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Risk iştahı, momentum, hacim ve

yabancı akışı aynı anda ne söylüyor?



Tepki geldi, baskı bitmedi

Çapraz Varlık Risk İştahı göstergemiz BIST 100’ün piyasa geneline 
yayılımını, Türkiye’nin risk primi ve kur hareketlerini, küresel oynaklığı 
ve yabancı yatırımcı eğilimini ortak bir skorda toplar. Amaç, tek bir 
veriye değil, farklı piyasalardan gelen işaretlerin birlikte ne 
söylediğine bakmaktır.

Nötr gösterge, sert hisse hareketleri

Geçtiğimiz bir haftada BIST 100 %0,7 yükseldi. Ancak bu sonuç, 
dönem içindeki sert yön değişimlerini gizliyor. Endeks 30 Eylül’de 
%2,8 düştü, sonraki üç seansta tepki verdi ve 6 Ekim’i yeniden 
kayıpla kapattı. Son bir aylık kayıp hâlâ %14,1.



5 Ekim itibarıyla risk iştahı skoru +0,06 ile nötr. Son dönemdeki sert 
hareketlerin izleri ise henüz silinmiş değil. Biz fiyatları, şirketlerin 
faaliyetleri kadar piyasanın yeniden denge bulma çabasının da bir 
yansıması olarak okuyoruz. Bu nedenle endeksteki tepkiyi yeterli 
bulmuyor, yeni pozisyonda satışın gerçekten karşılandığını görmek 
istiyoruz.

Grafik nasıl okunur?

Yeşil alan daha güçlü, kahverengi alan dengeli, kırmızı alan zayıf risk iştahını gösterir. Skorun 
eşik üzerinde birkaç gün kalması ve piyasa katılımıyla desteklenmesi, tek günlük hareketten 
daha anlamlıdır. Model sonucu kesin bir piyasa yönü veya getiri tahmini değildir.
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Son seansta satış yeniden yayıldı

Piyasa genişliği, yükselişin kaç hisseye yayıldığını gösterir. Mavi çizgi, 
her gün yükselen ve düşen hisseler arasındaki farkın zaman içindeki 
toplamını, turuncu çizgi ise fiyatı 50 günlük ortalamasının üzerinde 
olan hisselerin oranını izler. İki göstergenin birlikte güçlenmesi, 
yükselişin daha geniş bir hisse grubunca desteklendiğini anlatır.

Tepkinin son günü zayıf



1 Ekim’de BIST 100 içindeki 86 hisse yükseldi. 2 ve 5 Ekim’de de 
yükselenler çoğunluktaydı. Buna karşılık 6 Ekim’de 69 hisse düştü, 
yalnızca 28’i yükseldi. Veri döneminin son seansı, önceki üç günlük 
tepkinin henüz kalıcı bir alıcı üstünlüğüne dönüşmediğini gösteriyor.



50 günlük ortalamasının üzerindeki hisse oranı 30 Eylül’deki %9’dan 
5 Ekim’de %26’ya çıktı, son gün %25’e indi. Sert satışın ardından bir 
tepki var. Ancak dört hisseden üçünün hâlâ ortalamasının altında 
olması, ana eğilimin zayıflığını koruduğunu söylüyor.



Biz bu hafta en hızlı sıçrayan hisseyi yeni lider kabul etmiyoruz. 
Daha değerli sinyal, piyasa yeniden düşerken kazancını 
koruyabilmek. Yeni pozisyon için hissenin yalnızca yükseliş gününü 
değil, satışın geri geldiği günkü davranışını da görmek istiyoruz.

Grafik nasıl okunur?

Mavi çizgi, yükselen ve düşen hisse sayıları arasındaki farkın zaman içinde birikmiş hâlidir. 
Çizginin düşmesi, düşen hisselerin sayısal olarak daha baskın olduğunu gösterir.



Turuncu çizgi, 50 günlük ortalamasının üzerinde işlem gören hisselerin oranıdır. Oranın %50’nin 
altında kalması, hisselerin çoğunda orta vadeli fiyat eğiliminin hâlâ zayıf olduğuna işaret eder.
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Güçlü olan her hisse ucuz değil

CCOLA ve AHGAZ hem momentum hem kalite tarafında güçlü grupta. 
AHGAZ’ın değer grubunda altta kalması, güçlü fiyatın ucuzlukla aynı 
şey olmadığını gösteriyor. BTCIM’de bunun tersi var. Değer sıralaması 
güçlü, momentum ve kalite zayıf. Bu hafta bu ayrımı önemsiyoruz.

Sepetler nasıl okunur?

“Fiyat momentumu” son fiyat eğilimini, “kalite” bilanço ve kârlılığı, “değer” finansal göstergelere 
göre fiyatı, “düşük oynaklık” fiyat istikrarını, “yüksek beta” ise piyasaya duyarlılığı ölçer. “Yüksek” 
ve “düşük”, özelliğin göreli gücünü gösterir, iyi veya kötü olduğu anlamına gelmez. Sepetler alım 
listesi değil, hisseleri benzerleriyle karşılaştıran bir araştırma filtresidir.
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Farkı yükselişten çok, aşağı yönlü 
hareket belirledi

Isı haritamız fiyat momentumu, düşük oynaklık ve yüksek beta 
özelliklerini güçlü taşıyan sepetlerle bu özellikleri zayıf taşıyan 
sepetler arasındaki yıllık getiri farkını karşılaştırır. Rakamlar tek bir 
hissenin veya bütün sepetin getirisi değil, iki karşıt sepet arasındaki 
performans farkıdır.

Yeşil tabloyu doğru okumak gerekiyor



Yılbaşından bu yana momentum farkı %88,8, düşük oynaklık farkı 
%68,0. Ancak bu rakamlar bütün hisselerin yükseldiğini söylemiyor. 
Model, karşıt sepetlerin getiri farkını ölçüyor. Geçtiğimiz bir haftanın 
sepetlerini ayırınca tablo daha netleşiyor.



Geçtiğimiz bir haftada güçlü momentum sepeti %1,2 yükselirken zayıf 
sepet %9,7 düştü. Aradaki 10,9 puanlık farkın büyük kısmı, zayıf 
hisselerdeki kayıptan geldi. Düşük oynaklıkta da sakin sepet %1,0, 
karşıt sepet %5,9 geriledi. Buradaki avantaj para kazanmaktan çok 
daha az kaybetmekti.



Biz bunu yaygın bir risk alma iştahı olarak değil, zayıf hisselerin daha 
sert cezalandırılması olarak okuyoruz. Bu nedenle yüksek model 
farkını görünce liderleri her fiyattan almak yerine, düşüşe dayanan 
hisselerde makul giriş fiyatı arıyoruz. Eski sayıların faktör seviyeleri 
güncellenen seriyle doğrudan karşılaştırılamaz.

Tablo nasıl okunur?

Yeşil hücre, özelliği güçlü taşıyan sepetin zayıf sepetten daha iyi, kırmızı hücre ise daha kötü 
performans gösterdiğini anlatır. Renk koyulaştıkça fark büyür. Sütunlar faktörleri, satırlar yılları, 
en alt satır 2026 yılbaşından bugüne sonuçları gösterir.
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Ayrışma azalmak yerine

büyüdü

Faktör Ayrışma Endeksimiz faktör sepetleri arasındaki farkın ne 
kadar açıldığını ölçer. Her tarihte son bir ayın en iyi ve en zayıf 
faktör sepeti arasındaki getiri farkı hesaplanır.

Endeksin tepki vermesi yetmedi

Son bir aylık faktör getirileri arasındaki fark, geçtiğimiz bir haftada 
45,0 puandan 52,4 puana çıktı. Grafikteki dönem ortalaması 11,0 
puan. Endeks bu dönemde artıda kalsa da güçlü ve zayıf yatırım 
tarzları birbirine yaklaşmadı.



Son haftada yüksek beta sepeti %4,6 kaybetti, düşük beta sepeti ise 
yatay kaldı. Yani piyasaya daha sert tepki veren hisseleri seçmek bu 
kez yükseliş avantajı sağlamadı. Endeksteki tepkiye güvenerek daha 
fazla risk almak, hisse tarafında karşılığını bulmadı.



Biz bu ortamda endeks tahmininden önce pozisyonun kendi riskine 
bakıyoruz. Fiyat eğilimi zayıf, hareketleri sert bir hisseyi sırf geri 
dönüşü hızlı olur diye almak yerine, satış baskısını karşılayabilen 
şirketlerde kalmayı daha anlamlı buluyoruz.

Grafik nasıl okunur?

Çizgi yükseldikçe en güçlü ve en zayıf yatırım tarzı arasındaki getiri farkı açılır, doğru faktörü 
seçmek daha belirleyici olur. Çizgi düştükçe sepetlerin getirileri birbirine yaklaşır ve şirketlerin 
kendi hikâyesi daha fazla önem kazanır.
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Kalabalık pozisyonlarda

çıkış baskısı sürüyor

Haritamız, fiyatı güçlü giden bir hissede aynı yöndeki yatırımcıların 
ne kadar yoğunlaştığını gösterir. Hacim, akış, piyasa duyarlılığı, 
likidite ve aracı kurum dağılımı birlikte kullanılır. Amaç, güçlü eğilim 
ile kalabalıklaşma riskini ayırmaktır.

Aynı yoğunluk, iki ayrı fiyat davranışı
ASTOR, SASA ve BTCIM haritanın zayıf momentum ve yüksek 
kalabalıklaşma bölgesinde. Bu hisselerde yoğun pozisyonlanma, fiyatı 
korumaya yetmiyor. Son bir aylık kayıplar sırasıyla %35,3, %31,2 ve 
%47,8. Biz burada çok düşmüş fiyat kadar, hâlâ çözülmemiş satış 
baskısına odaklanıyoruz.



CCOLA, YKBNK ve ASELS de kalabalık bölgede ancak fiyat eğilimleri 
daha güçlü. İki grubu aynı risk olarak değerlendirmiyoruz. İlk grupta 
satışın durduğuna dair kanıt, ikincisinde ise mevcut gücün korunması 
gerekiyor.



Bu ayrım pozisyon boyutunu da değiştiriyor. Güçlü hissede dahi tek 
seferde büyük alım yapmak, yoğun pozisyonlanmanın tersine dönme 
riskini artırıyor. Zayıf ve kalabalık hisselerde ise yalnızca hızlı tepki 
beklentisiyle maliyet düşürmeyi doğru bulmuyoruz.
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Haritayı 10 saniyede oku

Sağa gidildikçe hissenin son dönemdeki yükseliş eğilimi güçlenir.1

Yukarı gidildikçe aynı yönde konumlanan yatırımcıların yoğunluğu artar.2

Balon büyüdükçe hissedeki işlem hacmi yükselir.3

Yeşil, kurumsal yatırımcıların alım yönündeki desteğini; kırmızı, satış baskısını gösterir.4
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Düşüşün hangi türü yaşanıyor?

Modelimiz, hissenin son bir aylık getirisini kendi geçmişine göre 
yüksek veya düşük işlem hacmiyle karşılaştırır. Böylece fiyat 
hareketine güçlü işlem ilgisinin eşlik edip etmediği görülür. Hacim, tek 
başına para girişi veya finansal iyileşme anlamına gelmez.

Satış baskısıyla ilgisizliği ayırıyoruz
ASTOR ve SASA’da negatif getiriye yüksek işlem hacmi eşlik ediyor. 
Burada aktif satış baskısı var. BTCIM ve KARSN’da ise sert kayba 
rağmen hacim geçmiş ortalamasının altında. Bunu da rahatlama 
saymıyoruz. Zayıf işlem ilgisi, fiyatın güçlü bir alıcıyla karşılaştığını 
göstermiyor.



Pozitif tarafta AHGAZ ve ENERY’nin yükselişi yüksek hacimle 
destekleniyor. TKFEN son bir ayda %20,3 yükselse de hacmi 
normalinin belirgin altında. Getiri güçlü, katılım aynı güçte değil. Bu 
yüzden üç hisseyi aynı yükseliş hikâyesine koymuyoruz.



CCOLA ve ISDMR’de daha sınırlı pozitif getiri yüksek hacimle 
birleşiyor. Bizim için bu hafta önemli ayrım, en yüksek getiriden çok 
fiyatın işlem ilgisini nasıl karşıladığı. Düşüşte artan hacimle 
yükselişte artan hacim aynı sinyal değil.

Haritayı 10 saniyede oku

Sağ tarafta son bir ayda yükselen, sol tarafta düşen hisseler yer alır.1

Sıfırın üzerindeki hacim z-skoru, hissenin kendi geçmişine göre normalden fazla işlem gördüğünü belirtir.2

Sağ üst bölge, fiyatın ve işlem ilgisinin birlikte güçlendiği alandır.3

Sağ alt bölge, fiyat yükselirken hacmin aynı ölçüde artmadığı alanı gösterir.4
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Yabancı payındaki artış

iletişimde yoğunlaşıyor
Yabancı takas payı modelimiz, saklama verilerinde yabancı kurumlar 
adına izlenen payın halka açık hisselere oranıdır. Modelimiz, sermaye 
işlemlerini ayıklayıp payı en çok artan ve azalan hisselerle sektörleri 
sıralar.

Banka tarafı aynı mesajı vermiyor
15 sektörün 13’ünde ortalama yabancı payı değişimi negatif. İletişim 
+0,68 puanla ayrışıyor, GYO ve inşaat +0,04 puanla sınırlı artıda. 
İletişim grubu yalnızca iki hisseden oluşuyor.



TTKOM’da pay 0,88, TCELL’de 0,48 puan arttı. Buna karşılık AKBNK’da 
1,71, ISCTR’de 1,06 ve YKBNK’da 0,53 puan azaldı. Biz bu tabloyu 
yaygın bir yabancı dönüşü olarak görmüyoruz. Bankalardaki fiyat 
tepkisine takas tarafının aynı ölçüde eşlik ettiğini söylemek için erken.
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Pay artışı her hissede

aynı sonucu üretmiyor
Haritamız iki farklı bilgiyi birlikte gösterir. Hissenin ne kadarının 
hâlihazırda yabancı yatırımcıların elinde olduğu ve bu payın son 
dönemde ne kadar değiştiği. Böylece yabancı sahipliğinin zaten 
yüksek olduğu hisselerle, yeni yabancı alımı gelen hisseler 
birbirinden ayrılır.

Fiyatı ve şirketi birlikte okuyoruz
ASTOR’da yabancı payı yaklaşık 0,39 puan artsa da hisse bir ayda 
%35,3 geriledi. CCOLA’da daha küçük, 0,20 puanlık artışa karşılık 
fiyat hafif pozitif kaldı. Daha büyük pay artışı daha güçlü fiyat 
üretmedi.



Bu hafta daha tutarlı eşleşme CCOLA’da. Pozitif getiri, yüksek hacim 
ve yabancı payı artışı bir arada. Şirketin 2Ç26 sonuçlarında yurt dışı 
satış hacminin %15,4 büyümesi, Türkiye’deki %1,1 daralmayı 
dengelemişti. Dayanıklılığı yalnızca takasa bağlamıyoruz.



CCOLA’da sonraki sonuçlarda yurt dışı büyüme ve kâr marjları 
izlenecek. ASTOR’da ise önce yüksek hacimli düşüşün durması 
gerekiyor. Aynı pay artışına bakıp iki hisseye aynı pozisyon 
gerekçesini yazmıyoruz.

Haritayı 10 saniyede oku

Dönem sonundaki yabancı sahiplik oranıdır, sağa gidildikçe mevcut yabancı payı 
artar.

X Ekseni

Son haftadaki değişimdir. Yukarı yön yeni alımı, aşağı yön satışı 
gösterir.

Y Ekseni

Renk Yeşil noktalar yabancı payı artan, kırmızı noktalar payı azalan hisselerdir.

Evrenin medyan yabancı sahiplik oranını gösterir.Kesikli Çizgi
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Alım izi var, fiyat teyidi

iki hissede

Bu tablolar, aracı kurum dağılımından hesaplanan kurumsal pay 
değişimi ile hissenin son bir ayda BIST 100’e göre getirisini birlikte 
değerlendirir. Model skoru iki göstergenin büyüklüğünü 
standartlaştırarak sıralar. Yalnızca model skoru 1,00 ve üzerinde olan 
hisseler gösterilir, liste doğrudan alım veya satım önerisi değildir.

Altı isimden ikisi aylık artıda
Pozitif kurumsal iz tablosundaki altı hissenin yalnızca CCOLA ve 
LMKDC’si son bir ayda yükseldi. Getirileri yaklaşık %0,5 ve %4,8. 
Fakat yatırımcısına mutlak getiri sağlayamadı.



LMKDC’de kalite, kurumsal iz ve fiyat aynı yönde. EKGYO’da ise 
endekse göre 10,7 puanlık üstünlük, yaklaşık %3,4 kaybı gizlememeli. 
Biz fiyat teyidi gelenlerle henüz yalnızca daha az düşenleri ayrı 
izliyoruz.



Kurumsal pay göstergesi azalan hisseler modelimiz bu hafta eşikleri 
karşılayan bir aday üretmedi. Bu sonuç, piyasada satışın bittiği 
anlamına gelmiyor.

Tablo nasıl okunur?

Kurumsal Pay Değişimi, kurumsal yatırımcı payındaki değişimi gösterir. BIST 100’e göre 1 aylık getiri, 
hissenin son bir ayda BIST 100’e göre performansını, skor ise kurumsal pay değişimi ile fiyat tepkisinin 
birlikte gücünü gösterir. Kurumsal pay artarken hisse gerideyse, alım henüz fiyata yansımamış olabilir, 
ancak bu sinyal şirketin finansallarıyla ayrıca doğrulanmalıdır.
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Bu ayrışma nasıl sona erecek?

Ana görüşümüz, satış baskısının hisse bazında sürdüğü yönünde. 
Pozisyon kararında üç farklı gelişmenin izini süreceğiz.

Satış baskısı gerçekten çözülürse

Piyasada Görülecekler
Zayıf hisseler yeni dip yapmayı bırakır. Yükselenler birkaç seans 
çoğunlukta kalır ve %25 olan piyasa katılımı artar.

Yatırımcı neyi kontrol 
etmeli?Bu tablo görüşümüzü değiştirir. Tepkiyi takip etmek için yalnızca 
bir güçlü gün değil, sonraki satış gününde de korunabilen fiyatlar 
arıyoruz.

Zayıf hisselerde satış devam ederse

Piyasada Görülecekler

Negatif momentumlu hisseler yüksek hacimle düşer. Endeksin 
tepki verdiği günler kayıpları telafi etmeye yetmez.

Yatırımcı neyi kontrol etmeli?

Ana senaryomuz bu. En çok düşeni seçmek yerine fiyatını koruyan, 
faaliyetleri güçlü şirketlere odaklanıyoruz. Maliyet azaltmak için 
acele etmiyoruz.

Güçlü hisseler de çözülürse

Piyasada Görülecekler

Pozitif momentumlu hisseler yüksek hacimle geriler. 
Ayrışma, zayıfların yükselmesiyle değil güçlülerin düşmesiyle 
azalır.

Yatırımcı neyi kontrol etmeli?

Faktör farkının daralmasını otomatik iyileşme saymıyoruz. Mevcut 
pozisyonlarda gerekçeyi yeniden kontrol ediyor, yeni alımda daha 
seçici davranıyoruz.

Her hafta aynı beş soruyu sorun:

Risk alma isteği güçleniyor mu? • Yükselişe daha fazla hisse katılıyor mu? • Son dönemin lider 
hisseleri değişiyor mu? • İşlem hacmi fiyat hareketini destekliyor mu? • Yabancı ve kurumsal 
yatırımcı hareketleri aynı yönü mü gösteriyor?
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Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında 

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri 

tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan bilgiler ise genel 

nitelikte olup raporda yer alan kişilerin yorum ve görüşlerini içermektedir. Bu tavsiyeler 

mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece 

burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun 

sonuçlar doğurmayabilir. Veri ve grafikler güvenilirliğine inandığımız sağlam 

kaynaklardan derlenmiştir. Bu bilgiler ışığında yapılan ve yapılacak olan ileriye dönük 

yatırımların sonuçlarından şirketimiz hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Ayrıca, 

şirketimizin yazılı izni olmadıkça içeriği kısmen ya da tamamen üçüncü kişilerce hiçbir 

şekil ve ortamda yayınlanamaz, iktisap edilemez, alıntı yapılamaz, kullanılamaz. İlave 

olarak, burada yer alan dokümanlar ile ilgili olarak yukarıdaki açıklamalarımız 

doğrultusunda kullanıldığı ülkelerdeki yasal düzenlemelerden kaynaklı tüm talep ve 

dava haklarımız saklıdır.



Grafikler Python ile üretilmiş; fiyat, hacim, endeks, yabancı takas, aracı kurum dağılımı 

ve şirket verileri belirlenen tarih aralıklarında standartlaştırılarak karşılaştırılmıştır. 

Faktör sepetleri hisseleri fiyat momentumu, kalite, değer, oynaklık ve beta ölçümlerine 

göre sıralar. Model skorları göreli göstergelerdir; gelecekteki getiriye ilişkin vaat veya 

fiyat hedefi değildir.


Sonuçlar veri kapsamına, seçilen döneme ve kullanılan varsayımlara duyarlıdır. 

Kurumsal işlemlerden etkilendiği belirlenen yabancı takas kayıtları hesaplamadan 

çıkarılmış; olağan dışı fiyat süreksizlikleri model getirilerinde düzeltilmiştir. Eksik 

tarihsel endeks üyeliklerinde son bilinen bileşim ileri taşınmıştır. Değerlendirmeler 

kişiye özel değildir; yatırım kararı öncesinde güncel finansallar, KAP açıklamaları ve 

riskler ayrıca incelenmelidir.
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