -23,48), al ve tut stratejisine gore negatif
getiri sunan gostergelerdir. Sonug olarak, indika-
tor getirilerinin al ve tut stratejisine kiyasla daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Apaydin (2009),
optimizasyon uygulamasmin gostergelerden el-
de edilen getiriyi arttirip arttirmadigini arastir-
mistir. Calismada 01.01.1995 — 31.12.2008 tarihle-
ri arasinda IMKB'de islem goren 26 hissenin Mo-
mentum ve +/- DI gostergeleri 5 farkli bigimde
optimize edilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
optimal parametrelerin tespiti indikator getirile-
rini artirmamustir. Ozar1 vd. (2016) 02.01.1997 ile
15.07.2015 tarihleri arasindaki BIST 30 ve BIST
100 endeksleri icin teknik gostergeleri kullanila-
rak fiyat hareketlerini incelemislerdir. Bollinger
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Bands, RSI, Emtia Kanal Endeksi (CCI) ve MACD
gostergeleri, BIST 30 ve BIST 100 fiyat analizin-
de al ve tut stratejileri ile karsilastirilmistir. Ya-
pilan analiz sonucunda; RSI ve Bollinger Bandi
indikatorlerini veya sadece CCI ve MACD indi-
katorlerini birlikte kullanmak, yatirimcilarin ha-
tal1 yatirim kararlar1 vermesine neden olabilecegi
bu nedenle yatirim karari vermede birden fazla
indikatoriin kullanilmasinin yatirimcilara fayda
saglayacag ifade edilmistir. Oztiirk (2017) yap-
t1g1 calismada tissel hareketli ortalamadan tiire-
tilerek olusturulan yeni al-sat sistemini BIST 30,
Dow Jones ve Borsa Milano Endekslerinde test
etmistir. Yapilan analiz sonucunda yeni olustu-
rulan al-sat sisteminin al ve tut stratejisine gore
daha yiiksek getiri sagladigini ve zayif formda
etkinligin gegerli olmadigini ifade etmisgtir.

Alanyazinda ilk yapilan ¢alismalarda Etkin Pi-
yasalar hipotezinin gecerli oldugunu belirtilmis-
tir. Hisse senedi fiyat hareketleri rassal yiirtiyiis
teorisi ile agiklanmig ve teknik analiz kullanila-
rak piyasa listii getiri elde edilemeyecegini ileri
stirilmistiir (Fama 1960; Fama ve Blume 1966;
Pruit ve White 1998).

Mills (1997), Chong ve Ng (2008), Eric vd.
(2009), Mitra (2011) ve Rosillo vd. (2013) tarafin-
dan yapilan sonraki calismalarda teknik analiz
yontemiyle olusturulan alim satim sistemlerin
daha fazla getiri sagladig belirtmislerdir. Eger
teknik analiz kullanarak piyasadan daha fazla
getiri elde edilebiliyorsa etkin piyasalar hipotezi
gecerli olmayacaktir. Cevik ve Yal¢in (2003), Kilig
(2008) ve Ozar1 vd. (2016) Borsa Istanbul 6zelinde
yaptiklar: calismalarda teknik indikatorlerin bir
kismi ile olusturulan sistemlerde etkin piyasalar
hipotezi ve rassal yiirtiiytis teorisi varsayimlari
reddedilirken, Apaydin (2009) yaptig1 calismada
ise etkin piyasalar hipotezi ve rassal ytiriiyiis teo-
risinin varsayimlarinin gegerli oldugu ifade edil-
mistir. Alanyazinda yapilan ¢aligmalarda yati-
rimcilar tarafindan yaygin sekilde kullanilan tek-
nik indikatorler farkli kullanim kosullar1 ve sek-
torel bazda yasanan finansal krizleri kapsayacak
sekilde yeterince ampirik olarak test edilmedigi
goriilmektedir. Calismamizda Borsa Istanbul’da
islem goren Turizm Sektorii hisse senetleri, yati-
rimcilar tarafindan yaygin bir sekilde kullanilan
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indikatorlerin farkl kullanim kosullari ile giincel
verilerle analiz edilmistir.

VERI SETi VE YONTEM

Calismada segilen teknik indikatorler, yatirimei-
lar tarafindan sikga kullanilmakta olup birgok ¢a-
lismada referans gosterilmistir (Chong vd. 2005;
Gold 2005; Rosillo 2013). Cevrim i¢i kaynaklar-
da en ¢ok tercih edilen indikatorler oldugu goz-
lemlenmistir (Thebull 2023; Stock-trading-tools
2023).

Relative Strengh Index (RSI)

Goreceli Gii¢ Endeksi olarak da tabir edilen bu
indikator hisse senedinin giiciinii ve hizini 6l-
¢en bir gostergedir. RSI indikotiirt, 1978 yilin-
da Welles Wilder tarafindan “New Concepts in
Technical Trading Systems” isimli kitabinda ya-
yinlanmistir. Indikator, hisse senedinin kapanig
degerlerinin yukar1 ve asag1 yonlii hareketlerini
kiyaslayarak, fiyatlarin hangi yone gidecegini be-
lirlemeye calisir. RSI hesaplanmasinda kullani-
lan formdil asagidaki gibidir (Wilder 1978).

RSI = 100 100
B 14 RS

_ (n)Ortalama Yukari Hareket

"~ (n)Ortalama Asagi Hareket

RS, belirli bir periyoda gore (n) hesaplanir. Ca-
lismamizda standart olarak kullanilan 14 giinliik
periyod secilmistir. RSI periyodu (n degeri) de-
geri ne kadar uzun segilirse fiyatlar o kadar yavas
tepki vermekte, ne kadar kisa secilirse fiyatlara o
kadar hizli tepki vermektedir. RSI indikatorii 0
ile 100 arasinda bir deger alabilmektedir (Cetin-
demir 2022).

Kural 1; RSI indikatoriiniin 30 seviyesinin al-
tina diismesi asir1 satim bolgesi olarak tanimla-
nirken, 70 seviyesinin {izerine ¢ikilmasi asir1 alim
bolgesi olarak kabul edilir. RSI, 30 ¢izgisinin yu-
kar1 yonlii kirilmasi alim sinyali olustururken, 70
seviyesinin altina inmesi satim sinyali olusturur
(Gold 2015).
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Kural 2; RSI indikatoriiniin 50 ¢izgisinin {izeri-
ne ¢ikmasi alim sinyali olustururken, 50 ¢izgisi-
nin altina diigsmesi satim sinyali olarak kabul edi-
lir (Chong vd. 2014).

Moving Average Convergence Divergence (MACD)

Hareketli Ortalama Yakinlasma Uzaklagsma di-
ye tabir edilen bu indikator 1979 yilinda Gerald
Appel tarafindan gelistirilmistir. MACD, genel
olarak ti¢ tissel hareketli ortalamanin analizin-
den olugmaktadir. Hisse fiyatlarinin 12 giinliik
kisa vadeli iissel hareketli ortalamadan 26 giin-
litk uzun hareketli iissel hareketli ortalamanin
cikarilmasi ile MACD c¢izgisi elde edilmektedir.
MACD indikatoriinde MACD ¢izgisinin dokuz
giinliik hareketli ortalamasindan tiretilen sinyal
(trigger) cizgisi yer almaktadir. MACD indikato-
runde kullanilan ti¢ iissel hareketli ortalamanin
periyotlar1 degistirilebilmektedir. Calismamizda
standart degerler olan (12,26,9) {issel hareketli
ortalamalar kullanilmistir. MACD ¢izgisi, sinyal
cizgisini asagidan yukar: dogru kesmesi al sin-
yali tiretirken asag1 yonlii kesmesi satim sinyali
olarak kabul edilir. MACD indikatdriiniin hesap-
lanmasinda kullanilan formiil asagidaki gibidir
(Chong vd. 2014).

MACDgs = UHO(s)- UHO(I)
Triggerwe= UHO(MACD(t))
UHO: Ussel Hareketli Ortalama
S: Kisa vadeli periyodu

1: Uzun vadeli periyodu

t: Sinyal ¢izgisi periyodu

Bollinger Bandi — (BB)

Bollinger bandi, 1983 yilinda John Bollinger ta-
rafindan gelistirilen bu indikator hisse senedinin
trend yoniinii gostermekle birlikte ayn1 zamanda
fiyat oynakligi konusunda da bilgi vermektedir.
Bollinger bantlari fiyatlarda yiiksek oynaklik ol-
dugu zamanlarda genislemekte diisiik oynak-
likta ise daralmaktadir. Bollinger indikatoriinde
orta, list ve alt bant olmak tizere toplamda tig
bant bulunmaktadir. Bollinger bant olusumunda
21 gilinliik basit hareketli ortalama kullanilmak-
tadir. Ust ve alt bant, orta bandin cift standart

sapmasidir. Bollinger indikatoriine gore, hisse
senedi fiyatlar1 ne zaman {ist band1 asarsa bir
diizeltme beklenir bu durum satig sinyali olarak
kabul edilir. Hisse senedi fiyatlari alt bandin al-
tina diiserse, fiyatlarin ucuzladigi diistiniiliir ve
bu durum alis sinyali olarak kabul edilir (Raso ve
Demirci 2019).

Stokastik indikatorii

Stokastik indikatorii, 1950'1i yillarda George La-
ne tarafindan bulunmustur. Bu indikator belli bir
siire iginde hisse senedinin islem aralig ile bu-
giinkii kapanis fiyatini kargilastirarak al sat sin-
yalleri iiretir. Stokastik indikatorii, “Hizli Stokas-
tik” olarak ifade edilen yiizde K ile, ytizde K'y1 3
glinliik basit hareketli ortalama kullanilarak da-
ha piiriizsiizlestirilmis gorece daha yavas “Yavas
Stokastik” olarak adlandirilan yiizde D olusur.
Stokastik indikatoriinde kullanilan formiil asag-
daki gibidir.

5

%K = x 100

5 5

Hy
%D = —x 100
Ls

C= Kapamis Fiyat:
Hs= Son 5 giiniin en yiiksek seviyesi

Ls= Son 5 giiniin en diisiik seviyesi

Arastirmanin Yontemi

Uygulamada Matriks Veri Taban1 kullanilmistr.
Bu yontem alanyazinda siklikla kullanilmaktadir
(Cetindemir 2022; Korkmaz 2022). Matriks veri
tabani, Tiirkiye finans piyasalari i¢in veri izleme,
analiz ve igslem olanagini bir araya getiren, anlik
bildirimler ve sentetik emir olanaklari ile {ist seg-
ment kullanim 6zellikleri sunan bir platformdur.
Matriks veri tabaninin tercih edilmesinin sebebi,
kapsamli analiz sonuglari elde edilebilmesi ve ay-
n1 zamanda teknik indikatorlerinin tamamini test
edebilme imkan1 sunmasidir. Ayrica, elde edilen
sonuglarin tasnifi ve analizinin daha kolay yapi-
labilmesi i¢in Microsoft Excel programindan ya-
rarlanilmustir. Calismada, Borsa Istanbul’da islem
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gormekte olan 10 turizm sirketinin 01.01.2018 ile
30.12.2022 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
degerleri matriks veri tabanindan alinmistir. Se-
c¢ilen teknik indikatorlerin alim satim sinyalleri
analiz edilerek getiri oranlar1 hesaplanmstir.

Turizm sektorii tilke ekonomisi i¢in ¢ok dnemli
bir yere sahiptir. Turizm, iilke ekonomisine do-
viz ve ihracat gelirlerini artirma, 6demeler den-
gesine olumlu katkida bulunma ve istihdam sag-
lama konularinda biiyiik 6neme sahiptir. Ayrica,
turizm sektorti, diger sektorlerle 6nemli bir mal
ve hizmet aligverisi icinde bulunur. Bu nedenle,
diger sektorlerdeki gelismelerden hizli bir sekil-
de etkilenirken ayni zamanda diger sektorlerin
biiyiimesine olanak tanir. (Bahar ve Bilen 2020).
Turizm sektorii hisse senetlerine yatirim yapan
yatirimcilar, elde edilen bulgular1 degerlendire-
rek piyasa {istiinde kar elde etme firsatlarina sa-
hip olabilirler.

Calismamizda kullanilan teknik indikatorler
onyargilardan uzaklasmak icin nesnel olarak se-
¢ilmistir. Bu nedenle herhangi bir optimizasyon
yapilmamuistir. Yatirirmcilar tarafindan kabul gor-
miis ve yaygin olarak tercih edilen parametre de-
gerleri kullanilmistir.

Performans Testleri

Hem akademisyenler hem de uygulayicilar ta-
rafindan yaygin olarak tercih edilen performans

Tablo 1. Hisse Senetlerinin BIST Kodlar1

Olctitleri secilen indikatorlerin basarilarin test et-
mek i¢in kullanilmistir.

Karli islem Yiizdesi

Yapilan performans testleri sonucunda sisteme
gore alim satim yapildiginda karl: islem sonug-
larinin yapilan toplam islem say1 oranidir. Dave’e
(2014) gore, bir maymun testi (monkey test) ge-
¢ebilmek i¢in karli islem ytiizdesinin ytizde 50’yi
gecmesi gerekmektedir.

Getiri Orani

Alim satim islemleri sonucunda elde edilen ge-
tiri oranidir. Getiri orani, ortalama alim satim
isleminde elde tutma siiresi ve alim satim islem-
lerinde ortalama yillik yiizde getirisi ile olgtliir.
Getiri oran1 hesaplanmasinda kullanilan formiil
asagidaki gibidir.

(Satis Fiyati — Alis Fiyatt)
Alis Fiyatt

Getiri Orant =

Elde tutma siiresine gore getiri orani, alim sa-
tim islemlerinden sonra elde edilen getirinin elde
tutma siiresine gore hesaplanmasini ifade eder.
Bir alim satim sisteminde, daha kii¢iik elde tutma
alim satim islemi gerceklestirirse, portfoytii baska
kullanim alanlarinda da kullanabilir. Elde tutma
siiresinin uzunluguna gore getirinizi ayarlayarak
alim satim likidite degerini diizenleyebilirsiniz.

Bu dogrultuda elde

BIST Kodu Hisse Senedi . .

tutma suresine go-
AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.s. re getiri orani, alim
AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.s. satim sisteminin

basarisinda gecerli
ETILR Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret A.s. ve onemli bir 61(;f1t
KSTUR Kustur Kusadasi Turizm Endustri A.s. olarak kabul edil-

mektedir. Alim sa-
MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.s. . ..

tim isleminin basa-
MARTI Marti Otel isletmeleri A.s. ril1 kabul edilmesi

} icin ortalama alim

MERIT Merit Turizm Yatirim Ve Isletme A.s. ..

satim getiri orani
METUR Metemtur Otelcilik Ve Turizm isletmeleri A.s. bir al ve tut stratejj-
PKENT Petrokent Turizm A.s. sint geg.rneSI gerek_

mektedir (Brock vd.
TEKTU Tek-Art ingaat Ticaret Turizm Sanayi Ve Yatirm A.g. 1992)'
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Tablo 2. Teknik indikatrlerin Matriks Alim Satim Kosullar

indiktérler Alim Kosulu Satim Kosulu den ger§€k1€§ti-
rilmistir ve tim

RSI (30-70) Cross(RSI(C,14),30) Cross(70,RSI(C,14)) . .
emirler veril-
dikleri kapani

RSI (50) Cross(RSI(C,14),50) Cross(50,RSI(C, 14)) Iert kapaniy
fiyatindan kar-

MACD Cross(MACD(26,12,9), Cross(MACDTrigger(26,12,9), §1lanm1§]ard1r,

MACDTrigger(26,12,9)) MACD(26,12,9))
Bollinger Bant Cross(C,BBandBot(C,20,S,2)) Cross(BBandTop(C,20,S,2),C) UYGULAMA

Stokastik Cross(STOSK(5,5,3,E), STOSD(5,5,3,E))

iyi bir alim sa-
Cross(STOSD(5,5,3,E), STOSK(5,5,3,E)) ) i
tim sisteminde

Ortalama Kazanglarin Ortalama Kayiplara Orani

Yatirimcilar tarafindan dikkate alinan diger bir
Onemli basar1 Ol¢litii ortalama kazangli islemlerin
getirisinin ortalama kayip kaydeden islem geti-
rilerine oranidir. Bu oran ne kadar biiyiik olursa
alim satim sistemi daha ¢ok tercih edilecektir. Ba-
sarili bir alim satim sisteminde ortalama kazangl
islem getirisinin ortalama zararl islem getirisin-
den biiyiik olmas1 beklenmektedir.

Arastirmanin Varsayimlari

Arastirmaya ait varsayimlar asagidaki gibidir:

1) Analizi yapilacak bir hisse senedi i¢in baslan-
g1¢ bakiyesi 10.000 TL olarak belirlenmistir.

indikatorlerin
gecmise yonelik simiilasyonlar: yapildiktan son-
ra sonugclar iyi analiz edilmelidir. Bu sistem, test
edilen donem boyunca al ve tut stratejisinden
daha yiiksek getiri elde etmelidir. Ayrica ortala-
ma kazang/ortalama kay1p orani da géz oniinde
bulundurulmalidir (Summa 2004). Toplam islem
sayisindan ne kadarmin kazangla sonuglandiginm
gosteren kazangh islem ytiizdesi de iyi bir sistem
i¢in gerekli oranlardan biridir (Tharavanij vd.
2015).

RSI Indikatorii Sistem Testi sonuglari Tablo 3'te
gosterilmektedir.

Tablo 3. RSI Indikatorii Ait Sistem Testi Sonuglari

2) Teknik indikatorler alim

RSI30-70 RSI 50
sinyali verdiginde tiim
; . Baslangig Tarihindeki Sermaye (TL) 10000 10000
bakiye ile alim yapilacak,
satim sinyali Verdigin— Bitis Tarihindeki Sermaye (TL) 26170 540635
de ise alinan tiim lotlar Toplam islem Sayisi 8 127
satilacaktir. A
Karli Islem Sayisi 6 22
3) Tim alim satim islem _
. L Zararl Iglem Sayisi 2 105
maliyeti ytizde 0,03 ola-
rak belirlenmi§tir Karli islem Orani % 75 17,32
4) Borsa istanbul’da belirti- Karli islem Ortalama Getiri % 35,99 393,22
len hisse senetlerinde agl- Zararli islem Ortalama Kayip % 28,14 65,274
ga satis islemi yapilama-
g o 31 y p . Ortalama Kazang/ Ortalama Kayip 1,27 6,02
digindan, sat sinyali gel-
diginde sadece pozisyon ~ GetiiOrani% 161,70 4406,35
kapatilmis ve agiga satis  eide Tutma Siresi 2260/864 2260/1016
islemi yapilmamuistir. o
Elde Tutma Suresine Gore Getiri Orani % 413,96 9252,65
5) Alim ve satim emirleri,
Al ve Tut Getiri Orani % 2177,97 2177,94

kapanis fiyatlar: {izerin-
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RSI indikatoriiniin iki farkli kullanimi ayr1 ay-
r1 olarak test edilmistir. RSI (30-70) kuralina go-
re belirtilen donemde toplamda sekiz tane AL-
SAT sinyali {irettigi gozlenmistir. Test donemini
kapsayan 10 yillik donemde diisiik oranda alim
satim sinyali {iretilmistir. Bu al-sat sinyallerinin
alt1 tanesi karli sonuclanirken, iki tanesi zararla
sonuglanmigstir. Karli islem ytiizde 75 olarak ger-
ceklesmistir. Test edilen donem boyunca ytiizde
161,70 kar saglanirken, elde tutma stiresine gore
ylizde 413 getiri elde edilmistir. Al ve tut strateji-
sine gore ytizde 2177,97 getiri edilmistir. RSI (30-
70) kuraliyla al ve tut stratejisine gore daha dii-
siik getiri elde edilmistir.

RSI (50) kuralinda belirtilen donemde 127 tane
al-sat sinyali tiretmistir. Bu AL-SAT sinyallerinin
22 tanesi karli sonuglanirken, 105 tanesi zararla
sonu¢lanmigstir. Karli islem ytiizde 17,32 olarak
gerceklesirken ortalama kazang/ortalama kayip
orani 6,02 olarak gerceklesmistir. Belirtilen do-
nemde yiizde 4406,35 oraninda getiri elde edilir-
ken, elde tutma siiresine gore ytizde 9252,65 ora-
ninda kazang elde edilmistir. RSI (50) kuraliyla
al ve tut stratejisine gore daha yiiksek getiri elde
edilmistir.

MACD indikatorii Sistem Testi sonuclari Tablo
4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. MACD Indikatorii Ait Sistem Testi Sonuclari Sistem

MACD indikat6rii alim satim sinyalleri belirti-
len donemde test edilmistir. MACD indikatoriine
gore toplamda 85 tane AL-SAT sinyali tiretmis,
bu AL-SAT sinyallerinin 27 tanesi karli sonugla-
nirken, 58 tanesi zararla sonuglanmistir. Karli is-
lem ytizde 32 olarak gergeklesirken ortalama ka-
zang/ortalama kayip orani 3,20 olarak gercekles-
mistir. Test edilen donem boyunca yiizde 386,24
kar saglanirken, elde tutma siiresine gore yiizde
796,71 getiri elde edilmigstir. MACD indikatorii
ile al ve tut stratejisine gore daha diisiik getiri el-
de edilmistir.

Stokastik Indikatorii Sistem Testi sonuglar:
Tablo 5’te gosterilmektedir.

Stokastik indikatori, belirtilen donemde 275
tane AL-SAT sinyali iiretirken bunlarin 83 tanesi
karlh sonuglanirken, 192 tanesi zararla sonuglan-
mustir. Karli islem ytizde 30 olarak gercgeklesir-
ken ortalama kazang/ortalama kayip orani 2,46
olarak gerceklesmistir. Belirtilen donemde yiizde
91,30 oraninda getiri elde edilirken, elde tutma
siiresine gore yiizde 181,36 oraninda kazang elde
edilmistir. Stokastik indikatorii ile al ve tut stra-
tejisine gore daha diisiik getiri elde edilmistir.

Bollinger Band1 Indikatorii Sistem Testi sonuc-
lar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Bollinger Band1 indikatdrii alim satim sinyal-

leri belirtilen donemde test edilmistir. Bollinger
Bandi indikatoriine

MACD gore toplamda 21 tane

Baglangig Tarihindeki Sermaye (TL)

AL-SAT sinyali iiret-

Bitig Tarihindeki Sermaye (TL)

Toplam islem Sayisi

Karli islem Sayisi

Zararli islem Sayisi

Karli islem Orani %

Karli islem Ortalama Getiri %

Zararli islem Ortalama Kayip %

Ortalama Kazang/ Ortalama Kayip

10000
mis, bu AL-SAT sinyal-
18094 lerinin 11 tanesi karh
85 sonuclanirken, 10 tane-
27 si zararla sonuglanmis-
tir. Karli islem ytiizde 52
58 .
olarak gergeklesirken
32 ortalama kazancg/orta-
33,10 lama kayip orani 1,51
1032 olarak gerceklesmis-
' tir. Test edilen donem
3,20

boyunca ytizde 160,15

Getiri Orani %

386,94 kar saglanirken, elde

Elde Tutma Siiresi

tutma stliresine gore

Elde Tutma Suresine Gore Getiri Oran1 %

Al ve Tut Getiri Orani %

2260/1088

yiizde 393,76 getiri el-
79671 de edilmistir. Bollinger
2177,94 Band1 indikatori ile
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Tablo 5. Stokastik Indikatorii Ait Sistem Testi Sonuclar

Secilen indikatorlerin

Baglangig Tarihindeki Sermaye (TL)

Bitig Tarihindeki Sermaye (TL)

Stokastik . .

hisse senetleri bazinda
10000 getirileri test edilmis,
19130 baz1 hisse senetlerinde

Toplam Iglem Sayisi

275 indikatorlerin bir kismi

Karli islem Sayisi

iyi performans gosterir-

Zararli islem Sayis

Karli islem Orani %

Karli islem Ortalama Getiri %

Zararli islem Ortalama Kayip %

Ortalama Kazang/ Ortalama Kayip

Getiri Orani %

Elde Tutma Siresi

Elde Tutma Suresine Gore Getiri Orani %

Al ve Tut Getiri Orani %

# ken, bazi hisse senetle-
192 rinde al ve tut stratejisi
30 daha diisiik getiri elde
0,59 etmigtir. Altin Yunus

Cesme ve Metemtur his-
39 se senetlerinde en yiik-
2,46 sek performansi RSI(50)
9130 indikatorii gosterirken,

RSI(50) ve MACD indi-
22001087 katorleri al ve tut strate-
187,36 jisine gore daha yiiksek
2177,94 getiri elde etmistir. Av-

al ve tut stratejisine gore daha diisiik getiri elde
edilmistir.

Hisse senetleri secilen indikatorlere gore ayr1
ayri olarak test edilmistir. Elde tutma stirelerine
gore getiri oranlar1 Tablo 7'da gosterilmektedir.

Tablo 6. Bollinger Band1 Indikatorii Ait Sistem Testi Sonuglar

rasya Petrol, Etiler Gida,
Marmaris Altinyunus,
Kustur ve Petrokent hisse senetlerinde sadece
RSI(50) indikatorii al ve tut stratejisine gore daha
yliksek getiri saglamistir. Tek-Art hisse senedin-
de en ytiiksek performans: RSI(30-70) indikatorii
gosterirken, RSI(30-70), RSI(50) ve MACD indi-
katorleri al ve tut stratejisine gore daha ytiiksek
getiri elde etmistir. Merit ve Mart1 hisse senet-
lerinde higbir indikator al ve tut stratejisine go-
re daha yiiksek getiri elde

Baslangig Tarihindeki Sermaye (TL)

Bitig Tarihindeki Sermaye (TL)

Toplam islem Sayisi

Karli islem Sayisi

Zararli islem Sayisi

Karli islem Orani %

Karli islem Ortalama Getiri %

Zararli islem Ortalama Kayip %

Ortalama Kazang/ Ortalama Kayip

Getiri Oran1 %

Elde Tutma Suresi

Elde Tutma Suresine Gore Getiri Orani %

Al ve Tut Getiri Oran1 %

Bollinger Bandi Edememigtir'
10000 Bu analiz, bir teknik in-
dikatoriin ge¢mis verile-
2601 re dayali olarak ne kadar
2 dogru tahminlerde bu-
1 lundugunu ve gelecekteki
0 fiyat hareketlerini ne ka-
dar basariyla 6ngordiigi-
>2 nii belirlemeye yoneliktir.
26,90 Ancak, finansal piyasalar-
17,79 daki kosullarin siirekli de-
gisken oldugu g6z oniine
- alindiginda, gegmis per-
160,15 formansin gelecekteki so-
2260/976 nuglar: garanti etmedigi
93,76 unutulmamalidir. Yatirim-
cilar genellikle teknik ana-
2177,94

liz indikatorlerini diger
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Tablo 7. Hisse Senetlerinin Elde Tutma Stirelerine Gore Getiri

tik ve Bollinger Bandi

Al ve Tut RSI
. . RSI (50) MACD Bollinger Bandl Stokastik : : = LI :
Hisse Senedi Getirisi (30-70) indikatorlerinin vermis
oldugu alim satim sin-
AVTUR 134,66 981 4799,81 416,12 125,60 55,54 . ..
' yallerine gore olustu-
AYCES 2188,93 255,32 4576,12 340,56 40,54 -128,07 rulan sistemlerde al ve
ETILR 2211,66 124,80 5260,91 1638,49 -1208,21 1172 tut stratejisine gore da-
ha ytiksek bir getiri elde
KSTUR 289,55 14541 1858,59 -179,25 68,85 -11,45 _y o & o
edilmemistir. Indikator-
MAALT 2134,28 986,88 14165,29 792,48 74,27 1340,48 ler karsilagtirildiginda
MERIT 4674,71 153,47 -1994,90 -98,87 546,01 -196,60 en yiiksek performansi
TEKTU 333,33 1143,98 1059,47 342,55 -119 -161,42 RSI(50) gostergesi elde
etmistir. Cevik ve Yal¢in
1604,25 ; -1497,27 379,53 0,73 114 .
MART 17,44 (2003), Rosillo vd. (2013)
METUR 2441,17 854,33 9891,43 2730,27 957,58 -106,32 ve Chong vd. (2014) ca-
PKENT 5767,15 483,09 7060,07 1605,28 2521,95 123,41 ligmalart ile uyumludur.

analiz yontemleriyle birlestirerek kullanr ve ka-
rarlarint daha genis bir perspektife dayandirirlar.

SONUC

Yatirimcilar, finansal piyasalarda genis bir sekil-
de teknik ve temel analiz yontemlerine bagvur-
maktadir. Etkin piyasalar hipotezi, piyasadaki
tiim bilgilerin mevcut fiyatlara yansidigindan
dolay1 gecmis fiyatlar ve diger piyasa verilerini
kullanarak piyasa iistii getiri elde edilemeyece-
gini savunmaktadir (Fama 1970). Rassal ytirii-
ylis teorisi, hisse senedi fiyat hareketlerinin bir-
birinden bagimsiz oldugunu ve énceden tahmin
edilemeyecegini ileri siirmektedir (Fama 1965).
Eger teknik analiz yontemi ile piyasa tistii geti-
ri elde edilirse, etkin piyasalar hipotezi ile rassal
ylriiyiis teorisi varsayimlarinin gecerli olmadig:
anlamina gelir. Bu calisma Borsa Istanbul’da is-
lem goren Turizm Sektorii hisse senetlerinin RSI,
MACD, Stokastik ve Bollinger Band1 indikatorle-
rine gore karliliklarmi ampirik olarak test ederek
alanyazina katki saglamay1 amaglamaktadir.

Bu calisma sonucunda elde edilen bulgulara
gore RSI(50) indikatoriiniin vermis oldugu alim
satim sinyalleri ile olusturulan sistem en iyi per-
formansi gostererek al ve tut stratejisine gore
daha yiiksek getiri elde etmistir. Etkin piyasalar
hipotezi ve rassal yliriiyiis teorisinin varsayimla-
rin1 reddetmektedir. RSI(30-70), MACD, Stokas-
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Giliniimiizde kullani-
lan teknik indikatorle-
rin bir kismi finansal piyasalarda biiyiik avantaj
saglasa da bazi indikatorler trend olusumlarin
belirlemede yetersiz kalmaktadir. Calisma so-
nucunda Borsa Istanbul'da islem goren Turizm
Sektorii hisse senetlerinde RSI(50) indikatorii ile
olusturulan sistemlerde etkin piyasalar hipotezi
ve rassal yiiriiylis teorisi varsayimlarinin redde-
dildigi, ancak RSI(30-70), MACD, Stokastik ve
Bollinger Bandi indikatdrleri ile olusturulan sis-
temlerde etkin piyasalar hipotezi ve rassal yii-
riiyiis teorisinin varsayimlarinin gegerli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Turizm sektorii hisseleri-
ne yatirim yapan yatirimcilar, elde edilen verileri
analiz ederek piyasanin {izerinde kar elde etme
firsatlarma sahip olabilirler.

Calismada Borsa Istanbul'da islem gore Tu-
rizm sektorii hisse senetlerinin giinlitk kapanis
degerleri RSI, MACD, Bollinger Band1 ve Stokas-
tik indikatorlerinin standart parametreleri ile test
edilmistir. Bu ¢alismanin yar sira farkli zaman
periyotlarinda ve farkli endekslerle sektorler
tizerinde yeni calismalar yapilabilir. Tiim bu de-
giskenler, indikatorlerin {irettigi sinyal sayisini,
karli islem ytizdesini ve getiri oranin1 dogrudan
etkileyebilmektedir.
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