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TEKNIK ANALIZ

I. TEKNIK ANALiZ KAVRAMI UZERINE ACIKLAMALAR

Borsa menkul kiymetler veya bir emtianin alici ve saticilarinin karsilastig
fiyatlarin serbest bir sekilde olustugu, belirli kurallar g¢ergevesinde islem yapilan
organize kuruluslaridir.

Borsa, menkul degerlere olan arz ve talebin bir araya geldigi alim ve satimlarin
acik artirma kurallarma gére yapildigi kurumdur.! Borsa kelimesinin kokeni, Latince
hayvan derisi manasindaki “pursa’dan tiiredigi kabul edilen Fransizca “bourse”
kelimesinden tiim diinyaya yayildigi kabul edilir. Anglosakson iilkelerinde “bourse”
kelimesi bilinmekle birlikte onun yerine Ingilizce “Exchange” kelimesi kullanilir.Gerek
menkul degerler, gerek doviz borsalarinin ortak atasinin ortagag panayirlari ve buralarda
yapilan sarraflik (sikke degisimi ve degeri ile ugrasan para bozan kisilerin is dali)
oldugu genel kabul goriir.Ingiltere’de “goldsmith”ler (kuyumcular) bu piyasalarin
kurucular1 olarak bilinir.Borsa tarihi birbirini takip eden boomlar (yatirim araglari
tarithinde genisleme donemleri) ve depresyonlar (bunalim donemleri) ile adeta manik
depresif bir hastanin ruh halini andirir.?

Menkul kiymetler borsasi; alict ve saticilarin finansal varliklar ve menkul
kiymetler iizerinde islem yaptiklar1 ve menkul kiymetlerin piyasa fiyatinin saptandigi ve
belirlenen kurallara goére calisan bir kurumdur.Menkul kiymetler borsasinda daha
onceden ihrag¢ edilmis ve borsaya kote edilmis menkul kiymetler islem gormektedir. Bu
nedenle borsalar ikincil piyasanin bir kurumudur.®

Galata bankerleri ¢ogunlukla eskiden beri Osmanli iilkesine yerlesmis
“Levanten” denilen Avrupali ailelerin ¢ocuklariydi. Sonralar1 bunlara Ermeni,Yahudi

gibi yerli azinliklar katildi.Baglangigta bunlarin asil isi sarraflikti. Ardindan devletin
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iltizam (vergi toplama) islerine aracilik ettiler, daha sonrada devletin dis borglarina
aracilik ettiler.Zaten 1854 Kirim Savasi sonrasinda giderek gelisen bu borg piyasasi
sonunda, Dersaadet yani Istanbul Borsanin kurulusunu sagladi.*

1864 yilinda Galata bankerlerinin kurdugu bir dernek ile dnce Havyar Han ve
civarinda, daha sonrada Komisyon Han’da baslayan sermaye piyasasi1 faaliyetleri,
alacakli yabanci devletlerin de tesvikiyle 1866 Kararnamesi ile Istanbul’da ilk borsa
olan ve Fransiz borsa sistemine yakin olan “Dersaadet Tahvilat Borsas1” acildi. Borsa
genellikle cogu yabancilara verilen devlet borg¢ kagitlar iizerine ve bir de ¢ogu yabanci
sermayeli imtiyazli sirket hisseleri iizerinde yiiriiyordu. Ikinci Mesrutiyetin ilanina
kadar borsaya devlet tahvilleri, Duyunu Umumiye Senetleri, Istanbul, Selanik ve
Beyrut’ta kurulu yabanci sirketlerin menkul kiymetleri ile Panama ve Suveys Kanali
tahvil ve hisse senetleri gibi tiimiiyle yabanci sirketlerin menkul kiymetleri kayith iken
Mesrutiyetten sonra yerli sirketlerin (demiryolu, madenler,elektrik,havagazi,tramvay ve
diger imtiyazl sirketler) menkul kiymetleri islem géormeye baglamis. Bir ara Avrupa’da
saylli borsalar arasmna giren Osmanli borsasi daha sonra hileli borsa oyunlari,
spekiilasyonlar, devlet gorevlilerinin karistig1 spekiilatif hareketler sonucunda agir zarar
gormiis bir ara dort ay silireyle kapatilmistir. 1906’da yeni bir nizamname ile borsaya
ceki diizen verildi. Ismi de “Esham ve Tahvilat Borsas1” olarak degistirildi. Daha sonra
da 1.Diinya Savasi sonrast kapanmistir. Cumhuriyet doneminde borsa yine Fransiz
sistemine yakin olarak diizenlendi, fakat bu son yillarda Ingiliz etkileri de goriiliir. Ayni
zamanda bagina bir komiser atandigindan Alman sisteminin devlet¢i,otoriter 6zelligi de
eklenmisti.

Borsa 1980°li yillara gelinceye kadar 6nemli bir gelisme gostermemistir. Bu
donemde Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin kurulmasi, 1447 sayili Menkul Kiymetler ve
Kambiyo Borsalar1 Kanunu’nun ¢ikarilarak(1929) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nin kurulmasi, iki kez TBMM  ne sunulmasina karsin kanunlasmayan Sermaye
Piyasasinin Tesviki ve Tanzimi Hakkinda Kanun Tasarisi’nin hazirlanmasi ve nihayet
bankerler krizi, ililkemiz sermaye piyasasinin gelisiminde kilometre taslar
olmustur.1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ¢ikarilmasi ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kurulmasi ile yeni bir donem agilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu esas

itibariyle birinci el piyasalar1 diizenlemistir. Bu nedenle ikinci el piyasalari diizenlemek

4 AKMAN,s309
> AKMAN,s312-314



tizere, 1983 yilinda Menkul Kiymet Borsalar1 Hakkinda 91 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ¢ikarilarak borsalarin kurulus, isleyis ve orgiitlenmeleri ile ilgili genel
diizenlemeler yapilmis ve borsalarin gozetim ve denetimi gorevi Sermaye Piyasasi
Kurulu’na verilmistir. 1984 yilinda ¢ikarilan Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmelik ile daha ayrintili diizenlemeler yapilmistir.
Nihayet 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yénetmeligi ¢ikarilarak,1986
yil1 basindan itibaren lilkemizin tek resmi organize menkul kiymetler borsasi faaliyete
geemistir. IMKB, kurulusunu izleyen yillarda biiyiik bir gelisme gdstermistir.Nitekim
1986 yilinda 8,7 Milyar TL olan hisse senedi islem hacmi®, 2003 yil1 giinliik ortalama
407 Milyon Dolar , 2003 y1l1 genel toplam islem hacmi ise 293 katrilyon TL olmustur.’

IMKB endeksi, 1986 yilinda IMKB’nin faaliyete ge¢mesi ile birlikte piyasa
degeri agirlikli, siirekli, 1986 Ocak ay1 baz degeri 100 olarak hesaplanmaya
baslanmigtir.Hesaplamalarda tescil edilen emirlerde olusan fiyatlar dikkate
almmaktadir.1997 yilinda bu endeks revize edilerek 1986 Ocak=100 olan IMKB-100
endeksi 1986 Ocak=1 olmustur. IMKB hisse senetleri piyasas1 endeksi, borsada islem
goren hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin biitiinsel ve sektoérel bazda
performanslarmin  dlgiilmesi amaciyla olusturulmustur. IMKB Ulusal-100, IMKB
Ulusal-Tiim, IMKB Ulusal-30 endeksleri ile sektor ve alt sektdor endeksleri 1997
yilindan itibaren yeni diizenlemelerle hesaplanmaya baslamistir. IMKB Ulusal-Tiim
Endeksi; yatirim ortakliklari hari¢ ulusal piyasada islem goren hisse senetlerinden
olusturulmustur. IMKB Ulusal-100 Endeksi; sayis1 100 isletmenin hisse senedi ile
sinirlanan bilesik endekisin devami niteligindedir. Bu endeks, ulusal piyasa i¢in temel
endeks olarak kullanilmaktadir.®

IMKB kuruldugundan buyana, diinyanin en ¢ok kazandiran, en ucuz borsasi, en
likit hisse senedi piyasasi, en kolay ulasilan piyasalardan birisi, en yiiksek reel faizini

saglayan hazine bonolarmin islem gordiigli piyasa ve diinyanin en kisa vadede en
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yiiksek faizli repo kazanci elde edebilen piyasasi unvanlarina da sahiptir. (Repoda Yilda
% 28 reel getiri saglayabilmistir)°

Ulkelerde tasarruf egiliminin az olmasi veya kisi basma diisen milli gelir
rakaminin diislik diizeyde olmasi, sermaye piyasasinin dolayisiyla borsanin gelisimine
olumsuz rol oynamaktadir.Siiper borsalar,diinyadaki is hacminin yaklagik %60’1inin
gerceklestigi Londra, Tokyo ve NewY ork borsalaridir. Biiyiik borsalar, Honkong, Paris,
Chicago, Amsterdam borsalaridir. IMKB ise kiiciik borsalar i¢inde yer almaktadir.
Menkul kiymet borsalarinin gelisiminde, tasarruf egiliminin yliksek, halka acgik sirket
sayisinin ¢ogalmasi sonucunda arz edilen menkul kiymet tiir ve sayisinin artmasi
onemlidir. Ayrica alternatif yatirim alanlarina gore borsada elde edilen getirinin
yiiksekligi yatirimeilart bu alana ¢eken etkilerden biri olmaktadir. Geligmis tilkelerdeki
borsalarda olusan fiyatlar, menkul kiymet tiir ve sayisinin fazla olmasi, kurumsal
yatirnmcilarin piyasalarda yer almasi nedeniyle fazla dalgalanma gostermemektedir.
Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerin borsalarinda ise, keskin fiyat inisleri ve ¢ikislari
goriilebilmektedir.

Tiirkiye’deki sermaye piyasasina baktigimizda, senetlerin %50°sinden fazlasini
halka ihra¢ etmis olan sirket sayisinin sadece 10 civarinda oldugunu izlemekteyiz.
Geriye kalan %90’nin yonetimi ailelerin veya holdinglerin elindedir. Hisse senedine
yatirim yapmis yatirimeilarin ¢ikarlarimi koruyacak sivil bir mekanizma yoktur. Isler iyi
veya kot gitsin dizginler, sahip oldugu giicii yitirmekten korkan patronlarin elindedir.
Derinligi az, manipiilasyonlara a¢ik olan IMKB’nin bu yapisi, kurumsal yatirimcilarin
olusmasini, yabanci sermayenin gelmesini engellemektedir.!!

Borsada islem yapmak hem bilim hem de sanat olarak tanimlanmaktadir. Hangi
yontemle olursa olsun borsaya yonelik analizlerde kisisel birikimler etkili olur. Yapilan

analizin kisilere gore farkli sonuglar vermesi, subjektif diisiincenin {iriiniidiir.*?
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A) TEKNIK ANALIZIN TANIMI VE ARACLARI

Borsalarda kazanmak ve kaybetmek kolaydir. Borsalarda bilingli bir yatirim
yapabilmek bilgi,tecriibe ve ¢ok fazla analiz gerektirmektedir. Analizler arasinda en ¢ok
kullanilanlar temel ve teknik analizdir. Temel analizin uzun ugras gerektiren yapisi
nedeniyle tercih edilebilirligi azdir. Borsaya yatirim yapanlarin genelde amaci kisa
siirede kar etmek oldugu i¢in teknik analiz bu duruma en uygun analiz araci olarak daha
¢ok tercih edilmektedir.

Topluluklar, bireylerin kararlar1 {izerinde duygusal bir baski unsuru olarak yer
alirlar ve bu durumda insanlarin kararlarinin rasyonelligi iizerine olumsuz etki
birakmaktadir. Bu nedenle bireylerin, yani yatirimcilarin yatirnm kararlar1 verirken
dogru karar verebilmeleri bu rasyonelligi saglamalarina yani toplulugun etkisinden
uzakta kalmasina baglidir. Topluluk psikolojisinden etkilenmemek icin toplulugun ne
yaptigiin tespiti gerekir ki, bu da biitiin bilgileri i¢inde barindirdig1 varsayilan
gerceklemis fiyat verilerinin incelenmesi ile miimkiin olabilecektir. Bu verilerin
incelenme yontemlerinin biitlinline teknik analiz denmektedir.

Teknik analiz matematiksel ve gorsel yontemlerle ge¢cmis finansal verileri
yorumlayarak gelecegi tahmin etme, gelecege yon verme calismalaridir. Teknik analiz
araglar1 6zellikleri itibariyle iki grupta incelenebilir. Birinci grupta hareketli ortalamalar,
gostergeler (indikatorler) gibi araglar matematiksel yontemler kullanilarak, istatistik
biliminden yararlanilarak olusturulmus teknik analiz araclaridir. Ikinci grupta ise
gorsellige dayali sekilci yontemler olan formasyonlar,Fibonacci c¢izgileri, Eliot
dalgalari, trend ¢izgileri ve destek-direng gibi teknik analiz araglar1 yer alir. Her iki
grupda yer alan araglarda belli prensiplere dayali, birikimler sonucu olusturulmus, bir
cok deneyler sonucu giiniimiize kadar gelmis araclardir ve bu iki grupta yeralan
araglarin tek bir amaci vardir. Gegmise bakarak gelecegi tahmin etmek ve gelecege yon
vermektir.Bu ugraslara falcilik goziiyle bakarak gereksiz oldugunu diisiinen kisiler
oldugu gibi teknik analizi bilimsel bir yere oturtmaya ¢alisanlar da vardir.

Herhangi bir tiir teknik analiz araci kullanmadan, bir hissenin veya yatirim
fonunun grafikler iizerinde nasil performans gosterdigine bakmadan yatirim yapmak,
penceresinden ve aynasindan bakmayan bir otobiis soforii, gozii bagh ameliyat yapan

doktor veya haritalara danismadan tahmin yapan meteorolog gibi olacaktir.



Teknik analiz yonteminin kullanilmasi1 1800’li yillara kadar gider. Sirketlerin
giinimiizdeki gelismis muhasebe tekniklerine sahip olamadiklari, finansal analizlerin
heniiz bilinmedigi 19. asirda, yatirimcilar borsa seanslarinda olusan giinliik fiyatlarla
cizilen grafikler, yarin veya daha sonraki giinlerde fiyatlarin nasil bir seyir takip
edecegini tahmin ederek yatirimlar yapmaktadirlar.Baska bir yontemin bilinmedigi o
donemde teknik analizin 6nemli bir analiz yontemi olarak kullanilmasi dogaldir. Ancak
1950’lerde finans bilimindeki hizli gelisme ve sirket muhasebe uygulamalarinin,
sirketin finansal yapist ile ilgili ¢cok kiymetli bilgileri verir diizeye gelmis olmasi,
yatirim analizcilerine, firmanin finansal yapisint ve ekonomik durumunu inceleme
olanag: vermistir.™

Amerikan Merkez Bankasi1 bile doviz piyasalarina miidahale edip etmeme karar1
vermeden Once fiyat grafiklerinin yardimina siginiyor.Ayrica bir resmin bin sézciige
bedel oldugu da sdylenir.'*

Teknik analiz menkul degerlere yatinm yaparken borsa trendini fiyat
hareketlerinden, alim ve satimdaki hacim degisikliklerinden izleyerek, kisa vadeli
spekiilasyonlara ve yatirimlara karar verme ydntemidir. ™

Fiyat ve islem hacmi grafiklerinde goziiken gegmis hareket ve sekillere bakarak
buralardan bazi istatistik yontemlerinin de yardimiyla gelecekte fiyatlarin nasil
olacagini ve miimkiin oldugu kadar bu fiyat degismelerinin ne zaman gercgeklesecegini
¢ikarmaya galisan analiz yontemlerine teknik analiz denir.®

Gegmis donemdeki fiyat egilimleri (trendleri) analiz edilmek yoluyla gelecekteki
fiyat hareketleri1 tahmin edilmektedir. Geg¢mis donemlerdeki fiyat dalgalanmalari,
gozlenebilen ve kendisini tekrarlayan bir egilim olusturdugundan, egilimin(trendin)
saptanmast gelecekteki fiyat hareketlerine 151k tutar.Amagc, fiyat ve hacim trendlerini
saptayarak, hisse senetlerinin fiyatlarinin doniim noktalarini belirleyerek gelecekte hisse
senetleri fiyatlarinin ne yonde gelisecegi konusunda, yatirrmeilara yol gosterilmektir.t’

Genel olarak teknik analistler grafiklerdeki tarihi finansal verileri anlam ifade

eden Ornekler bulmak icin incelerler. Baz1 grafik ornekleri kendini tekrar etmeye
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meyillidir. Teknik analistler gecmis grafik orneklerinin ilerde tekrarlayabilecegine ve
tahmin amaciyla kullanilabilcegine inanmaktadirlar.'8

Teknik analiz i¢in kullanilan en yaygin analiz araci grafiklerdir. Teknik analizci,
bu alanda gelistirilen bir¢ok analitik ve matematiksel yontemlerle bir hisse senedine
yada piyasaya ait bu grafikler vasitasiyla fiyatlarin trendine ve bu trendin gelecegine
iligkin tahminlerde bulunur.Teknik analizciler fiyat, miktar,zaman,siire ve piyasadaki
tiim hisse senetlerinin genel olarak gidisi hakkinda bilgi veren istatistiksel rakam,oran
veya endekslerle ilgilenir ama bunlar1 olusturan veya etkileyen sebeplere dikkat
etmezler.Bu yontemleri kullananlar, piyasanin ¢esitli donemlerde belirli trendler izledigi
varsayimini yapar ve bu trendlerin baslangi¢ ve doniis noktalarinin, yani piyasaya giris
ve ¢ikis zamanlarinin yakalanabilecegine inanirlar.®

John Magee’ye gore teknik analiz, belirli bir hisse senedi veya endekse iliskin
fiyat, islem hacmi gibi bilgilerin genellikle grafik formunda diizenlenerek gelecekteki
trendi belirleme bilimidir.?° Teknik analiz sadece hisse senedi veya piyasayi
grafiklemek degildir. Bazen teknik analistler pazarin genelinde ne olup bittigine bakarak
yatirnmcilarin duygularin1 anlamaya g¢alisirlar. Ayrica bazilar ise “karsi(zit) analiz”le
ugragirlar. Bu analiz ise kalabalik benzer diisiinmeye basladigi an bunlarin zitt1 hareket
etmektir.?! Teknik analist, fiyatin her tiirlii etki ve faktorii icerdigini, belirli trendler
olustugunu ve tarihsel olarak ayni1 hareketlerin siirekli olarak ortaya c¢iktigi
varsayimlarini  kullanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye calisir.?
Bilinmeyenleri,bilinebilir hale getirebilmenin bir yolu,bir yéntemidir. 2 En temelde
fiyat grafiklerini kullanarak gelecekteki fiyat degisim trendlerini tahmin etmeye ¢alisan
piyasa hareketleri calismasidir.?

Teknik analiz, arz ve talebi; ekonomik,politik,finansal ve psikolojik nedenlerin
birlikte olusturdugunu kabul eder.Arz ve talebi etkileyen faktorlerin fiyatlara
yansimadan nasil etki yapacaklar1 dnceden bilinemez. Fiyat olusturan faktorler arz ve

talep araciligi ile fiyatlara yansidiktan sonra alic1 ve saticinin egilimleri, gelecek igin
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beklentileri goriilebilmektedir. Teknik analiz, olusan fiyatlar1 inceleyerek ongoriilerde
bulunur. Bunun i¢in, ¢ogu kez karar vermekte gec kaldig elestirilir. Bu elestiri biiyiik
Olclide haklidir.Alict ve saticinin goriigleri fiyatlara yansimadan yiikselmekte olan bir
hissenin diisecegini tahmin etmenin dogruluk pay: tartisilir. Buna karsilik alicilarin
zayifladigi, geemis  fiyatlarla  karsilastirma  yapilarak  Onceden  tahmin
edilebilmektedir. Teknik analizin, en diisiik fiyatlardan alarak en yiiksek fiyattan satmak
gibi bir iddias1 yoktur. Borsadaki islemlerin agir riskler tasidigimi herkes bilir. Teknik
analiz yardimi ile bu riskler azaltilabilmekte, riskler belli smirlar iginde
tutulabilmektedir.?®

Yapilan is ne falcilik ne de kehanette bulunmaktir.Borsada gelecekle ilgili kesin
konusmak, kesin yorum yapmak hicbir zaman miimkiin degildir.Insanlarin davranis
sekillerini, davranis psikolojilerini ¢ozebilmek gayesiyle ve cesitli analizler yapmak
suretiyle, senetlerin gelecekte yapabilecekleri hareketlerle ilgili olarak tahmin ve
tespitlerde bulunmaya ¢alisilmaktadir.Zira ortada insan faktorii vardir ve insanlarin ne
zaman, nerede ne sekilde davranacaklarini anlayabilmek oldukca giictiir. Iste teknik
analiz de bu giicliigii yenebilmek icin ugras veriyor. insanlar hangi kosullarda ne zaman
ne tiir davraniglar sergilemislerdir, ge¢miste benzer olaylarda, benzer kosullarda ne
sekilde davranmuslardir? Bunlari anlayp, ¢dziimlemek teknik analizin isidir.2®

Fiyatlarin tesadiifen hareket ettigini ileri siiren Rassal Yiiriiyiis yonteminde ise
gelecekte de bu rasgele salinimlarin devam edecegini kabul eder.Rassal yiiriiyiis
modeline gore fiyatlarin gelecek hareketlerini tahmin etmek olast degildir.?’ Etkin
Piyasa Teorisine gore ise piyasada islem goren fiyatlar, ilgili olduklar: enstriimanla 1lgili
(hisse senedi, kiymetli metal, emtia vb) biitiin haber, enformasyon ve beklentileri
icermektedir. Ciinkii yatirnmcilar ve piyasa profesyonelleri biitiin bunlar1 dikkatle
inceleyerek bir fiyat belirlemekte ve bu fiyatlardan olusan piyasa konsensu da biitiin bu
bilgileri icermektedir. Bu nedenlerden 6tiirii piyasada bosluklar yakalamak ve siirekli
piyasadan iyi getiriler saglamak miimkiin degildir.Bu teori biitiin bunlar1 dikkate alarak
bir fiyatin uzun siire gercek degerinden yukari (overpriced/overbought) veya asagi

(underprized/oversold) kalmasini imkansiz diye nitelendirmekte ve fiyatlarin ilgili

% Yusuf SARI, Borsada Sistemli Teknik Analiz, Alfa Yaymcilik, C.III, B.3, Istanbul, 1998, s2
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olduklar1 enstriimanla ilgili (hisse senedi, kiymetli metal, emtia vb) haber, enformasyon
ve beklentilerin belirledigi dogrultuda olusacagini ifade etmektedir.

Bu ekonomistler, teknik analizin arz talep ortamini yada fiyat tahminlerini
yeterli derecede 6lgemedigine inanmaktadirlar. Bunlara gore hisse senedi piyasasi yeni
bilgilerle anlik piyasa fiyatlarinin olustugu etkin pazarlardir ve fiyat degisimleri tesadiifi
haberlerin gelmesiyle olusan tesadiifi rakam serilerinden olusan reaksiyonlardir.?

Fiyatlar tek gercektir ve fiyatlar piyasadaki her tiirlii bilgi ve firma gergegini
yansitir.Fiyatlardan baska ayr1 bir “deger”, gercek bir deger yoktur.Teknik analizde
simdiki ve gelecekteki fiyatlar1 ge¢mis fiyatlar agiklar.Teknik analizde bir varsayim
vardir, tarih tekerriirden ibarettir:Eger gecmiste bazi fiyat dizileri, bigimleri belli bazi
fiyat hareketleri ile son bulmugsa gelecekte de yine benzer sekiller benzer sonuglara yol
acacaktir.®Boyle diisiinmeyenler bile gecmisteki benzer olaylarm bugiin de kismen
benzer sekilde karsimiza ¢ikacagina hayat tecriibelerinden yada bize anlatilanlardan
icgiidiisel olarak ¢ikarsamustir.iste teknik analizin ardinda yatan ana tema budur.*°

Teknik analizin biliylik bir kismimi grafik analizi olusturdugundan, teknik
analistlere “grafikc¢iler” de(chartists) denmektedir. Higbir bilgisayarin, analistin
g6zlinilin ve degerlendirmesinin yerini alamayacagin belirtmek gerekir. Nitekim bugiin
en gelismis bilgisayar dahi, analistin bir gbz atmayla gordigii oOrneklerin
programlanmasinda biyiik gii¢likkler bulunmaktadir. Grafik Orneklerini bilgisayara
yiiklemek igin bunlar kesin matematik formlarda ifade edilmelidir. Iyi tanimlanmamis
ornekler bulundugu gibi, orneklerin boyutlar1 da degismektedir. Bu nedenle, teknik
analiz ile 1ilgili bir ¢ok bilgisayar programinda ¢ogu gostergeler hesaplanabildigi halde,
grafik ornekleri belirlenememekte ve bu belirleme analiste birakilmaktadir. Boylece,
grafik cizimi bir bakima sanattir. Ayrica grafik¢i mistik olarak da kabul edilmektedir;
¢linkii yaptig1, bilimin bugiinkii araglar1 i¢in olduk¢a komplekstir.3!

Gelecekteki fiyat yoniinii tahmin etmek amaciyla, oncelikle fiyat grafiklerinin
kullanilmas1 vasitasiyla, piyasa hareketinin incelenmesidir.Giintimiizde iki tiir yaklasim
tarzi vardir. Birincisi, bilgi ve deneyimlerini gelecekte olusacak olaylari tahmin etmek

icin kullananlar.Konu, gelecegi tahmin etmek gibi soyut bir uzmanlik becerisiyse, bu

28 FRANCIS,s538
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iste nispeten basarilt olduklar1 kabul gérmiis olanlarin bile yanilma olasiliklari her
zaman yiiksektir. Ikinci ekole dahil olanlarin yaptig1 ise mevcut ve daha sonra olusacak
ve nasil olusacagi belli olmayan kosullar i¢erisinde sonuca gitmek i¢in ne yapacaklarini
onceden belirlemek i¢in  birikmis bilgi ve deneyimlerini kullanmaktir. Bu ikinci
yaklagimi kullananlara verilecek en 1iyi isim “stratejist’tir. Tahmin etmek gibi
soyut,giic,glivenilirligi ve istikrar1 diisiik bir ugras icine girilecegine (ki bu falciliktir)
gelecekte olusacak ve simdiden kestirilemeyen kosullarla karsilasildiginda istedigimiz
sonuca ulagmak i¢in Onceden bir oyun plani, yani bir strateji gelistirmek
gerekmektedir.Bunu da yapmak i¢in teknik analiz kullanilacaktir.Sorulmasi gereken
soru “Yarin ne olacak?” degil, “Yarin bu olursa ne, su olursa ne yapacagim”
olmalidir.Dolayisiyla teknik analizin yukaridaki taniminin ilk ciimlesini (Gelecekteki
fiyat yoniinii tahmin etmek amaciyla) tanimdan ¢ikarmak gerekir. Teknik analizin
gosterdigi tek sey gecmiste olup bitenler ve su anda olup bitenlerdir. Teknik analiz dahil
olmak lizere baska bir yontem veya hi¢ kimse gelecekte olacaklari istikrarli bir bigimde
tahmin edemez.

Teknik analiz biitiin dis etkenleri ihmal ederek sadece piyasa verilerinden
hareketle ,objektif olarak oOncelikle piyasalarin ve fiyatlarin su andaki durumunu
anlamaya yarayan bir analiz yontemidir . Kesinlikle gelecegi bu giine indirgemede
kullanmak hatal1 karar almaya neden olabilir. Bu yoniiyle teknik analiz bir tartisma
konusudur.Esas amag &nyargiyr ortadan kaldirmaya galigmaktir. Insan davranislarinm
yada karar alma siirecinin 6nemli bir boliimii , alt yapisinda 6n yargiya dayanir.Oysa
alim satim yaparken hi¢c olmamasi1 gereken kosullardan biri de o6n yargih
olmaktir.Yaklagim tarzinda birinci ¢ikis noktasi 6n yargiy: ortadan kaldirmak olmalidir.
Ana kurallardan biri piyasalarin herseyden iistiin oldugudur. Ger¢ek dogrunun da her
zaman piyasanin dogrusu oldugudur.Teknik analizin ¢ikis noktasi piyasalarin
donemselliginin farkedilmesine rastlar. Oncelikle ( commodity) emtia piyasalarinda
kullanilan bir sistem olmustur.Daha sonra piyasalardaki veriler arttikca organize olarak
alim satim1 yapilabilen her sey icin kullanilmaya baslanmistir ( tahvil bono dahil ).

Hatta kimi zaman futbol liglerinin tahminlerinde de kullamldig: olmustur.®

32 Ali PERSEMBE, Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Canim Sen de!, Skala Yayncilik, C.1I, Istanbul,
2001,526-27
33 www.ataonline.com.,2001
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Uygulamada kolaylikla fark edilebilir fiyat egilimlerini belirlemek oldukga giic
olmakla beraber; teknik yaklasim, kisa vadede piyasa davranmiglarinin analizini
benimsediginden, kisa siireli fiyat tahminlerinde iyi sonug verebilmektedir.3*

Tiim teknik analiz araglarinin tek bir ortak 6zelligi vardir: Arz ve talebi dlgmeye
caligirlar. Teknik analistler arz ve talebin bir anda degil de zamanla ortaya ciktigini
kabul ederler.®

Borsada olusan fiyatlarin teknik incelemesi dort noktada toplanir:3®

1-Fiyat degisikliklerinin incelenmesi: Fiyatlarin en yiiksek, en diisik ve kapanislar

arasindaki farklar veya oOnceki gilinlere gore degisim farklar1 ve yonleri grafikler
cizilerek incelenir.

2-_Zamanin incelenmesi: Yatirimcet psikolojisi ve davranis biciminin hangi araliklarla

tekrarlandig1 grafiklerde zaman boyutunun incelenmesi ile anlasilir.

3-Miktarmn _incelenmesi: Islem miktarlar1 arz ile talep arasindaki giiciin

oOl¢iistidiir.Fiyatlarin ne kadar gii¢le asag1 veya yukar1 hareket ettiklerini yansitir.

4-Derinligin incelenmesi: Yatirimcilarin borsaya olan bakislarini verir. Yatirimeilarin

duygular1 ve heyecanlari trendleri meydana getirir.
Teknik Analiz {i¢ ana unsurdan olusmaktadir:’

o Gorsel analiz
o Indikatdr (gosterge) Yorumlar

o Otomatik Islem Sistemleri

Gorsel analiz (Teknik analiz) piyasanin tetkiki demektir.Piyasalar hep ileriye
bakar.Bu bir iskonto mekanizmasidir.®® Gérsel Analiz, yatirim yapilmas: diisiiniilen
unsurun gecmis finansal bilgilerinin grafikler yardimiyla yorumlanmasi yoluyla
gelecekteki yoniinii ve fiyat olusumlarini tahmin etmeye c¢alisan analiz teknigidir.
Aslinda genel anlamda biitlin finansal bilgilerin grafikler yardimiyla yorumlanabilir

olmasina karsilik giiniimiizde en yogun incelenenler fiyat ve islem hacmi grafikleridir.

3 Unal BOZKURT,Menkul Deger Yatirimlarinin Y énetimi, Iktisat Bankas1 Egitim Yayinlari
NO:4,Istanbul,1988,s153-155
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Tiirkiye’de sermaye piyasasinda , Metastock Professional (Equis International),Dow
Jones Market Analyzer Plus (RTR Software) ve Share Master (Synergy Software) gibi

teknik analiz yapmaya yonelik 6zel bilgisayar programlari kullanilmaktadir.

Teknik analiz igin gegmis veriler gereklidir.Bu nedenle teknik analiz ancak
ikinci el piyasalarda kullanilabilmektedir.Halka acilmalarda, birinci el piyasalarda hisse

senetlerinin fiyatlarmin tespitinde, bu analiz tekniginin kullanilmas1 olanag yoktur.*°

1. Dow Kuram ve Teknik Analizin Varsayimlari

Charles Dow, 1851 yilinda dogdu.Gazetelerde muhabir olarak ¢aligti, sonra
finans muhabiri olarak ¢alisti.Daha sonralar1 aract kurumlara ve bankalara elle yazilmis
notlar1 ileten Kiernan Haber Ajansina katildi. Bu arada tesadiifen Eddie Jones’da bu
ajansa gelmigsti. Daha sonra da beraber Dow Jones & Company’yi kurdular. Haber
toplayip elle yazilmis notlar1 sehrin finans merkezine (Wall Street) ulastirma isini
baslattilar. Giinliik 2 sayfalik yayinlar ¢ikarttilar. 1884°de 11 sirketten olusan (9’u
demiryolu sirketi) bir endeks olusturdular. Bu yaymn 1889°da Wall Street Journal
Gazetesi oldu. Dow, endeksi revize ederek 26 Mayis 1896’da Dow Jones Sanayi
Endeksi olarak hesaplamaya basladi.

Charles Dow’un aklinda tek ve basit bir amag¢ vardi. Tek tek hisse senetlerini
inceleyecegine birka¢ ortalama ile biitiin piyasanin nabzini tutan bir barometre
olusturmakti. Bu ortalamalarin piyasa hareketlerini agiklayan ve 6ngoren genis kapsamli
bir kuramin temelini olusturmasini istiyordu.Hisse senedi piyasasinin daha bebeklik
asamasinda oldugu o zamanlarda Dow Kurami heniiz sekillenmemis olan hem teknik
hem de temel analizin bir filizlenisi idi. Kuram 6ncelikle Dow tarafindan gelistirilmis
olsa da, aslinda bugiinkii haline getiren Nelson ve Hamilton’un ¢aligsmalaridir. 1900'li
yillarin ilk baglarinda Charles Dow tarafindan bu prensiple birlikte diger calismalari,
kendisinin ardindan gelen ve g¢aligmalarini devam ettiren William Peter Hamilton
tarafindan gelistirilip diizenlenerek bugilin bilinen Dow Teorisi olusturulmustur.
Derlemelerini 1922 yilinda "Stock Market Barometer" adli bir kitapta yayinlayan

William Peter Hamilton'dan sonra , 1932 yilinda Robert Rhea, Dow ve Hamilton’un

% Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s542
40 AKGUC,s886
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calismalarin1 daha da agip incelemis ve ¢ok daha tamamlayict ve diizenli bir kaynak
olan The Dow Theory’yi yazmistir. Dow kurami sadece teknik analiz ve fiyat
hareketine degil piyasa psikolojisine de 151k tutar.*!

Teorinin amaci, hisse senedi piyasasinin yoniinii (trendini), genel is diinyasinin
gidisat1 ile iligskilendirmek, kisa vadeli fiyat hareketlerini gozardi ederek hisse senedi
piyasasinin genel yOniinii tahmin etmeye g¢alismak ve bu sayede belirlenen trendin
dogru zamanda dogru tarafinda yer alabilmektir.*?

Dow Kurami,gelismis bir sermaye piyasasinda hisse senedi fiyat egilimlerini
istatistiki bilgiler halinde derleyen ve degerleme yoniinden menkul kiymetler borsasinda
uzmanlar tarafindan kullanilan, bilimsel olmaktan ¢ok gorgiil (ampirik) bir deger
tasimaktadir.*®

Teknik analiz yaklasgimimin ilk ¢ikis noktasi Dow Kuramina dayanir.Dow
teorisine gore, hisse senetleri borsa fiyatlarinin zaman icgindeki gelismesi, hisse
senedinden elde edilen kazanclarin bir fonksiyonudur ve spekiilatorlerin
yonlendiremedigi denge fiyatlarina baglidir. Denge fiyatlari, hisse senedinden gelecekte
elde edilecek kazanglarin genel degerini yansitir. Ancak gelecekte elde edilecek
kazanclarin bugiinkii degerini bilmek miimkiin olmadig1 i¢in, borsa fiyat1 denge
fiyatindan ©nemli Ol¢iide sapacak ve dalgalanacaktir. Gelecegin belirsizligi ve
beklentilerdeki degisiklikler fiyatlarin siirekli dalgalanmasina yol agacaktir.**

Dow teorisine gore, binlerce yatirimcinin kanaatlerinden olusan borsanin
hareketleri gel-git olayma benzemektedir. *° Hisse senetlerinin fiyatlar1 her giin degisse
bile belli bir slirede ayn1 yone dogru ilerledikleri ¢izilen grafiklerde kolayca gozlenir.
Bu yon arz ve talep dengesi bozuluncaya kadar devam eder. Arz-talep dengesi herhangi
bir faktoriin etkisiyle er veya gec degistiginde yeni bir trend baslar.*®

Charles Dow, ortalamalarin piyasa fiyatlar1 degisim yoniinii “onaylamas1” ve
hacim gostergelerinin fiyat gostergelerini onaylamasi ilkelerini de getirmistir.*’ 1929
‘da Wall Street Journall’da “A turn in the tide” basikli bir Dow teorisine dayanan yazida

boga piyasasinin sona erdigi ve ayr piyasasmnin basladigi belirtiliyordu. Yazinin

4 PERSEMBE,c1,s60-62

42 ywww.analiz.com.,09.10.2001
4 AKGUC,s862

4 SARI,c1,s3

45 EROLGAC,s121

46 SARI,c1,34

47 AKMAN,s180
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yaymlanmasindan sadece bir ay sonra Biiyiik Kriz baglamistir. Dow Teorisi kullanilarak
Biiyiik Kriz’in tahmin edilmesi Dow Teorisine olumlu bir dikkatin ¢ekilmesine neden
olmustur. Bugiin teorinin degisik sekilleri bulunmakta ve kullanilmaktadir. Bu degisik
yorumlara karsin Dow Teorisi, teknik analistler tarafindan kullanilan bir ¢ok teknigin

temelini olusturmaktadir.*®

1.1. Teknik Analiz Varsayimlari

Teknik analiz {i¢ varsayim {izerinde hareket eder.Gilinlimiizde kullanilig
bi¢imiyle teknik analiz disiplini bu ii¢ temel tas iizerinde insa edilmistir.*® Eger bu
varsayimlar dogru bulunmuyor veya kabul edilmiyorsa teknik analiz bir ara¢ olarak

kullanilmamalidir.>°

i) Piyasa hareketi her seyi iskonto eder.( Fiyatlar arz ve talebi etkileyecek her tiirlii
faktorii icine alir ve yansitir):

Teknik analizde kullandigimiz bes adet veri vardir; kapanis fiyati,en yiiksek
fiyat, en diistik fiyat, islem miktar1 ve eger varsa agilis fiyatidir. Tlim faktorlerin dislanip
sadece 5 adet faktorii kullanmak analizi ¢ok giidiik ve eksik birakmaz mi? Iste bu
noktada bu varsayim devreye giriyor. Temel analiz olarak sayilan faktorlerin( rasyonel
veya irrasyonel) tiimii fiyata arz ve talep olarak yansimistir. Onemli olan nokta arz m1
,talep mi artryor? Bu soruya en iyi cevabi ise fiyat hareketleri veriyor.>

Bu teknik analizi mantikli ve kullanilabilir bir ara¢ haline getiren en 6nemli
onermedir. Piyasanin her seyi iskonto etmesi, “haberler 6nceden satin alindi” veya “tiim
kotii girdiler satildi” gibi yorumlarla anlatilan siirecin esanlamlisidir. Biz bu siirece
iskonto siireci diyoruz. (Bkz. Sekil-1) Bir malin degerini elbette o malin arz/talep
kosullar1 ve diger ekonomik, politik ve sosyal etkenler belirler, ama o malin piyasasinda
olup bitenleri etkileyen en dnemli unsur fiyattir. Iste gelen yeni fiyat bilgisi eski olanin
yerini alipp &nemli bir unsur haline geliyor. Iskonto siirecinin girdiler asamasinda

piyasay1 etkileyen bir ¢ok unsur vardir. (Eski fiyatta onlara dahildir.) Ama bu girdiler

8 OZCAM,s26

49 PERSEMBE,c1,529
5 ERDINC,s178
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is18inda  yapilan hareket (al veya sat) sonucunda degisen arz-talep dengesinin
degistirdigi fiyat doniip dolasip bu girdiler arasinda yeni bir bilgi olarak girer ve
unsurlar arasinda en kuvvetli, en belirleyici giice sahip olur. Iste iskonto siirecinin,
teknik analizin ana yapi1 taslarindan birisi olmasinin nedeni de budur. Piyasa fiyatini

etkileyen en 6nemli unsur fiyat olduguna gore sadece fiyatlarin davranig bigimlerine

Girdiler (finat,sk.onori,
zipazet bilangolar vws.)

. l l l Beklent ve

e

Fi-?"f,‘t Harek.et
degigivar &5 at
‘\ — /
dengesi dedigivor

3

bakarak stratejimizi belirleriz.*

Sekil-1- Iskonto siireci °

Bu varsayimi kabul etmeyenlerin atladi§i konu mevcut fiyatta iskonto edilmis
olan bagka bir kalemin daha oldugudur. Bu kalem, piyasa katilimcilarinin bundan sonra
olabilecekler (yani gelecek) icin sahip olduklar1 beklenti ve goriislerdir.Canli ekranda
yanip sonerken gordiigiimiiz o hisse senedi fiyati, o sirketin, sektoriin, iilkenin
ekonomisini, siyasetini ve tiim deger unsurlarin ge¢misini, yine ayni kosullarin su
andaki durumun ve piyasa katilimcilarinin onlarin gelecegi hakkinda diisiindiiklerini
yansitir. Dolayisiyla su andaki fiyatin ucuz veya pahali olmasi diye bir kavram olamaz.
Her fiyat tiim piyasa katilimcilar arasinda islem aninda olusan ve gegici bir konsensusu

(goriis birligini) simgeler. Borsada hangi konumda olunursa olunsun, bu al-sat

52 PERSEMBE,c1,529-35
53 PERSEMBE,c1,530
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kararlariin tetigini ¢eken motivasyonlarin tamamin1 bilemezsiniz. Ama bu binlerce

karar iz birakirlar.Bu izler fiyatlardir. Teknik analizin isi de bu fiyatlar1 okumaktir.%*

ii) Fiyatlar anlamh bir siire belirli trendler halinde hareket ederler:

Trendler ilk olarak Charles Dow’un ¢aligmalariyla teknik analize girmislerdir.
Fiyatlar belli bir yonde anlamli bir siire devam ederler.’® Dow, 1884’te fiyat
hareketlerinin diizenli olarak bir siire aym yone ilerleme egilimde olduklarini
gozlemlediginde ilk endeks kavramini olusturmustu. Bir ¢ok hisse senedinin fiyatinin
ortalamasini yansitan endeks, borsadaki hareketlerin genel yoniinii gostermesi agisindan
ok yararlidir.%® Bize bir firsat penceresi agan sey trend halinde olan bir piyasadir. Yatay
piyasalarda para kazanilmaz. Trendle birlikte gidilmedigi miiddet¢ce para kazanilmaz.
Bir trend baslamigsa ayni yonde devam edecegi varsayilarak ise baslanmalidir.
Herhangi bir yatirimecinin higbir sey yapmaya karar vermeden, piyasanin trend yapip
yapmadigini ve eger yapiyorsa mevcut trendin ne tarafta oldugunu belirlemesi

zorunlulugu bir yatirim ilkesidir.>’

Dow Kuramina gore piyasalarda ii¢ tiir fiyat
hareketi(trend) bulunur: Ana trend, ikincil trend ve giinliik dalgalanmalardir. Ana
trendin manipiile edilmesinin olanak dis1t oldugu Dow Kuraminin en oturakli
varsayimlarindan bir tanesidir. Manipiilasyon birka¢ saatten birka¢ haftaya kadar
uzayabiliyor ama ana trendi asla degistiremiyor. Dow Kuraminin bu {i¢ tiir trend olugu
ve ana trendin manipiile edilemeyecegi 6nermelerinden ¢ikarilacak dersler sunlardir:®®

a ) Akitiya Kapilmamak: En akilli 2 hareket; 1- Ani spekiilasyon, hirs ve
diirtiilere kapilmadan bu yapma piyasa hareketlerine istirak etmekten kaginmak, 2-
Pozisyondan ve sistemden taviz vermeden ana trendle birlikte kalmak

b ) Cesitleme Yapmak: Bir veya birka¢ hisse senedi manipiile edilebilir ama
piyasanin tamamini kimse ele geciremez. Tiim hisse senedi piyasasinin manipiile

edilmesi olanak disidir. Cesitleme farkli sektorlerden akillica segilmis kagitlardan

alinarak yapilabilir.

% PERSEMBE,c1,s35-36
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c ) Pozisyona Girmeden Vadenizi Belirlemek: Pozisyon vadesi belirlendikten
sonra , yatirimcinin da hangi trende istirak edecegi belirlenmis olur. Ana trendi dogru
tespit edip onunla ayn1 yonde giden ve bu trendle son istasyona gidecek kadar disiplin
ve sabir sahibi yatirimcilar her zaman ikincil trendlere ve gilinliik dalgalanmalara
oynayan spekiilatorlerden daha fazla kazanirlar. Giinliik dalgalanmalara bakarken biiyiik
resim akildan c¢ikarilmamalidir. Hamilton’un da ifade ettigi gibi kisa vadeli yatirim

yanlis degildir, sadece tlim yatirim tiirleri arasinda en zorudur.

iii) Tarih tekerriirden ibarettir:

Yani ge¢misteki fiyat hareketlerinin olusturdugu sekiller (formasyonlar) siirekli
olarak tekrarlanir. Bir ¢ok insan ayni duygular1 yasiyor ve bu duygular karsimiza fiyat
hareketleri olarak ¢ikiyor. Fiyatlarin inis c¢ikislar1 ise formasyonlar1 olusturuyor.
Gelecekte de ayn1 durum ortaya ciktiginda genel olarak psikolojik tepki ve algilamalar
ayni sekilde oldugu i¢in yine ayni sekilde davraniliyor. Sonug¢ olarak ayni sekiller
tekrarlanabiliyor. Varsayalim ki piyasa %30 yukar1 gitti,burada satig yapiyoruz, ne
zaman piyasa %25-30 yukar1 giderse satis yapiyoruz.iste bu durum hem direncleri
olusturuyor, hem de ge¢miste yaptigimiz bu hareketler, su an olan hareketlere de
yanstyor. Ge¢misten bugiline psikolojik yapimiz degismedigi i¢in ge¢miste fiyatlarda
ortaya ¢ikan formasyonlar tekrar goriilebiliyor.”® Eger gecmiste bazi fiyat dizileri,
bicimleri belli baz1 fiyat hareketleri ile son bulmugsa gelecekte de yine benzer sekiller

benzer sonuglara yol agacaktir.®

1.2. Dow Teorisinin Temel ilkeleri

1- Ortalamalar her seyi iskonto eder.(yukarida agiklanmistir)

2- Piyasa trendler halinde hareket etmektedir.Ug tiir hareket i¢cinde bulunur. (ana,
ikinci, giinliik dalgalanmalar) (yukarida agiklanmistir)

3- Ana trendlerin ili¢ asamas1 bulunmaktadir:Dow ve Hamilton bu {i¢ asamay1 hem

boga hem de ay piyasalarinda gézlemlemistir. Bu asamalar hem fiyat hareketlerini hem
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de piyasanin psikolojik durumunu yansitiyor. Bu asamalar Birikim veya toparlanma ,
Fiyat Hareketi ve Asirilik(dagitim).®

4- Ortalamalar birbirini teyit etmelidir:Trenddeki degisme sinyali sadece tek bir
ortalama (veya endeks) tarafindan verilmemeli, ¢esitli ortalamalar birbirini teyit
etmelidir.®? Piyasanin degisik sektorleri temsil eden farkli iki endeks ayni ydnde
gitmiyorsa slipheli bir durum vardir. Dow ve Hamilton bir piyasa hareketinin 6nce
ulagim sektoriinde baslayacagin1 savunmuslardir.Gliniimiizde ulasim endeksinde agirlik
havayolu sirketlerindedir.Dow ve Hamilton’un sdyledikleri hala gegerliligini koruyor.
Havayollar1 isi hayli dongiisel ve karlar genel ekonominin gidisatina ¢ok duyarlidir.
Havayollar sirketlerinin bor¢luluk oranlar1 hayli yiiksek oldugundan faiz oranlarindaki
degisimlerinden agir etkileniyorlar. Dolayisiyla yolcu ve kargo tasimaciligi yapan
havayolu sirketlerinin dahil edilecegi bir endeksin genel ekonominin de Onciil bir
gostergesi olmasi beklenebilir.%®

5- Islem hacmi trendi teyit etmelidir:®* Bir ana boga trendinde, islem hacmi fiyat
yiikselislerinde artmali, diisiislerde de azalmalidir. Bu diisiislerde islem hacmi azalirken
piyasa da daralir. Burada daralma kelimesi fiyat: artan ve diisen hisselerin sayisi i¢in
kullanilir. Ana trend yukar: ise diizeltme hareketinde daralma c¢ok fazla olmamalidir.
Ana ay1 trendinde islem hacmi, diisiislerde artar, yukar1 diizeltme hareketlerinde azalir.
Diizeltmelerde de fiyati artan hisselerin sayisinda asir1 bir ylikselis olmaz. Dolayisiyla
diizeltme hareketlerinde ki islem hacmi ve piyasa derinligine (dar m1 degil mi) bakarak
mevcut ana trendin devam edip etmedigini ve giiclinii yorumlayabiliriz. Dow ve
Hamilton, yiiksek islem hacminin olast trend doniislerine de isaret edebilecegini
bulmuglardir. Bir stiredir devam etmekte olan bir fiyat ylikselisinden (veya diisiisiinden)
sonra olusan yiiksek iglem hacimli bir glin yukar: trendin ( veya asag1 trendin) sonunun
geldiginin veya en azindan bir diizeltme hareketinin habercisi olabilir. Islem hacmiyle
bilinmesi gereken iki nokta vardir:

a ) Islem hacimlerinde meydana gelen giinliik degismelere fazla agirhik verilmemesi

gerekir. Islem hacminin yol gdsterici niteligi, islem hacminin ortalama olarak artip
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artmadif1 incelendiginde daha yararlidir. Islem hacminin 6rnegin giinlikk ortalamasi
cizilip bakilarak genel olarak artip artmadigi dl¢tilebilir.

b) Yukarida bahsedilmis olunan, bir diisliste islem hacmi artiyorsa ana trend asagi
yondedir, eger islem hacmi diisiiyorsa sadece bir diizeltme hareketi yasaniyor seklindeki
tespitimiz, gergek anlamiyla agiga satis yapilmayan piyasalarda, ana trend asagi olsa
bile islem hacminin uzun siire artmas: beklenemez. Ulkemizde her hisse aciga
satilamadig1 gibi giin asir1 pozisyonda tutulamamaktadir. Piyasaya ac¢iga satis
mekanizmasiyla yeni satis gelemeyeceginden sadece elinde mal bulunduranlarin
pozisyon kapatiglartyla islem hacminin asagi trend boyunca artmasini beklemek
gercekei olmayacaktir. Dolayisiyla fiyatlar diiserken islem hacminde artis gérmeyince
diisiisiin fazla sliremeyecegi sonucuna varmak dogru olmayabilir.

6- Geri doniis sinyali kesin olarak verilene kadar trendin devam ettigi
varsayillmalidir: Bir trendin mevcudiyeti tespit edildikten sonra, bunun aksi ispat edilene
kadar o trendle birlikte hareket edilmesi gerekiyor.®® Bir yukari trend yeni en yiiksekler
ve yiikselen en diisiiklerle tamamlanir. Asagi trend ise kendini yeni en diisiiklerle ve

alcalan en yiikseklerle belli eder. %

2. Teknik Analiz ile Temel Analizin Karsilastirilmasi

Temel analiz, hisse senetlerinin ger¢ege en yakin fiyatlarin1 bulmaya yonelik bir
yontemdir.Borsada spekiilatif hareketlerde kazang elde edebilmek icin diinya
borsalarinda kabul goren birkag¢ analiz yontemi gelistirilmistir.Bunlar temel analiz ve
teknik analizdir. Ayrica fiyatlarin tesadiifen hareket ettigini ve gelecekte de bu rasgele
salimimlarin devam edecegini ileri siiren Rastsal Yontemdir.Bu yonteme gore fiyatlarin
gelecekteki hareketlerini tahmin etmek miimkiin degildir.%’

Teknik analistlere gore yatinmcilar sirketin temel degerine bagli olmayan
faktorlerde dahil birgok faktorii gz oniinde bulundururlar. Ornegin; sdylentiler ve
baglantisiz bilgiler. Boyle bir durumda pazarin i¢ yapisini, degerini anlamak i¢in sadece

temel bir modele bagli kalinamaz. Buna ragmen teknik analistlere gore piyasa bilgisi
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piyasa psikolojisindeki egilimleri belirlemek igin kullanilabilir. Buna bagli olarak
onceki fiyat hareketleri ileriki fiyat hareketlerini tahmin etmek icin kullanilabilir.%®

Teknik analizi savunanlar, kendi yoOntemlerinin temel analize gore {istiin
oldugunu soyle aciklarlar;Teknik analiz, temel analize gore kolay,hizli ve aynm1 anda
daha cok hisseye uygulanabileceginden dolay1 daha iistiindiir. Bircok teknik analist ise
temel analizin degersiz olmadigimi sdyler, fakat ugrasmanin gii¢ oldugunu soylerler.®

Cogunlukla  psikolojik  faktorlerin  hakim  oldugu borsadaki  fiyat
dalgalanmalarmin acgiklanmasinda temel analiz yetersiz kalmaktadir.A¢iklanan bilango
olumlu bile olsa, hisse senedi diisebiliyor. Bilango beklentileri gogunlukla énceden satin
alindig1 icin bilancoyu ilk kez goriip, olumlu degerlendirenler ¢ogunlukla hissenin son
alicilar1 olabiliyor.Bu bilgiyi daha onceden degerlendirenlerin kar amacli satiglari
yiikselmeyi engelliyor.”™

Bir hisse senedinin ge¢ek degerini bulmaya ¢alismak bosunadir. Tahmin edilen
deger ile gercek deger arasindaki biiyiik farklilik istisna olmayip kuraldir ve her zaman
meydana gelmektedir.Gergek olan, bir hissenin gergek degerinin, sadece borsadaki
islemlere tam olarak yansiyan arz ve talep tarafindan belirlendigidir. * Bir hissenin
hareketinin arkasindaki sebepleri bilmek ilgingtir fakat elzem degildir.Tek 6nemli olan
o resim, grafik ilizerindeki basit bir ¢izgidir.Kar beklentileri ve ekonomik durum gibi
temel verilerin analizi bir hissenin “ne yapmasi gerektigini” belirlemeye yarar. Piyasa
analizi ise bu hissenin “ne yaptigini” gosterir. Kar tahminlerinin kullanilig1 temel analiz
basligr altina girerken, piyasa analizinin kullanilis1 ise, grafik ve gorsel analiz( teknik
analiz ) bashgi altindadir.Neticede bir hisse senedini hareket ettirenin temel veriler
oldugu siiphe gotiirmez, soz konusu olan temel verilerin ve hisse {izerinde yaptig
etkilerinin nasil incelenecegidir.”

Teknik analizin temel felsefesine gore; arz ve talep arasinda olusan fiyatlarin
yalnizca bilango degerlerine gore 6lgmek anlamsizdir. Ciinkii bilangolar agiklandiklari
giin eskimiglerdir. Teknik analizin temel analize gore {istiin bir yonii de, bilgilere daha

kolay erismesidir.”
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Bazi yatirimcilar borsada alim igin teknik analizi kullanip, satim i¢in de temel
analize gore belirlenen hedef fiyati beklemektedirler.Oysa, iyi hisse senetleri bile
belirlenen son hedefe ulasincaya kadar bir ¢ok inis ¢ikis yasarlar.Bu tarz bir karar verme
yontemi bu nedenle yanlis bir yatirim seklidir.

Iki yontemden birinin gercek¢i oldugunu sdylemek olanaksizdir. Pazarda yapilan
gozlemler, pazar fiyatinin sadece gercek fiyata bagli olarak olusmadigini
gostermektedir. Pay senedi fiyati ile pazar arasinda karsilikli bir etkilesim vardir. Bu
etkilesimin gbzlenmesi, teknik analiz yonteminin bu giinde gegerli oldugu izlenimini
vermektedir. Bu nedenle pazar davranigini géz ardi ederek yatirim kararini sadece firma
analizlerine (temel analiz) dayandirmak ve hisse senedinin gercek degerini
hesaplamakla yetinmek yaniltict olabilir. Sadece teknik analizle yetinmek de
yatirimeinin rasyonel karar1 vermesini engelleyebilir.”

Teknik analiz genel olarak hisse senedi satin almanin zamani olup olmadigina
karar vermede analizciyi aydimnlatir. Eger hisse senedi pazarinin alim igin elverigli
olmadig1 sonucuna varilirsa, firma analizleri(temel analiz) i¢in emek harcamaya gerek
kalmaz.”®

Spekiilatif kazang pesinde kosan zaman ufuklar1 dar yatirnmcilar igin teknik
analizin daha gecerli; buna kars1 hisse senedi alimini uzun siireli yatirim olarak goéren
yatirnmcilar acisindan da temel analizin daha saglikli sonuglar verdigi bir genelleme

olarak ileri siiriilebilir.”’

3. Teknik Analiz Araclar:

Teknik analiz yontemleri giiniimiizde teknolojinin de gelismesiyle paralel olarak
cok gelismistir. Cok fazla sayida teknik analiz araci vardir. Bu arastirmanin kapsami
geregi biitlin teknik analiz araglar1 incelenmeyip, yorumlanmalar1 subjektif unsurlara
bagli olmayan tamamen matematiksel olarak hesaplanip objektif olarak yorumlanan
gostergeler ve hareketli ortalamalar iizerinde durulacaktir. Formasyonlar, Fibonacci

cizgileri, Elliot Dalgalar1 gibi gorsel teknik analiz araglarin yorumlanmalar1 subjektif
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unsurlara dayali olmasi nedeniyle arastirmada incelenmeyecektir. Grafikler, trendler ve

destek-direng gibi teknik analizin temel kavramlar1 da kisaca incelenecektir.

3.1. Grafikler

Grafikler borsada her giin degisen fiyatlarin, islem miktar1 ile beraber ( gerek
duyuldugunda), giinliik, haftalik,aylik veya yillik olarak ¢izilmesidir.

Fiyat grafikleri sade sadece ge¢miste olanlar1 ve simdi olan biteni gosterirler.
Dolayisiyla grafikleri bir tahmin degeri tasidiklarindan dolayr degil, bilinmeyenlerle
dolu gelecekte yol haritamizi ¢izmek, yani stratejimizi belirlemek icin kullanacagiz.’

Grafikler iki nedenden dolay1 isler; birincisi, grafikler, piyasanin bir hissenin
ederi lizerinden degerlendirilmesini yansitir. Piyasanin yanlis sebeplerden dolay: ters
yone gitmesi diye bir sey yoktur. Piyasa her zaman haklidir. Ikincisi, piyasalarin trend
yapmasidir. Grafikler bir hissenin ge¢mis performansinin goérsel bir tarihinden

ibarettir.”® Grafikler ge¢misin bugiin ile karsilastirilabilmesine olanak saglar.

3.1.1. Grafik Tiirleri:

3.1.1.1. Cizgi Grafikleri:

Yatay eksende zaman, dikey eksende ise fiyat yer alir.Her bir zaman
donemindeki kapanis fiyatlar1 grafikte isaretlendikten sonra , bunlarin birlestirilmesiyle

cizgi grafik olusturulur.

Fiyatlarin en son egilimini yansittig1 icin trend ¢izgilerinin ve formasyonlarinin
kontroliinde oncelikle tercih edilirler. Dow teorisi de yalnizca kapanis fiyatlarina itibar
eder. Giin i¢indeki asag1 ve yukari dogru oynamalar1 yansitmadigi icin ¢ok kisa vadeli

analizlerde yetersiz kalabilir. &
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3.1.1.2. Cubuk (Bar) Grafikleri:

Hisse senedi piyasasinda sik¢a kullanilan ¢ubuk grafikleri, ilk olarak 1896 yilinda
The Wall Street Journal tarafindan yaymlanmistir.8! En ¢ok kullanilan ve piyasa
hikayelerini en agik sekilde anlatan grafikleme yontemidir.Yatay eksende zaman, dikey
eksende fiyat yer almaktadir. Her bir zaman donemindeki en diisiik ve en yiiksek fiyat
grafikte isaretlenerek dikey bir ¢izgi ile birlestirilirler. Acilis fiyati mevcutsa bu ¢izginin
sol tarafina yatay kiiciik bir ¢izgi ile ¢izilir, ayn1 sekilde kapanis fiyat1 da bu ¢izginin
sagina yatay bir ¢izgi ¢izilir.Eger giinliik grafik isteniyorsa bu ¢izgiler her giin yan yana

cizilerek grafik olusturulur.

En
Yilkzek

—F.apariz

Azl —

En
diziik,

Sekil-2- Bir giinliik ¢ubuk grafik olusumu

Cubuk grafiklerinde 6 degerli bilgi mevcuttur ; 82

1- Acilis fiyat1 ( Varsa. IMKB’de suanda agilis fiyat: kullanilmamaktadir. )
2- Kapanis fiyat

3- En yiiksek fiyat

4- En diisiik fiyat

5- Yon (giic)

6- Volatilite

[k dért bilgi cubuk grafikleri iizerinde direkt grafik ¢izimi sirasinda ulagilan
bilgilerdir.

Besinci bilgi yoniin tespitinde ise iki olusuma bakilarak karar verilir:

a) Kapanis agilisa gore nerededir?

b) Kapanis, giinliik islem aralig1 iginde hangi konumdadir?

81 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, s524
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Kapanis fiyatinin giin i¢indeki en diisiik bolgeye yakin yerde kalmasi teknik
zayifligi veya satis baskisinin fazlaligini ifade eder. Kapanis fiyatinin giin i¢inde
olustugu en yiiksek bolgeye yakin yerde olmasi da hissenin teknik olarak giiclendigini,
alicilarin istekli oldugunu ifade eder. Ancak bu ifadelerin 6nemi fazla yoktur. Ciinkii
etkileri cok kisa siirelidir.®®

Cubuk grafiklerinde ulasabilecegimiz altinci bilgi ise Volatilitedir. Volatilitenin
sozliiklerdeki kelime anlami; gecicilik, gelgeclik, havailik, degiskenlik, giivenilmezlik,
ucuculuk, cabuk dfkelenme 6zelligi, tehlikeli olma 6zelligi, ¢cok dalgali olma 6zelligi
gibi tabirler vardir. O halde bu kelimeyi kendi amacimiz i¢in oynak, degisken ve
dolayisiyla riskli olarak cevirebiliriz. Volatilitenin en net gostergesi ¢ubuk grafigin
boyu, yani islem araligidir.Cubuk grafiginin boyunun uzun olmast daha volatil
oldugunu gosterir.Volatil piyasalar, volatil olmayanlardan daha risklidirler. Risk ne

kadar yiiksekse o kadar kazang potansiyeli bulunur.

Sekil-3- Cubuk grafikte volatilite

A piyasasi, dalgali bir giinden sonra sular durulmus ve kararsiz ve yatay bir
konuma gec¢mistir. Halbuki B piyasasinda 6nemsiz bir giinden sonra savas baglamis,
halat1 bir ucundan bogalar, diger ucundan ayilar ¢ekistirmis ve sonugta savasi kazanan
belli olmus, bogalar kazanmis. Bu yeni bir hareketin baslangicina isaret edebilir. Islem
aralig1 genis olan bir glinde en ylikseklere yakin bir kapanis, islem aralig1 dar olan bir
giindeki yiiksek kapanistan c¢ok daha etkili bir gilic gostergesidir.Bu isaretlerin
bulundugu ve dolayisiyla olasiliklarin hangisinin agir bastig1 belirlenerek ibrenin kendi

tarafimiza ¢evrildigi bir ortamda herhalde uygulanacak strateji de ona gore ¢izilecektir.
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Omegin B piyasas1 énemli bir direng seviyesine yaklasmis olsa bile satis yapmaktan
kaginmak gerekebilir. Volatilite, olasiliklarin belirlenmesinin yani sira yatirim tarzini1 da
belirler. Ornegin dar bir bant araliginda ( diisiik volatilite) arasinda oynayan bir
piyasada kisa vadeli ve yakin zarar stoplu bir tarz iyi sonug¢ verecekken (A), yiiksek
volatiliteli bir piyasada (B) , hem kardan ¢ok erken ¢ikmaya hem de gereksiz yere stop

olmaya yol agabilir.(A ve B Tarz strateji ilerde islenecektir.)3*

3.1.1.2.1. islem Hacmi:

Grafigin yatay ekseninden yukart dogru c¢izilen dikey bir ¢izgi ile
gosterilmektedir. Teknik analizde islem hacmi goreli olup, islem goren hisselerin
mutlak sayist 6nemli degildir. Yiiksek veya diisiik islem hacminden bahsedildigi zaman,
belirli bir donem zarfindaki olagan olandan 6nemli 6l¢iide daha biiyiik veya daha kiiciik
islem oran1 kastedilmektedir.®

Islem hacmi ile fiyat grafiginin uyusmazliklarii &lgmek iginde, ya birbirine
tekabiil eden fiyat ve islem hacmi tepelerinin (veya diplerinin) yada fiyat hareketiyle
islem hacmi ortalamasinin ayni yonde hareket edip etmediklerine bakmak
gerekiyor.Islem hacmine tek ¢ubuk olarak bakildiginda, giinliik haber ve olaylardan
dolay1 giinden giine asir1 farkliliklar olabileceginden, islem hacminin genel gidisatini
dlgmede iizerine bir ortalama koyup bu ortalamayi izlemek daha faydali olur.®

Hacim, yatirimcilarin hislerinin yogunlugunu 6lgmek i¢in bir aragtir.Soyle bir
Wall Street 6zdeyisi vardir: “Bir hissenin asagi yada yukari hareketi islem hacmi
gerektirir.” Islem hacmi ile fiyat degisimi arasindaki sebep-sonug iliskisi belirsiz ve

ortaya cikarilmasi giictiir.®’

3.1.1.3. Nokta ve Sekil Grafikleri( Sifir Carp1 Grafigi):

Arz ve talep arasindaki degisimi ¢ok net bir sekilde, en iyi yansitan grafik olarak

kabul edilir.® “X” ve “0” ’lardan olusan ve kendinizin segebilecegi fiyat artis veya
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eksilis miktarlarina gore grafik iizerindeki kutular iginde “X” ’lerin artig, “0” ’larin
azalmay1 gosterdigi kabul edilerek sadece giinliik fiyat hareketlerini ele alarak cizilen

grafik tarzidir.

3.1.1.4. Mum Grafikleri:

Cubuk grafigin Japon tiriidiir. Japonlarin 17. yiizyillda piring alim satim
sozlesmelerindeki fiyatlara bakarak ilerideki fiyatlar1 tahmin etmeye yonelik olarak
gelistirdikleri bir yontemdir. Daha sonra Steven Nilson tarafindan Avrupa sermaye
piyasalarina tasinmistir.?® Mum grafiklerin cazibesi, batili grafiklerde ayni bilgileri
vermesine ragmen ayri bir boyut katmasindan ileri gelir. Cubuklarin renkleri, bir
piyasadaki boga ve ay1 egilimlerine 151k tuttugu gibi, mum sekilleri de ¢gubuk grafiklerde
gbziikmeyen bir takim boga ve ay1 formasyonlari ortaya gikarir. %

Hisse senetlerinin giin igerisinde seans agilis fiyatlarini, kapanis fiyatlarini, en
yilksek ve en diisiik fiyatlar1 da icinde barindirmaktadir.Bizim borsamizda agilis
fiyatlar1 heniiz verilmedigi i¢in, bir 6nceki giiniin kapanis fiyatini, o giiniin acilis fiyati
olarak kabul edilerek bu tiir grafikleri hazirlayabiliriz. Ancak bir 6nceki kapanis

fiyatinin seans i¢indeki ilk talebi yansitmayacagi unutulmamalidir.

Yikzek

— K.aparig \\M -
aalgesi
Aoy — — Az /

- En —
Driigiik

K.apaniz —

Sekil-4- Candlesticks Mum grafiklerinin olusturulmasi

Mumlarin bazen tek basina bazen de yan yana gelerek olusturduklari sekillerden
bir takim yorumlar ¢ikarilmaktadir. Mum grafiklerinde mumlarin renkleri giin i¢indeki
fiyat hareketlerini gostermeleri ve dolayisiyla da mumlarin gévde ve golge boylari
yorumlanmakta kullanilmaktadir. Arka arkaya gelen beyaz mumlar alis baskisinin
hakim oldugu ortami isaret ederken, arka arkaya gelen siyah mumlarda, satis agirlikli

bir ortamin gostergesidirler. Mumlarin boylarinin uzunlugu akim yoniinde hareketin
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devam edecegine yorumlanirken boylarin gittikce kisalmasi akim yoniinde giiciin
azaldigina, ¢ikis yada diisiisiin sonuna gelindigine yorumlanir. Mumun golgesi ise ana
govde disinda asag1 ve yukar1 yonde giin i¢inde taranan fiyat seviyelerini gosterir. Alis
ve satis baskisinin kuvveti hakkinda aydinlatici rol oynar. Gélgenin boyu hangi yone
dogru ve ne kadar uzun olursa piyasanin o yone hareketi kabul etmedigi, yani senedin o
yone gidemeyecegi yorumu yapilir. Ters istikamete gitme olasiligi artmaktadir. Bu da
bize kisa vadede trendin yonii hakkinda fikir veren bir yéntemdir.®

Mum grafiginin, Candlesticks mum grafiginden baska degisik iki tiirii daha
bulunmaktadir. Bunlar Candlevolume ve Equivolume mum grafikleridir.

Candlevolume mum grafik tarzinda ise ayni mum grafik tarzinin lizerine ayrica
islem hacmini de bu mumlarin iizerine genislik olarak yansitmak iizere
olusturulmustur.Islem hacimlerindeki degisim oranlarina gére bu mumlar farkl
boyutlarda ¢izilmektedir. Islem hacmi artttkga mumun genisligi artar. Yorumlanmasi
ise;dar ve uzun mumlar trendin devam edecegine iliskin fikir vermekte iken kisa ve

genis mumlar trendin yoniiniin degisecegini gosterir.

— Enpiiksek
Kapany — — Azl
Aoy —
— K.apanig
—  Endusiik
i glem
Hacmi

Sekil-5- Candlevolume mum grafiklerinin olusumu

Equivolume mum grafikleri, Richard Arms ismindeki bir arastirmacinin
gelistirmis oldugu grafik tiiridiir. Ayn1 candlevolume mum grafiginde oldugu gibi islem
hacmine gore mumlarin genislikleri degisiklikler gostermektedir.Diger mum
grafiklerinden farkli olarak mumdaki en st ¢izgiler, giiniin en yliksek fiyatini, en alt
¢izgi ise gliniin en diislik seviyesini gostermektedir, acilis ve kapanis fiyatlari bu grafik

tarzinda kullanilmamaktadir.
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Sekil-6- Equivolume mum grafiginin olusumu

Bu grafik tiirlerinden baska pek sik kullanilmamakla beraber Kagi Grafigi,
Renko Grafigi ve Three Line Break (li¢ ¢izgi kirilmasi) gibi grafik tiirleride
bulunmaktadir.

3.2. Trendler

Teknik analizin varsayimlarindan birisi olan “fiyatlarin trendler halinde hareket
etmesi” varsayimindan hareketle teknik analistler fiyatlarin rasgele harket etmediklerini,
kiiclik oynamalarla ayni1 dogrultuda gittiklerini varsayarlar ve bu dogrultuyu tespit
icinde bir takim c¢izgiler ¢izerler. Bu fiyatlarin olusturdugu dogrultuya trend,
dogrultuyu gostermek i¢in ¢izilen diiz ¢izgiye ise trend ¢izgisi denir.

En basit anlamiyla trend; piyasanin gittigi yonii temsil eder.Bazen arz bazen de
talep fazlahig ile fiyatlar ya asag1 yada yukar1 dogru oynamalar gosterirler. ik bakista
fiyatlarin rasgele agag1 ve yukar1 dogru dolastiklart sanilir.Arz ve talep arasindaki denge
her hangi bir nedenle degisinceye kadar fiyatlarin kii¢ilk oynamalarla birlikte ayni
yonde ilerledikleri, ¢izilen grafiklerle gozlenebilmektedir.Fiyatlarin belli siire ine ¢ika
ilerledikleri yone trend denir. %2

Yatirimcilarin problemi, trendlerin baslangi¢ ve sona ermelerini miimkiin oldugu
kadar erken belirlemek suretiyle karli alim ve satimlarda bulunmaktr.%

Piyasalar trend yaparlar, genelde ya asagi yada yukariya giderler. Bazen ise
gecici kararsizlik donemlerinde yatay da gidebilirler. Bu durum mevcut trendde olusan

gecici bir duraklamadan ibarettir ve bir slire sonra trend tekrar baglayacaktir.Diger

2 SARI,c1,537-38
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zamanlarda bu yatay hareket mevcut trendde Onemli bir diisiis olacagmnin sinyali
olabilir. Her yeni tepe ve her yeni dip bir dncekinden daha yiiksek oldugu miiddetge
yukar1 trend devam edecektir.Herhangi bir onceki en yiikse§i asamama basarisizligl,
olas1 bir trend doniisiiniin erken uyarsisidir. Eger yeni bir en diisiik olusursa da bu trend
doniislinlin teyidi olur. Bir asagi trendin yukar1 doneceginin sinyalinin gelmesi i¢in,
fiyatin bir onceki en diisiik noktanin iizerinde kalmasi ve daha sonra bir 6nceki en
yiiksek noktay1 yukari kirmasi gerekir. %*

Dow Teorisi,borsada varolan fiyat hareketlerini ii¢ grupta toplamaktadir:%

1-Birincil Trend(Ana Trend); 6 ay ile birkag yil arast siirer.

2-Ikincil Trend(Ara Trend); 1 ay ile 6 ay arast siirer.

3-Kisa Vadeli(giinliik) hareketler; 1 aydan kisa siirer.

Bu trendlerin siirelerine gore sinflandirilmasinda, hangi trendin hangi sinifta yer
aldig1 konusunda bir goriis birligi bulunmamaktadir.

Bu siireler yaklagik olup iilkelere, hisse senetlerine.kisisel tecriibelere gore
farklilik gosterirler. 1 glinden 2 haftaya kadar olan fiyat dalgalanmalarinda trendler net
olarak tespit edilemezler. Fiyatlar bu siire i¢cinde ¢ok kisa siireli faktorlerin etkisindedir.
Fiyatlar bu etkilerden kurtulduklarinda tekrar gitmekte olduklar1 yone devam ederler. %
Bu smiflandirmalarda kesin sinirlar olmadigi asikardir. Her analist, trend siireleri i¢in

daha degisik vadeler kullanmaktadir.

Ara trendler,elde edilen kazanglarin hazmedilmesi siirecindeki yanilmalar
sonucu ortaya cikan orta vadeli hareketlerdir.Ara trendler, ana trendlerin olusumu
sirasinda yiikselis veya diisiis trendini bozmadan ortaya ¢ikan ara diislis ve yiikselis
trendleridir.

Bir ralli ile hizla artan fiyatin ardindan trend ¢izgisine dogru gerileme orta vadeli
alcalan trendi olusturur ve bu orta vadeli diisiis trendi diisiik islem hacmiyle
gerceklesmektedir. Uzun vadeli diislis trendi igcinde yer alan orta vadeli yiikselis
trendinde ise islem miktarlar1 bu yiikselise eslik etmemektedir.Fiyat tekrar asag:

yoneldiginde islem miktar1 artmaya baslar.%’
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Kisa vadeli hareketler ise spekiilatorlerin davranislart sonucu ortaya ¢ikan ve
fiyat trendinin gelismesini etkilemeyen giinliik hareketlerdir.Giinliik fiyat oynamalari
genel trendi saptamak agisindan bilgi vermediklerinden dikkate alinmazlar. Ara trendler
icindeki kiiciik capli asag1 yukar1 hareketlerdir.

Dalgalanma kisa siirdiigii i¢in teshis edilmesi yliksek tecriibe gerektirir. Kazang
araliklar1 daha az, risk daha yiiksektir. iki haftaya kadar olan fiyat hareketlerinin
tahmini, teknik analizin en zor béliimiinii olusturur.%

Ayrica trendler ii¢ kisimda daha incelenebilir: Artan trend(Boga piyasasi),Azalan
)%

trend (Ay1 piyasasi), Yatay hareket(Balik piyasasi)® Bir yukari trend yeni en yiiksekler

ve ytikselen en diisiiklerle, bir asagi trend ise yeni en diisiikler ve al¢alan en yiikseklerle

kendisini gosterir.%

3.2.1. Trend Cizgilerinin Cizilmesi

Dogru bir trend ¢izgisi ¢cizmek i¢in dort konuya dikkat edilmesi gerekir:

i)Trend Cizgisinin Konumu:

Bir trend c¢izgisi fiyatlarin( ¢ubuklarin) tamamini kapsamalidir. Cizilen trend
cizgileri, en yiiksekler, en diistikler gibi tiim fiyat bilgilerinin igermelidir. Yukar: trend
cizgileri fiyatlarin altina, asag1 trend cizgileri ise fiyatlarin tizerine ¢izilir bu nedenle
yukari trend cizgisi destek, asag1 trend ¢izgisi direng ¢izgisi roliinii oynar.X®! Uzun vade
icin fark etmez ama, kisa vade i¢in fiyat cubuklarinin tepe ve diplerinin bulundugu
seviyeler dikkate alinarak trend ¢izgileri ¢izilmelidir. %

Yiikselen trend ¢izgileri gizilirken prensip, en diisiik olan fiyat seviyesinden yani
en dipteki seviyeden ¢izilmeye baslanmalidir.Alcalan trend ¢izgisi ise, en yiiksek tepe
noktasindan baslanarak cizilmelidir.?®® Uzun vadeli trendlerin tespiti igin kapanis

fiyatlarmin kullanilmas: daha gergekgidir.1%4
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il) Cizginin Fiyata Temas Ettigi Noktalar:

Bir trend ¢izgisi ¢izmeden Once gercekten de ortada bir trend olup olmadigini
teyit etmemiz gerekir. Bu teyidi almak i¢in de en az 3 temas noktas1 olmasi gerekir. Bu
kosulu yerine getirmeden trend ¢izgisi ¢izmek tehlikelidir.'®® Y.Sar1 ise trend ¢izgisinin
2 temas noktasi ile de ¢izilebilecegini ve bu iki noktanin da birbirlerinden zaman olarak
en az 2 hafta kadar uzaklikta olusmus olmalar1 gerektigini belirtmistir.!®® Daha da emin
olabilmek i¢in bu c¢izgiler, olusmasi beklenen diren¢ ve destek bolgeleri ile
karsilastirilir. Trend ¢izgisinden geri donen temaslarin c¢oklugu akimin kuvvetini
belirler.X%

Trend cizgisine kadar gelip tekrar donen fiyat hareketleri trend c¢izgisini test
eder,giivenilirligini onaylanmis olur. Fiyatin ¢izgiye kadar gelip donmemesi ve ¢izgiyi
gecmesi halinde trendin sona erdigi kabul edilir'® Trend ¢izgisi iizerinde veya gok
yakinda gelisen alt ve iist seviyelerin sayisinin daha fazla olmasi trend ¢izgisinin
oneminin de daha fazla olmasi demektir. 1®*Béyle trend cizgilerinin kirilmasindan sonra

daha kalic1 hareketler baslar.

iii) Trendin Meyili:

Cok fazla dik olmayan bir meyille trend yapan piyasalarda alim ve satim
arasindaki dengesizlik bir tanesinin lehine devam ederken ayni zamanda da birbirini
belli bir miktar karsiladigindan trend uzun sire devam edebilir. Bu arz-talep
dengesizligi alis lehine asir1 bir seviyeye gelmedigi miiddetge piyasaya saticilar gelir ve
alicilarin taleplerini karsilarlar. Yukari trendin tehlikeli bir asamaya gelmesi talebin arz1
katlayarak ilerlemesiyle baslar. Bu dengesizlik, yani asirt mal talebi, trendin meyilini
daha da diklestirir ve asir1 yiikselisler meydana gelir.Fiyatlarin bu asir1 sistigi seviyelere
ulagmasi da talebe etki yapar ve alicilar1 daha temkinli ve daha siipheci yaparak arz ve
talebi tekrar dengeler.Arz ve talebin tekrar dengelenmesi de yukari trendin sona erdigi
anlamia gelir. Bu nedenden dolayr meyili asir1 dik olan fiyat hareketleri aslinda birer
trend degil, hareketin yakinda sona erecegini mijjdeleyen birer patlama veya

cokiintiidiirler. Bu tip hareketler trend doniislerini isaret ederler. Meyili dik olmayan
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trendler uzunca miiddet devam edebileceklerinden daha giivenilir olurlar. Dolayistyla
dogru cizilen trend ¢izgileri yumusak meyilli trend cizgileridir.}1? (Bkz.Sekil-7)

Dik acil1 trendlerin kirilmasi da ¢ok kolay olacaktir. Fiyatlarin kisa siireli yatay
hareketleri bile trendin kirilmasina neden olacaktir.!'! Cikis veya inis trend ¢izgisinin en
ideal acis1 45 derecelik bir agidir. Cok hizli hareket eden senetlerde trend ¢izgisi pek
gecerli olmayabilir.}*? Trend cizgisinin yiikselis agis1, diisiis trendinin agisia oranla
genellikle daha azdir.'*3

Trend ¢izgilerinin agis1 ¢ok dik iken kolayca kirilirken, ¢ok diiz olmasi
durumunda fiyatlar uzun siire trend c¢izgisinin iizerinde veya altinda hareket
ederler.Trend ¢izgisini acgisinin daha diisiik olmasi, yani trend c¢izgisinin daha yatay
olmasi, trend ¢izgisinin gecerliliginin bir kriteridir. Daha diiz ,yataya yakin trend
cizgileri teknik olarak daha etkilidir ve bunlarda herhangi bir kirilmanin 6énemi daha
biiyiik olacaktir.ince ve oldukca spekiilatif hisse senetlerinde trend ¢izgileri daha dik
iken, saglam ve aktif olarak islem goren hisse senetlerinde daha diizdiir.Ote yandan
yiiksek fiyatli hisse senetleri ile haftalik grafiklerdeki hisse senetlerine iliskin trend
cizgileri de daha dik olmaktadir. 14

iv) Trend Siiresi:

Bir trend ne kadar uzun zamandir devam ediyorsa o trendi belirlemek ig¢in
cizdigimiz trend ¢izgisi de o derece gecerli ve o derece kuvvetlidir. O ¢izgi ne kadar
kuvvetliyse; a)kirilma olasilifi o kadar azdir, b) eger kirilirsa da miiteakip hareket o
denli siddetli olur.!®® Yiikselen trendler genellikle algalan trendlere gore daha uzun siire
devam ederler.!?® Trend cizgilerinin uzunlugu aym zamanda kirilma icin gdsterilecek

toleransi da belirler.tt’
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Dogru trend cizgisi

Sekil-7- Trend ¢izgisi ¢izilmesi 11

3.2.1.1. Trend Cizgilerinin Kirihs1 ve diizeltmeler

Trend ¢izgisinin kirilmasi, hisse senedini o gline kadar etkileyen faktorlerden
kurtulmakta oldugunu isaret eder.Trend ¢izgilerinin kirtlmasi zamaninda ve dogru
tanimlanmas1 kosulu ile alim yada satim kararlarinda kullanilirlar. Subjektif bir
degerlendirme gerektiren bu analiz yontemi icin bazi kurallar gelistirilmistir.Bu
kurallar, i¢inde bulunulan duruma gore bazi hallede farklilik gosterir. Karsilasilan
donemlerde cok yonlii diisiiniilmesi ve bazen kurallara daha esnek yaklasilmasi
gerekebilmektedir.®

Trend c¢izgilerinin kirilmasi hisse senedinin gitmekte oldugu yonden sapmakta
oldugunu gosterir.Kisa siiren trend ¢izgilerinin kirilmasi daha kiigiik bir trend
degisikligini ifade ederken, aylar veya yillardir devam eden bir trendin kirilmasi
gelecekteki fiyat hareketinin de daha uzun siireli olacagini isaret eder. Hizli fiyat
hareketlerinin oldugu donemlerde trend ¢izgileri sik¢a kirilabilir. Bu donemlerde trend
cizgisinin kirildigim varsaymak yanlis kararlar alinmasina sebep olabilir.1%°

Kirilmalarin gegerli bir kirilma olabilmesi i¢in bazi sartlarin olusmasi
gerekmektedir.

a) Kirilma miktarlari:Trend ¢izgisinin kirildigindan emin olabilmek igin, fiyatin

trend ¢izgisinden en az %3-5 arasinda uzaklasmasi beklenmelidir.Bu oran bir giinde

gerceklesebilecegi gibi birkag giliniin degisim toplami da olabilir.Bunun i¢in kapanis
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fiyatinin esas alinmasi daha dogrudur. Fiyatin daha az bir oranda trend ¢izgisini keserek
geri donmesi trendin bir diizeltmesi olarak kabul edilir.!?! Eger trend cizgisi bir aydan
daha uzun siireli ise %3 kurali da daha artirilmalidir.Bir seneden daha uzun trend
cizgilerinin kirilmasinda bu oran %15’e kadar yiikseltilebilir.1?2

b) Islem hacmi:Trend degisimlerinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus,
trend ¢izgilerinin kirilldig1 anlardaki yiiksek islem hacimleridir.Eger kir1ldig1 anda (asag1
veya yukari) islem hacmi diisiikse, trendin degismeme ihtimalini her zaman g6z oniinde
bulundurmak gerekir.*?® Eger bir kirilmadan sonra hareket devam edecekse, o kirilmaya
mutlaka daha yiiksek islem hacmi eslik etmelidir.'?* Yiikselen trend ¢izgisi kirilirken
genellikle islem hacminde 6nemli bir degisiklik goriilmez.Miktarda artiglar daha sonra
diisiisler hizlandiginda gériiliir.'®®Diisiis trendlerinin kirilmasinda islem hacmi artmasi
gerekirken, ylikselis trendlerinin kirilmasinda yiiksek islem hacmi gerekmemekle
birlikte genellikle islem hacminde artiglar goriilmektedir.Boylece islem hacmindeki artis
kesin kirilmanin teyidi olarak kabul edilir.!?® Asag1 dogru kirilmalarda islem miktarinin
birka¢ glin Oncesine gore artmis olmasi yeterli kosul iken, yukari dogru trend
kirilmalarinda trendin yukar1 dogru kirildigi noktadan 6nceki bir haftalik ortalama islem
miktarinin en az 1,5 veya 2 katina ¢ikmasi islem miktarinin yeteri kadar arttigini
gosterecektir.’?’ IMKB’deki gozlemler , derinligin yeterli olmadig1 hisselerde, islem
miktarinin son derece azaldig1 durumda bazi kisi ve gruplar kendi aralarinda alim-satim
yaparak igslem miktarini artirabilirler. Bu durumda hisse senedinin ge¢misteki grafigi
incelenerek islem miktarlarinda karsilastirmalar yapilabilir.1%8

¢) Kirilma bir kapanigla olmalidir:Gegerli bir kirilmada kapanig fiyati mutlaka
cizginin disinda gerceklesmelidir.!*®Kapanis fiyatiin 3 giin siire ile kirilan trend
¢izgisinin disinda olmas1 beklenmelidir.'*® Fiyatlar trend cizgisini kirdiktan sonra 3 giin

arka arkaya diiser yada yiikselirse trend ¢izgisi kirilmus sayilir.***Kisa vadeli trendlerde,
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trend ¢izgisinin kirilmast i¢in kapanis fiyatinin ¢izgi lizerine ¢ikmasi beklenmez.En
diisiik veya en yiiksek degerlerin ¢izgiyi gecmesi ¢izgiyi gegersiz kilar.3?

d) Doniisler: Kirllmadan sonra goriilen geri doniis ¢abasi sik sik karsilasilan bir
durumdur. Bu giinlerde miktarin azalmasi algalan trend sonunda ylikselisin habercisi
sayilir."**Trend ¢izgilerinin kirilmasindan sonra fiyatlar hizla bu bélgeden ayrilma
egilimindedir, ancak ¢ok fazla ileri gitmeden, islem hacminde bir artis olmaksizin,
birka¢ giin sonra geri donme egilimi gosterir. Sik karsilasilan bu durum Geri Doniis
Cabasi( Pull Back ) olarak adlandirilir. Geri doniis ¢abalar1 alim/satim i¢in en uygun
donemlerdir.** Bu hareket kesin kirilmanin bir teyidi olarak kabul edilir. Bu durumda
en kiigiik yeni bir alis veya satis baskis1 fiyatlart hizli bir sekilde ileriye tasir.®**Uzun
trendin sonuna dogru sik goriilmeye baslayan trend diizeltmeleri ayn1 zamanda trendin
zayifladigima isarettir.%

Bu sartlardan baska kirilmalarda dikkat edilmesi gereken bir takim olusumlar vardir:

1) Yatay Kirilma: Trend ¢izgileri, belli bir meyil sahibi olduklarindan bazen kirilislar
belirgin bir fiyat hareketiyle degil de sadece bir miiddet yatay bir gidisatin sonucunda
olusurlar. Bu kirilmalar aslinda bir trend doniisii degil, sadece mevcut trendde bir
duraklamay1 simgelerler. Zaten kirilmanin belirdigi yerde hareketin yatay olusu, islem
hacminde bir artis gdzlenmeyisi ve islem araliklarinda da bir daralma trendi olusmasi,

kirilmanin gercek bir alim veya satis firsat1 olmadigina isaret eder. *’(Bkz.Sekil-8)

Sekil-8- Yatay kirilma 138
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i) Fiyat Araliklari( Bosluk) fle Kirllma:Belirli bir sikisma alanmi veya olusmus bir
trendi bir fiyat aralifi birakarak belli bir yone dogru kirmasi , o yondeki hareketin
siddetli olacaginin ve bir siire o yonde devam edecegine delalettir. Fakat bu kirilislarda

da yiiksek islem hacmi sart: gerekmektedir.*3®

Fipat Fiyat

araligi ﬂ \ aralid

VA

Sekil-9- Fiyat araliklari ile kirilma 140

Akim c¢izgisinin kirilmasi (bilhassa ana dipleri birlestiren destek ¢izgileri
kirildiginda ) akimin yon degistirme sinyalleri olarak algilanir ve senette bir seyler
degismekte oldugundan dolay1 da senetlerin yakindan takip edilmesi gerekmektedir.4!
Genel olarak kisa siireli trend c¢izgilerinin kirilmasindan sonra fiyatin yeni yoniiniin de
kisa stireli olacagi varsayilir.

Orta ve uzun vadeli trend cizgilerinin kirilmasinda kontrol edilecek bir baska
kural da , bir onceki tepe ve dip seviyesinin asilmasidir. Trend ¢izgisine yakin
seviyelerde bir tabanin veya tepenin de asilmis olmasi orta veya uzun vadeli trend

degisikliginin onaymi verir. 142

3.2.1.1.1. Diizeltmeler

Trend cizgisi asag1 dogru kirilsa bile, eger yeni dip bir 6nceki dipten daha yukari

olugmussa ¢ikis trendinin devam ettirilmesi geregidir ancak bdyle bir durum trendin
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zayiflamasi seklinde yorumlanirken, yeni dipten gecen bir trend ¢izgisi ¢izilerek trend
devam ettirilmelidir.X3

Bir trend c¢izgisi kirilip ve daha sonra geri dondiikleri zaman ( yukarida
belirtilen “doniisler” kriterinde yer alan sartlar disinda), ilk trend ¢izgisinin gegerli olup
olmadig1 konusunda siipheler uyanir.Eger ilk trend c¢izgisi sadece iki noktaya
dayaniyorsa, kirtlmadan sonra fiyatlar geri dondiiklerinde, ii¢lincli noktadan gecen yeni
bir trend ¢izgisi ¢izilmelidir.Eger ilk trend ¢izgisi ikiden fazla noktaya dayaniyorsa, bu
durumda kirilmadan sonra fiyatlarin geri donmesi dikkate alinmayabilir ve ilk trend
cizgisinin devam ettigi distniilebilir.Eger trend cizgisi ¢izildikten sonra kiigiik
dalgalanmalarin iist veya alt seviyeleri trend c¢izgisinden uzakta gergeklesirse, bu
durumda ilk trend ¢izgisi kalmakla birlikte, uzakta kalan iist veya alt seviyelerden gecen
trend ¢izgileri ¢izilerek gelismelerin izlenmesi gerekir. Eger yeni trend ¢izgisi kisa
stirede kirilirsa ilk trend ¢izgisi daha dogrudur. Fakat, eger yeni trend ¢izgisi haftalarca
kalirsa, ilk trend ¢izgisi iptal edilerek, yenisi daha iyi bir trend belirleyicisi olarak kabul
edilebilir.***

Heniiz iki noktadan ¢izilmis bir trend ¢izgisine {igiincii defa gelen fiyatin trend
cizgisinin disina ¢ikmast trend ¢izgisinin kirilmasindan daha ¢ok, ¢izginin diizeltilme
thtiyacinda olduguna yorumlanabilir. Kisa siireli trend ¢izgileri ani fiyat hareketleri ile
tekrar tekrar diizeltilmek durumunda kalabilir.Bu durum ana trendin degistigi anlamina
gelmez. Birbirine yakin veya trendin baslarindaki noktalardan cizilen trend ¢izgileri
genellikle kisa vadeli olurlar. Orta vadeli trend ilerledik¢e olusacak yeni tabanlardan
cizilecek trend ¢izgileri daha kalic1 olurlar.'#®

Yeni baslayan trendlerde birbirine yakin noktalardan ¢izilen trend ¢izgisi bir
stire sonra trend ¢izgisinde diizeltme yapilmasini gerektirebilir. Deneysel ¢izgiler kisa
stirelidir. Yeni dip ve tepenin olugmas ile gegerliligini yitirir. Trend devam ettigi i¢in
ilk noktadan yeni c¢izgiler ¢izilir. Fiyat hareketleri i¢ ice ge¢mis salinimlardan olusur.
Her hareket ayr bir trend ¢izgisi ile izlenir.'4®
Yiikselis trendlerinin baglarinda goriilen kisa siireli rallilerden sonra yasanan

diizeltme, senedin alim firsat1 verdigi donemlerdir.Orta vadede yiikselis trendinin ilk
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sinyali olarak degerlendirilirler. Bazen ralli donemleri haftalarca devam edebilir. Arada
kisa siireli dinlenmeler yasandiktan sonra fiyat yiikselisine devam eder.Uzun siireli
rallilerde genellikle giinliik yiikselisler daha kisadir.'4’

Bazen yiikselisler diizenli olarak gelisir. Trend ¢izgisi ancak giinlin en diisiik
seviyelerinden c¢izilir. Belirgin bir taban kullanilmadan c¢izilen trend ¢izgilerinin
kirilmas: trend degisikliginden cok, trendin yeni bir taban arayisina yorumlanabilir. 148

Yiikselen trendin bagladig1 glinlerdeki tabanlardan ¢izilen ¢izgi ¢ogu zaman daha
yataydir. Trend ilerledikge fiyatlar ¢izgiden uzaklasir. Daha yukaridaki tabanlardan yeni
cizgiler ¢izilerek trend doniisii daha erken gozlenebilir.Kisa siireli ¢izgiden kurtulan
fiyat bazen daha yatay olan asagida ki cizgiye kadar gelerek trendi diizeltir.Bu trend

¢izgisinin kirilmasi ise daha kalic1 sonuglar ortaya ¢ikarabilir. 14

3.3. Destek Ve Diren¢

Destek(Support); dikkate deger bir donem icin fiyatlardaki asagi dogru trendi
durduran yeterli islem hacminde gercek veya potansiyel alistir. Direng( Resistance);
dikkate deger bir donem ig¢in fiyatlardaki yukari dogru trendi durduran yeterli islem
hacminde gergek veya potansiyel satigtir.Her bir fiyat seviyesindeki arz ve talebin goreli
miktarlar1 farklidir ve bu farklilik trendin yoniinii belirler. Iste destek seviyesi talebin
yogunlagmasini, direng seviyesi ise arzin yogunlasmasini temsil etmektedir.>

Senetler ve endeks tarafindan kolay kolay gecilemeyen fiyat seviyesi direng
olarak tammlanmaktadir. Islem miktarnin yiiksek oldugu ana zirveleri ve gegmisteki
zirveleri birlestiren akim ¢izgileri kuvvetli direng yerleridir.*>!

Fiyatlardaki degisimler, yatinmcilarin gelecekle ilgili  beklentilerinin
yansimasidir. Destek seviyeleri, fiyatlarin daha asafiya gitmeyecegi konusunda

konsensus olusan seviyelerdir. Alicilar artik saticilardan daha fazla ve daha kararlidir.
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Direng seviyeleri, fiyatlarin daha yukar1 gitmeyecegi konusunda konsensus olusan
seviyelerdir. Saticilar artik, alicilardan daha fazla ve daha kararlidir.'*?

Her zaman serbest ortamlarda herhangi bir fiyat seviyesinde alici ve satici
vardir.Ancak arz ve talebin her seviyedeki relatif miktar1 farklidir.Bu farklilik trendin
yoniinii belirler.!>

Destek seviyesi, gerilemekte olan bir hisse senedinin muhtemelen durabilecegi
yerin belirlenmesi i¢in kullanilir. Bu tahminde ilk ¢ikis noktasi, hisse senedinin daha
Once tepe yaptigl bir seviyenin tespit edilmesidir.Bu tepede satanlarin hisse senedini
sattiktan sonra daha da yiikseldigini gérmiis olmalar1 ve sattiklart i¢in pisman olduklari
mantigina dayanir.

Olusan bir tepeden asagi gerileyen fiyat, tepe seviyelerinde alanlarin ¢ogunu
pisman etmistir. Zararda olanlar hi¢ degilse zarar etmeden o hisse senedinden kurtulma
diistincesindedirler. Hisse yeniden yiikselerek tepeye geldiginde firsati kagirmak
istemeyenlerin satist ile karsilasir. O giine kadar alicis1 fazla oldugu igin yiikselmekte
olan hisse sendi tepede ilave saticilarla karsilaginca arz ve talep dengelenir.Bu sekilde
direng seviyelerinin olusumu gerceklesir.*>*

Destek veya direng kirilmaz degildir.Bilakis kirilip kirilmayacagi dikkatle
izlenmesi gereken noktalardir.Destek denilen nokta alim noktasit degil, asagi kirilip
kirilmayacag dikkatli izlenmesi gereken, bir bakima aslinda satisa hazirlikli olunmasi
gereken noktadir. Direng seviyeleri ise kisa vadeli satis i¢in kullanilsa bile yukar1 dogru
kirilip kirilmayaca@ dikkatle izlenmesi gereken noktalardir.*>

Destek ve diren¢ seviyeleri arz ve talebin dengelenmeye basladigi
seviyelerdir.Talebin arza iistiin gelmeye basladigi seviyelere destek seviyeleri, arzin
talebe iistiin gelmeye basladig1 seviyelere ise direng seviyeleri diyoruz.'®® Destek ve
direng seviyeleri bir iki atagi karsiladiktan sonra ii¢lincli harekette kirilma ihtimali
artar.®" Diisiisiin uzun siirmesi ve toplanan malin fazlalig1 ilk anlarda senedin 6niine

gelebilecek olan direnci ortadan kaldirabilir.'®
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Destek bolgesi, diismekte olan hisse senedi fiyatinin yeteri kadar aliciy1 cezp
edip borsaya getirerek diisiisiin gegici de olsa durdurulabilecegi ve fiyatlarin tekrar
yiikselise gecebilecegi bolgedir.Cikista goriilen sikisma veya tikaniklik bolgeleri diisiis
sirasinda destek bolgesi olacaktir, ¢ilinkii ¢ikis sirasinda senedi yakalamayan alicilar
diisiis swrasinda fiyatt uygun goriip tekrar piyasaya gelerek senedi almak
isteyecektir.Destek bolgesinin i¢ine diisiilmesi ve hatta alt sinirlara inilmesi ve o
seviyelerde zaman harcanmasi senedin gelecekteki ¢ikist i¢in diisiindiiriicii olur.'®

Teknik analizde ¢ikistaki direng bolgesinin diisiiste destek olmasina, diisiisteki
destek bolgesinin daha sonraki c¢ikislarda direng olusturmasma “Rol Degisimi”
denmektedir.'®® Bu rol degisiminin arkasinda yatan mantik yatirimei psikolojisinden
kaynaklanmaktadir. Onceki diisiiste gecici olarak destek olusturan bolgeler yeni ¢ikis
akiminda genellikle direncin olusabilecegi bolgedir.Ciinkii ¢cok miktarda satic1 piyasaya
gelip alicilar1 doyuracaktir. Eger yatirnmcilar senetlerini aldiktan sonra senetlerini uzun
stire tutmusglarsa ve fiyat onlarin alimlarindan sonra epeyi diismiisse; yaptiklar: hatanin
farkina varip, senetler, fiyatlar eski alim seviyelerine (desteklerine) yaklastiginda
ellerindeki senetleri satacaklardir.Boylece bir oOnceki destek diren¢c haline
gelecektir.®tYukar1 bir trend sirasinda bir dnceki tepe seviyesinde satis yapip(direng
bolgesinde) da fiyatin hala yilikseldigini seyreden yatirnmcilar da eski sattiklar1 yerden
alim yaparak bu ikinci sans1 kullanmak isteyeceklerdir. Bu sekilde bir direng¢ de destek

haline gelir.1®2

+h
Destek

Sekil-10- Pivot noktasi ile destek tespiti

Sekil-10’da (a) pivot noktast sayesinde bir destek seviyesi belirlenmistir ve {i¢
farkli yatirimer tipi oldugunu varsayalim. Birinci tip bu destek seviyesine giivenerek (b)

noktasinda alim yapiyor,ikinci grup diisiisiin sona ermedigini diislinerek aciga satis
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yapryor. Ugiincii grup ise kararsiz kaldigindan dolayr kenarda kalarak pozisyona
girmiyor. ilerde fiyatlarin gercekten yiikseldigini varsayalim. Alimm yapan grup
hayatindan memnun,daha fazla alamadigi i¢in hayiflanmiyor, ilk gevsemede destek
seviyesine geri doniis olursa tekrar alim yapacak. Agiga satis yapan grup, artik
piyasanin yanlis tarafinda oldugunu anladi. Herhangi bir gevseme halinde destek
seviyesine geri doniiste pozisyonunu kapatip en azindan basa bas ¢ikmayi diisiiniiyor.
Kenarda kalanlar ise , destek seviyesine ilk gevsemede kacirdigr alim firsati bir daha
verilse diye diisiinliyor. Piyasaya istirak eden ii¢ farkli grupta ayni yerde alim yapmayi
distiniiyor ve o bolgede alim baskist artiyor ve kendiliginden bir destek seviyesi
olusuyor. Belli bir destek bolgesinde ¢ikarlar1 birlesen farkli gruplar,o destek seviyesi
kirilir kirllmaz terse donerek bu kez satis yoniinde ¢ikar birligine variyorlar.6®
Destek ve direncin kuvveti i¢in bakilmasi gerek ii¢ nokta vardir:1%*

¢ Daha Onceki destek veya diren¢ bolgesinin olusumu uzun zaman siireci iginde
gerceklesmisse,ne kadar cok denenmisse o kadar 6nemlidir.

e Bir destek ve direng seviyesini olusturan islem hacmi ne kadar fazlaysa, o destek
veya direng seviyesi o kadar kuvvetlidir.

¢ Yakin zamanda olusmus bir destek veya direng seviyesi, daha eskiden olugmus
bir destek veya diren¢ seviyesinden daha kuvvetlidir. Yalniz bu son madde de dikkat
edilmesi gereken konu, 1. ve 2. maddelere oncelik verilmesi geregidir. Dogal olarak,
daha 6nce hem daha fazla islem hacmiyle olugsmus hem de uzun siire kirilmadan kalmis
bir destek veya direng seviyesi, diisiik islem hacmiyle olugsmus ve heniiz test edilmemis

yeni bir destek veya direng seviyesinden daha dnemlidir.

Destek ve direng seviyelerinin kirilmasi sirasinda islem hacmindeki artis
nedenleri konusunda c¢esitli goriisler vardir.Bir goriise gore, diren¢ ve destegi
yenebilmek i¢in iglem hacmine gerek bulunmaktadir. Ancak islem hacmi genellikle
kirilmadan sonra artmaktadir. Bir diger goriise gore, islem hacminin artmasinda teknik

analistlerin kirilmay1 gorerek harekete gegmeleri etkili olmaktadir.'®®
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Direng-destek seviyelerinin kirilmasi, yatirnmcilarin beklentilerinin temelden
degismesi  (mesela, karlilik, yonetim, rekabet kosullarinin degismesi) veya
kendiliginden olusan gelecek tahminleri ( yatirimcilar yiikselisi goriince, almaya baslar,

genel harekete uyarlar ) ile tetiklenir.

3.4. Hareketli Ortalamalar

Teknik analizde bir hissenin degerini arz ve talep belirler. Fiyati etkileyen her
sey, zaten kapanig fiyatinin i¢indedir.Fakat sadece bir gilinlik kapanig fiyati1 yeterli
olmazsa fiyatin hareketli ortalamasi belirli bir siire icinde o hissenin degerini
verecektir.’®® Hareketli ortalama, belirlenmis olan bir siire igin bir serinin aldig
ortalama degerdir.16’

Hareketleri ortalamalar, trend ¢izgileri gibi, mevcut trendlerin yoniinii 6lgmeye
ve trendin ne zaman dondiigiinii belirlemeye yarar.Piyasa fiyati, hareketli ortalamanin
tizerinde oldugu miiddetce trend yukari olarak kabul edilir. Hareketli ortalamalarin
altinda bir kapanis ise potansiyel bir degisimin uyarisidir. Hareketli ortalamalar ayni
zamanda destek ve direng rolii de oynarlar.Ne var ki piyasay1 arkadan takip ederler. Bir
trend doniisii oldugunu ancak olduktan sonra teyit ederler. Hareketli ortalamalar bir
trend degisikligini onceden haber vermez, ama mevcut trendin hala devam edip
etmedigini belirlemenize, bir trend degisikligi oldugunu teyit etmemize yarayacaktir.
Bir hareketli ortalamay1 bir ¢esit egri trend ¢izgisi olarak da gormenin faydasi olabilir.
Hareketli ortalamanin trend ¢izgisinden iyi olan tarafi birden fazla hareketli ortalamay1
birlestirerek ilave sinyaller alabilme 6zelligidir.®

Fiyatlar, trendler icerisinde bir takim dalgalanmalar yada zig zag hareketleri ile
asag1 veya yukar1 ydnde ilerler. Iste bu zig zag hareketlerini daha yumusatmak ve
hareket yoniinii daha net bir sekilde belirleyebilmek amaciyla hareketli ortalamalar
gelistirilmistir. Hareketli ortalamalar; belirlenen gilin sayist kadar giindeki fiyatlarin
toplanarak, belirlenmis olan glin sayisina boliinmesiyle bulunmaktadir. Bulunan

ortalama degerin fiyatlarla birlikte hareket etmesini saglayabilmek icin, ilk giinkii deger
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toplamdan cikarilir ve yeni olusan giiniin fiyati1 toplama eklenir ve yine belirlenen giin
sayisina boliiniir. Bu sekilde her giin icin yeni bir hareketli ortalama degeri bulunmus
olur.Boylece de ortalamalar hareket etmis olurlar. Bulunmus olan bu degerler, fiyat
grafikleri iizerinde birlestirilerek ¢izilir. Ortalamaya esas alinacak fiyatlar hesaplanacak
giinlerin kapanis fiyatlar1 olabilecegi gibi, en yiiksek ve en diisiik fiyatlar hatta giinliik
orta fiyatlarda olabilir.1%°

Kisaca hareketli ortalamalarin temel bazda ii¢ islevi bulunur:'’®

1- Piyasanin ne yone dogru trend yaptigini belirlemek

2- Olusan fiyat degiskenligini(volatiliteyi) daha diiz bir ¢izgiye indirgeyip fiyat zig
zaglarinin ¢ikardigl giiriiltiiyli azaltarak, ana trendleri gormemizi saglamak (diizleme
islevi)

3- Fiyat tepe ve diplerini belirlemek

Hareketli ortalamalar, bu islevleri, hesaplanis tarzlarindan dolay1 fiyat
hareketlerine ge¢ reaksiyon gosterdikleri i¢in her zaman fiyat ¢izgisinin ardindan
hareket etmeleri sayesinde yerine getirirler.Hareketli ortalamalarin temelinde yatan ilke,
eger piyasadaki alim baskist satis baskisindan daha fazla ve kuvvetliyse, fiyatlarin
ortalamadan daha yukarida; 6te yandan eger satis baskisi alim baskisindan fazla ve
kuvvetliyse, fiyatlarin ortalamadan daha asagida olacaktir.Hareketli ortalamalar birer
trend takip edici gostergelerdir ve takip etme ifadesinden de anlasilacagi gibi piyasanin
ardindan gecikmeli olarak gelirler. Dolayisiyla yaptiklar is, fiyatlarin nereye gidecegini
gostermek degil, fiyatlara tepki gostermektir. Iste hareketli ortalamalarm bu gecikmeli
olma 6zelligi diizeltme islevini yerine getirmelerini saglar.

Kullanilan hareketli ortalamalar ne kadar hizliysa, o kadar ¢ok al-sat sinyali
gelir. Bu sekilde ne kadar ¢ok islem yapilirsa, igslem bas1 kar ve zararlar da o denli az,
islem maliyetleri de o denli ¢ok olur. Ote yandan kullanilan hareketli ortalamalar ne
kadar yavagsa, o kadara az al/sat sinyali gelir; islem basi kar daha fazla; islem
maliyetleri de daha az olur. Yavas hareketli ortalamalar kullanmak karli pozisyonlarda
daha fazla oturmayi saglar ve bunun sonucunda risk/kazang oranini ylikseltir,
dolayistyla da uzun vadeli istikrar1 getirir. Yavas hareketli ortalamanin iki zaafi bulunur;

a) Baslayan piyasa hareketine geg istirak edildiginden, olasi karlarin bir

kismindan feragat edebilir.
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b) Doéniisler ge¢ yakalanacagindan pozisyondan ¢ikis sinyali ge¢ gelir ve karli
olan bir pozisyonun kagit karlarmmin tamami realize edilemeyecegi gibi, zararl
pozisyonlarinda biiyiimesine sebebiyet verebilir.Ne var ki, teknik analiz ve para (risk)
yonetimi araglar1 olan stoplar ve iz siiren stoplar bu zaafi tamamen yok edebilecek
niteliktedir."*

Hareketli ortalamalar kolaylikla sayisallastirilip test edildiklerinden, giiniimiizde
kullanilan mekanik trend takip edici trading sistemlerinin 6ziinii olustururlar.Bir bagka
Ozellikleri de tartismaya acgik pek fazla yonlerinin bulunmamasidir. Hareketli
ortalamanin  tiirii ve siiresi secildikten sonra, bir kesisme olup olmadigi tartigma
gdtirmez ve matematik ilmi kadar kesin sonuglar iiretir.}’> Analizcilere akimin
degistigine(degismek lizere olduguna) veya akimin siirekliligi i¢cinde destek veya direng
noktalarinin nerelerde olusabilecegine dair bilgiler sunar.'”®

Hareketli Ortalamalar1 takip etmekteki amag belli varsayimlara ve deneyimlere
dayanmakta olup bunlar su sekilde 6zetlenebilir:1’

a) Fiyatlar genellikle hareketli ortalamalar civarinda seyretmektedir. Fiyatlar
alimlar veya (hissi olarak yapilabilecek) satimlar dolayisiyla hareketli ortalamalardan
gereginden ¢ok fazla uzaklagmislarsa tekrar hareketli ortalamalara dogru yonelmek
zorundadirlar: Ortalamalar genellikle goriinmez duvar gibi davranirlar. Yukan cikis
akiminda diizeltmeye ugrayan senet ortalamaya cekildiginde lastik top gibi tekrar sigrar
ve yukari gidisine devam eder. Asag1 gidis akiminda da hareket ters yonde gerceklesir.

b) Fiyatlar hareketli ortalama ¢izgilerini hangi yonlerde keserlerse hareket o
yonde devam edebilir:Hareketli ortalamalarin ¢ikis akimindaki senet tarafindan
yukaridan gelinerek asagi yonde kesilerek gecilmesi senedin i¢cinde bulundugu akimin
zayiflamakta oldugu ve senet sahipleri agisindan Onceden verilmis sinyal olarak
yorumlanmalidir.Aksine uzun siiren diisiis akiminda olan ve devamli olarak ortalamanin
altinda seyreden senet uzun donem hareketli ortalamay1 alttan gelerek keser ve iistiine
cikarsa senet bir miiddet daha yukar1 gidise devam edebilir ve diisiisiin sonuna
gelinmektedir. Anlatilanlar eger kisa donem ortalamasinda uzun doénem hareketli

ortalamasini kesmesiyle onaylanmigsa o zaman elde daha fazla kanitlar olmus olur.
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Cc) Kisa donem hareketli ortalamayr kesen fiyatlarin uzun diénem
ortalamasinda daha saglam destek veya direng gormesi beklenmelidir: Bu noktadan

sonra senet hareketleri akim yoniinde tekrar devam edebilir.

3.4.1. Hareketli Ortalama Hesaplama Teknikleri

3.4.1.1. Basit Hareketli Ortalama ( Simple Moving Average):

Secilen zaman iginde biitiin giinler ayn1 6nemi tasimaktadir. Bu yiizden de
zaman igerisinde kosullar degiseceginden, bugiinkii kosullar arasinda farkliliklar
olabileceginden, hareketli ortalama belirlemekte en 1iyi ydntem olarak kabul
edilmemelidir. Kisa vadeli hareketli ortalamalar fiyat degisimlerine ¢ok iyi uyum
saglayamazlar. Zira giin igerisinde fiyat degisiklikleri bir hayli hizli olmaktadir.Bu
yiizden de ¢ok kisa vadeli hareketli ortalamalar ile yapilan alim satim sistemlerinde

hatali sinyaller mutlak surette artacaktir.1™

3.4.1.2. Agirhikh Hareketli Ortalama (Weighted Moving Average):

Gegmis giinlerdeki fiyatlarin 6nem ve etkileri her giin azalacagindan ge¢mis
giinlerin etkisini miimkiin oldugunca azaltmak, son giinlere daha ¢ok agirlik vermek
daha mantikl1 olacagindan, bulunulan giinden baslayarak geriye dogru azalan agirliklar
kullanmak gerekmektedir.Secilen giin sayisi belirlenir. Bugiinkii kapanis fiyati
kullanilacak ortalamanin giin sayisi ile ¢arpilir.Diinkii kapanis belirlenen giin sayisindan
bir giin ¢ikarilmak suretiyle yine ayni sekilde ¢arpilir.Bu durum, ilk giine kadar birer
giin eksiltilerek devam eder. Biitlin bu degerler toplandiktan sonra, carpimda kullanilan
giin sayilar1 toplanir ve toplanan degerler, ¢arpimda kullanilan giin sayilarinin toplamina
boliiniir. Agirhikli hareketli ortalama, basit hareketli ortalamaya gore trend doniislerinde
daha erken sinyal verir. Agirlikli hareketli ortalamanin dezavantaji da ilk giinleri asiri

ihmal etmis olmasidir.}’® Hareketli ortalamalarin asil islevi fiyatlardaki dalgalanmalar

175 CAGIRMAN, 262
176 CAGIRMAN,$262-263

45



diizleyerek (yumusatarak) ana trendleri daha net bir sekilde belirlemektir ve yeni fiyat

verilerine daha fazla agirlik tahsis etmek bu islevin etkisini bir miktar azaltir. 177

3.4.1.3. Ussel Hareketli Ortalama (Exponetial Moving Average) :

Son giinleri daha fazla dikkate alirken ilk giinleri de dikkate almaktadir. Ussel
degeri bulmak i¢in 2 sayisi, belirlenmis olan ortalama giin sayisina boliintir. Bulunan bu
iissel faktdr hesaplama esnasinda kullamlir. Once belirlenen giin sayisi igin basit
hareketli ortalama alinir. Kapanis fiyat1 ile basit hareketli ortalama arasindaki fark alinir
ve bu fark tissel degerle ¢arpilir. Eger bulunan deger negatifse, dnceki ortalamadan
cikarilir, pozitifse ilave edilir. Bulunan bu {issel ortalama hesaplanan giin sayisinin ilk
ortalama degeridir. Ayni iglem siirekli tekrar edilerek hareketli ortalama degerleri

bulunmus olur."®

3.4.1.4. Ucgensel Hareketli Ortalama(Triangular Moving Average):

Belirlenmis olan hareketli ortalama giin sayisinin orta kisimlarina diisen giinlere
daha fazla agirlik verilmek suretiyle hesaplanir. Ornegin 21 giinliik hareketli ortalama
hesaplanacaksa 9,10,11,12. giinlere agirlik verilir. Hesaplanmak istenen giin sayisina 1
sayist eklenir. Bu say1 ikiye boliiniir. Bu say1 kesirli olursa tam sayiya tamamlamak
gerekecektir. Basit hareketli ortalama yontemi kullanilarak, az 6nce bulunan giin sayisi
kadar giinliik basit hareketli ortalama hesaplanir.(21+1=22 22/2=11 11 giinliik basit
hareketli ortalama hesaplanacak) Bulmus oldugumuz hareketli ortalamanin yine ayni
giin sayis1 kadar (11 giinliik) basit hareketli ortalamasi bulunur. Bu sekilde hareketli

ortalamanin hareketli ortalamas: bulunmus olur.*”

3.4.1.5. Degisken Hareketli Ortalama (Variable Moving Average):

Bu hareketli ortalama tiirii 1992 yilinda Tushar Chande’nin yazmis oldugu

makale ile ortaya ¢ikmistir.Bir lissel hareketli ortalamadir fakat tek farki ozellikle

177 PERSEMBE,c3,537
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fiyatlarin belli bir yerde sikismalart durumunda diger hareketli ortalamalarin verecegi
yanlig sinyalleri dikkate alarak daha hassas bir sonu¢ vermesidir. Bu tiir hareketli
ortalamalar trend yoniiniin degisimini diger hareketli ortalama hesaplama

yontemlerinden daha erken sinyal verirler. &

Hesaplanmasi= ( Yiizde Oran1 x Dalgalanma Oran1 x Kapanig) + (1-Yiizde Oran1 x
Diinkii degisken hareketli ortalama)

Yiizde Oran= 2 / (giin sayis1 + 1)

Fiyatlarin dalgalanma oraninin nasil bir deger alacagi dikey- yatay filtre oranina

bakilmak suretiyle bulunur.

Bu hareketli ortalama hesaplama yontemlerinden giliniimiizde en ¢ok kullanilan 3
tiirii olarak, Basit,Agirlikli ve Ussel hareketli ortalama yontemleridir.’8! Aslinda her ne
kadar formiilleri birbirlerinden hayli degisik olsalar da, bu {i¢ tiir hareketli ortalamadan
bir tanesini segmenin bir yatirirmcinin performansini etkileyecek kadar hayati 6nem
tagimadigini goriiriiz.

Konuyla ilgili deney sonuglarini yorumlayan Le Beau ve Lucas soOyle
aciklamiglardir: “Her ne kadar agirlikli ve islii hareketli ortalamalarin daha gelismis
formiillere sahip olduklar1 sanilsa da, yaptigimiz her deney, basit hareketli ortalamalarin
daha iyi sonu¢ verdiklerini gostermistir. Arastirmalarimiz, yakin ge¢misi vurgulamak
icin verilere agirlik tahsis etmenin gostergeyi asirt duyarli hale getirdigine ve
dolayisiyla, asil islevi piyasa hareketini diizlemek olan hareketli ortalamalarin bu
amacina ters diistiigline isaret etmektedir. Agirlikli ve islii hareketli ortalamalar, sikisik
ve yatay piyasalarda basit hareketi ortalamalardan daha fazla sinyal iiretmekte ve
dolayisiyla hem gereksiz sayida ve zararl islem yaptirmakta hem de islem maliyetlerini
artirmaktadirlar.Bu  da uzun zamandir sahip oldugumuz su inanci teyit
etmektedir.Caprasik ve muglak bir hesaplamanin sonucu olan herhangi bir girig
yontemi, faydadan cok zarar iiretir. Yatinm becerisi ilme oldugu kadar sanatsal
yetenege de dayanir. Dolayisiyla, karli islem yapmak i¢in matematiksel miikemmellik
bir kosul olamaz.” Burada 6nemli olan yatirimeilarin ipin ucunu kacirip fazla matematik

icine diismeden, belli bir tiir hareketli ortalama ve fiyat parametresini secip (6rnegin

180 ERDINC,s326
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basit hareketli ortalama ve kapanig fiyati) istikrarli olarak onlari kullanmaya devam

etmesidir.182

3.5. Gostergeler (Indikatorler,Osilatorler)

Teknik analizde goOstergelerin incelenmesi ve yorumlanmast objektif
degerlendirmelere dayanmaktadir. Teknik gdstergeler belli mantik i¢inde formiile edilip
cizildikleri igin temel noktalarda aym degerlendirilirler. Iki hareketli ortalamanin
kesismesi objektif degerlendirmeye iyi bir Ornektir. Gostergelerin hesaplanmasi
tamamen matemetiksel ve istatistiksel yontemlere dayali olduklari i¢in yorumlanma
kriterleri objektif unsurlara dayalidir. Bir gostergenin degeri ya “100’iin altindadir yada
altindadir” gibi kesin ibareler tasimaktadir. Ama bir grafikte Omuz bas omuz
formasyonunu herkes géremez veya gorse de herkes ayni sekilde yorumlayamaz.

Gostergeler cesitli siniflandirmalara tabi tutulmaktadir. Kisa ve orta vadeli
gostergeler veya trend takip eden gostergeler, asir1 alim-asir1 satis gostergeleri, trend
gosteren gostergeler gibi siniflandirmalar bulunmaktadir.

Kisa vade islemlerinde hata yapma olasiligi, orta ve uzun vadeli alim satimlara
gore daha fazladir. Zira fiyatlar giin icerisinde oldukca hareketlidir ve insanlarin kisa
zaman igerisinde ne zaman ve ne sekilde davranacaklarii kestirebilmek de bir hayli
giigtiir. Insanlardaki degisken hareket tarzlari, fiyatlarin asir1 oynamasina sebep
olmaktadir. Bu ylizden de sistemli ve prensipli hareket etmek borsa ve teknik analiz i¢in
kagimilmazdir.Iste sistemli hareket edebilmek igin borsada bazi teknik gdstergelere
ithtiya¢ vardir.Ve bu gostergelerde matematiksel karakterler tasimaktadir.Kisa vadeli
gostergelerde kullanilan giin sayis1 birkag giinden 25-30 giine kadar degisebilir. Kisa
vadeli gostergelerin tecriibesiz  yatinmcilar tarafindan alim ve satim igin
kullanilmasinda biiyiik sakincalar vardir. Zira kisa vadeli teknik gostergeler kiiciik fiyat
hareketlerinden dahi etkilenmektedirler.iste bu yiizden de sistem analizleri yapilmalidir.
Yani senetlerin her biri i¢in degisik gostergeler hazirlayip testlerle dogruyu, yararl
olanlar1 bulmakta ve kullanmakta yarar vardir.8

Orta vadeli gostergeler ise 1-1,5 aydan baslayip, 6 ay hatta 1 yila kadar olan

trendleri incelemek {izere gelistirilmiglerdir. Testlerden sonra daha basarili olan

182 pERSEMBE,c3,539-42
183 CAGIRMAN,s281

48



sistemlerde al-sat siiresi nispeten uzamaktadir. Yani orta vadeye dogru bir yaklagim
vardir.Kisa vadeli gostergeler daha ziyade profesyonelce bu isi yapan ve parasal giicii
olan yatinmcilarin daha fazla yararlanabildigi sistemlerdir. Kii¢iik yatirnmcinin ayak
uydurmasi zordur. Orta vadeli gostergeler daha uzun giin sayilari ile hazirlandiklari igin
kiiciik fiyat hareketlerinden etkilenmezler. Kisa vadeli gostergelerin giin sayilarimi
artirarak orta vadeli teknik gostergeler olusturmak miimkiindiir. Orta vadeli gostergeler
haftalik ve aylik grafiklerde de kullanilabilmektedir. ®*Orta vadeli gostergeler daha
uzun giin sayilar ile hazirlandiklari i¢in doniisleri gostermekte gec kalirlar.Kisa vadeli
hareketlerde daha basarisiz kalan orta vadeli gostergelerin alim-satim zamanlamasinda

kullanmaktan cok, orta ve uzun vadeli hareketlerin incelenmesinde kullanilirlar.*8®

Gostergeler; bir piyasanin yukarida veya asagida ne zaman asir1 uglara eristigini
ve bu yiizdende ters tarafa bir diizeltme yapma potansiyelini belirlemeye yani piyasanin
ne zaman agirt alig veya asiri satis yapmisg oldugunu gosterir. Gostergelerin en 6nemli
ozelligi tahmin edici nitelikte olmalaridir.Hissenin asir1 alimda olmasi, hissenin
bulundugu seviyede ki kazanglarin biraz sindirilmesi i¢in biraz duraklamak veya belki
de yukari trendine tekrar baslamadan once asagi dogru bir diizeltme yapmak zorunda
kalabilecegi demektir.Asir1 satis durumunda ise, bir hissenin ¢ok diistiigii ve kisa vadeli
bir yukar1 cikis potansiyeli belirlenmeye calisilir. Genel olarak bir piyasa asiri
satistayken almak, asir1 alimdayken satmak en optimum davranistir.!®Teknik
gostergeler belli kurallar c¢ergevesinde hazirlandigr i¢in yorumlanmalar1 diger teknik

analiz araglarina gore daha objektiftir.8’

3.5.1. Gostergelerin Hesaplanmasinda Kullanilan Veri Degiskenler:

Incelenecek gostergeler icin Oncelikle, o gostergelerin yaraticisinin Snerdigi
parametreler baz alinmaya calisilacaktir. Bu analistler zaten gostergeyi gelistirirken
gereken deneyleri yapip hangi parametrenin hangi kosul ve piyasalarda en iyi sonug

verebilecegini enine boyuna diisiiniip, deneyip uygulamislardir. Kullanilacak
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parametrelerin her enstriiman iizerinde ve her piyasada nispeten iyi (milkemmel degil)
sonuglar verebilecek nitelikte olmasi gerekir. 1%

Objektif yaklasim tarzini gostergelerin kullanilma tarzina da insa edilmesi
gerekir. Bunu basarmak icin de, gostergelerin {irettigi sinyallerin yoruma agik
olmalarma izin vermemek gerekir. Bir gosterge bir tek seyi gostermelidir. Gelecek

sinyal ya siyah yada beyaz olmalidir, gri degil. 1%

3.5.2. Gosterge Tiirleri:

Iki ana baslik altinda toplanabilir: Trend Takip Edici Gostergeler ve Asirt Alim
Asint Satig Gostergeleridir. Trend Takip Edici Gostergeler trend yapan piyasalarda, Asiri
Alim Asirt Satig Gostergeleri de yan yana giden piyasalarda, sikisma alanlarinda veya
tekdiize ve diisiik egilimli trend yapan trend kanali tiirli piyasalarda iyi sonug verirler.
Trend Takip Edici Gostergeler trend yapmayan piyasalarda kullanildiklarinda gereksiz
yere ¢ok fazla sayida al-sat sinyali vererek, potansiyel bir karin mevcut olmadigi
durumlarda agir1 risk alinmasina yol agarken, komisyon masraflarin1 da haddinden fazla
artirirlar. Ote yandan Asinn Alm Asint Satis Gostergeleri ise kuvvetli trend yapan
piyasalarda kullanildiklarinda, devamli asir1 satis (al sinyali) veya devamli asir1 alim
(sat sinyali) isareti vereceklerinden son derece tehlikeli olurlar, yani yiikselen

piyasalarda erken satisa veya diisen piyasalarda erken alima yol acarlar. 1%

3.5.2.1. Momentum Géostergesi:

Ik kez Welles Wilder 1978 baskili New Consepts in Trading Systems isimli
kitabinda islemistir. Momentum gostergesinin en énemli 6zelligi hem trend yapan hem
de yatay piyasalarda kullanilabiliyor olmasidir.Dolayisiyla her teknik analistin
gostergeler sepetinde mutlaka bulunmasi gerekir.!® Trendleri belirli bir yonde hareket

ettiren glic, momentum olarak adlandirilmaktadir. Momentumun azalmasi ¢ogunlukla

188 pERSEMBE, 3527
189 pERSEMBE, 3528
19 PERSEMBE, 3,525
191 pERSEMBE, 35149

50



trendin sonuna yaklasildigini isaret etmektedir.Bu nedenle ¢ogu grafik ¢ikarimlari
gercekte momentumu dlgmeye calismaktadirlar.!®Momentum bugiinkii fiyat ile n giin
Oncesinin fiyat1 arasindaki degisimi yansitan bir indikatordiir.Kapanis fiyatlar ile
hesaplanabildigi gibi hareketli ortalamalarin degerleri ile veya fiyat degisim ylizdeleri
ile de hesaplanabilir. Momentum, bugiiniin fiyatin1 ge¢mis fiyatlarla karsilastirdigi i¢in
fiyatin yoOniinde olabilecek degisimleri de Onceden gosterebilir. Kisa vadeli bir
gostergedir ve erken uyar1 gorevi yapar. Momentum grafigine bakarak fiyat trendinin
yavaslamakta oldugu, yukaridan asagi veya asagidan yukari doniisler dikkatli bir
inceleme ile erken olarak saptanabilir.'%Géstergenin eksen {izerindeki asir1 yiikselis
bolgesi ve asiri diisiis bolgesi kullanict tarafindan yardimer ¢izgilerle belirlenir. Eksenin
tizerinde ve altindaki sinirlar her hisse senedinin karakterine uygun olarak degisebilirse
de genel kabul gormiis sinirlar iist sinir i¢in 120, alt sinir i¢in 80 olarak kabul edilir.Bu
smirlar uyar1 bolgesinin goriilmesi icin yaklasik olarak tespit edilirler.'%*

i) Hesaplanmasi:

iki sekilde hesaplanabilmektedir.®®

Birinci segenekte;n giin oncesinin fiyat1 en son fiyattan ¢ikarilir. Eger son fiyat
eski fiyattan biiylikse,gosterge degeri pozitif olacaktir kiicliikse negatif olacaktir.Bu
yapiy1 kullanarak gdsterge ortada bir sifir ¢izgisinin etrafinda dalgalanacaktir.

Ikinci secenek; oran ydntemi kullamildiginda , son fiyat n giin nceki fiyata
boliiniir.Bu durumda fiyatlar bir orta ¢izgi gorevi yapan 100’lin altinda ve iistiinde

dalgalanir.

1-) Momentum=( Son giinkii kapanis - n giin 6nceki kapanig)

2-) Momentum=(Son giinkii kapanis / n glin 6nceki kapanis)*100

Her iki grafikte aym sekilde goriiliip, ayni sekilde yorumlanacagindan hangi
yontemin se¢ildiginin bir 6nemi olmadigi igin ikinci secenege gore yorumlamalar

yapilacaktir.Bu sekilde de n giin Oncesine gore senedin getirisinin ne oldugunu
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verir.!%Momentum aslinda piyasanin temposunu dlgmektedir.Bu tempo artan fiyatlarmn
artis hizinin ve diisen fiyatlarin diisiis hizinin gostergesidir. 1%

Momentum kisa vadeli hareketlerin izlenmesinde kullanildig1 i¢in genel olarak
secilen giin sayist 30’un altindadir.30 giinden daha uzun siireli momentumlarda
gostergenin eksenin iizerinde olmasi fiyatin yiikselen trendde olusunu,eksenin altinda
kalmasi da algalan trendin hiikiim siirdiiglinii gosterir.Kisa siireli analizler i¢in 10,12
veya 20,28 gibi giinler kullanilir.!® Momentum gostergesinde n genellikle 10 periyot
olarak segilir.Bu siire artirildikga momentum gdstergesinin fiyatlara olan duyarliligi
azalacak , az sayida sinyal verecektir ve trend doniigleri de c¢ok daha geg
yakalanacaktir.Ote yandan siire kisaltilirsa momentum c¢ok duyarli hale geleceginden ,

cok fazla sayida sinyal verecektir, bu da islem karliligini diisiirecektir.'%

i1) Yorumlanmasi:

e Eger momentum 100 endeksi iizerinde ve ylikseliyorsa, bu cari fiyatlarin n
periyot Onceki fiyatlara nazaran yiikseldigini ve artis hizinin artmakta oldugunu
gosterir.Dolayisiyla mevcut yukart trend kuvvetlenmektedir ve uzun pozisyonlarin
korunmas1 ve/veya kisa pozisyona girilmemesi gerekir.

e Eger momentum 100 endeksi iizerinde ve duralamis veya diisiiyorsa, bu cari
fiyatlarin n periyot Onceki fiyatlara nazaran yiikseldigini ama artiy hizinin artik
diismekte oldugunu gosterir.Dolayistyla mevcut yukar trend zayiflamaktadir ve satis
hazirliklarinin baglamasi gerekir.

e Eger momentum 100 endeksi {izerindeyse bu cari fiyatlarin n periyot dnceki
fiyatlarla ayn1 oldugunu ve yatay bir piyasa i¢inde bulundugumuzu gosterir. 100’1
yukart istikamette kiran momentum fiyatlarin tekrar yiikselise gegtigini ve bu yiikselis
hizinin da arttigini gosterir.Ote yandan, 100’{i asag: istikamette kiran momentum
fiyatlarin tekrar diisiise gectigini ve bu diisiis hizinin da artigin1 gosterir.

e Eger momentum 100’{in altinda ve diisiiyorsa,bu cari fiyatlarin n periyot dnceki

fiyatlara nazaran distiigiini ve diislis hizinin  artmakta oldugunu gosterir.
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Dolayisiyla,mevcut asagi trend kuvvetlenmektedir ve kisa pozisyonlarin korunmasi
ve/veya uzun pozisyona girilmemesi gerekir.

e Eger momentum 100’ln altinda ve duralamis veya yiikseliyorsa, bu cari
fiyatlarin n periyot Onceki fiyatlara nazaran diistiiglini ama diislis hizinin artik
azalmakta oldugunu gosterir. Dolayisiyla,mevcut asagi trend zayiflamaktadir ve alig
hazirliklarinin baglamasi gerekir.

e Eger momentum asir1 uglardan orta ¢izgiye donmeye baslarsa, bu mevcut trendin
temposunu yitirdiginin erken bir uyarisidir.

e Momentum asir1 satis bolgesinden yani tabandan yiikseliyorsa kisa vadeli
diisiisiin tamamlandig1 varsayilir.Fiyat daha da asagi gerilemesine momentumun artik
eslik etmiyor ve yukarida kaliyorsa diislis hizinin sona erdigini ifade eder.Kisa siirede
fiyat grafiginin de momentum yoniinde gidecegi ihtimali artar.

e Momentum, ne zaman sorusuna da yaklasik cevap verebilen bir gostergedir.En
tepe veya en dip noktalar arasinda gegen siire hisse senedinin algalma ve yiikselme
donemlerini gosterir. Uzun bir donem grafigi incelendiginde bazi istisnalar1 olmakla
birlikte hareket ritmi saptanabilir. Uzun donem grafiginde tepe ve dipler ayni zaman
araliklarinda tekrarlaniyorsa gelecekte de bu mesafenin korunacagi varsayilabilir.
Zaman dalgalarinin tespiti i¢in giin sayisinin ¢ok iyi optimize edilmesi, fiyat
grafigindeki dalgalanmalara tam uyum saglamasi gerekir. 2%

e Bu gostergenin bir mahzuru vardir, momentumun piyasa uglari ¢ok soyuttur.
Momentum gostergesinin ge¢cmise yonelik formasyonlar: incelendiginde hangi
degerlerin asir1 alim veya asir1 satis bolgelerini belirlediklerini tahmin etmek
miimkiindiir. Ne var ki genelde kullanilacak onceden belirlenmis degerler yoktur. Bu
yiizden bir ¢ok analist momentum ¢izgilerinin faydali 6zelliklerini koruyup ama ayni
zamanda bu sorunu ¢ozen diger tiir gostergeleri(RSI gibi) tercih ederler.?

Momentum gdstergesinin bu mahzuru nedeniyle Momentum tepelerinde
satig,diplerinde alis yapabilmek i¢in bu tepe ve diplerin belirlenmesi amaciyla
momentum ile momentumun hareketli ortalamasi ile kesismelerinden yararlanilacaktir.
Burada hareketli ortalamalarin klasik 6zelligi olan yatay piyasalarda gelecek olan

sinyallere siiphe ile bakilmasidir.Momentum tepe ve diplerinde gelen sinyallere, bu
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sinyaller ancak ana trend istikametinde ise riayet edilmelidir.?°? Bu uygulama 12 giinliik
Momentum , 9 giinliik hareketli ortalamasini1 yukar1 kestiginde alim yapilacak ve asagi

kestiginde satis yapilacak kurallarin1 uygulamak suretiyle gerceklestirilmistir. Ornek

uygulama,Ek Grafikler boliimiinde gosterilecektir.( Bkz.EK-Grafik-12,31,50,69)

3.5.2.2. Stokastik Gostergesi (Stochastich Oscillator)

George C.Lane tarafindan yayginlagtirilmistir. Amerikan College Sozligi
stokastigi, “bir gozlem serisinin olasilik dagilimindaki tek bir kaleme dayanan”
anlamina gelen bir sifat olarak tanimliyor.?%3

Stokastik gostergesi, bir senedin kapanis fiyatin1 verilen bir periyot iginde
seyrettigi fiyat araligi ile karsilastiran bir gostergedir.Bu gostergeyi gelistirenler
hissenin son zamanlarda taradigi fiyat seviyelerine yakin kapanacagin
sOylemektedir.Yani eger fiyatlar yiikseliyorsa hissenin kapanis fiyat1 secilen periyot
icindeki en yiiksek fiyata dogru gitme egiliminde olacak, eger fiyatlar diisiiyorsa secilen
periyot i¢indeki en diisiik fiyata gitme egilimde olacaktir.?%4

i) Hesaplanmasi:

Ug asamada hesaplanmaktadir.

1-) %K=[100*(SGKF-ED)]/ [EY-ED]

SGKF= Son giinkii kapanis fiyat
ED = Senedin son n giin i¢indeki en diisiik degeri
EY = Senedin son n giin i¢indeki en yiiksek degeri

2-) Yavaglatilmis %K egrisi; %K egrisinin belli bir periyot i¢in hesaplanan
hareketli ortalamasidir.Yani,

Yavaslatilmis %K=HO(x) [%K]

3-) %D egrisi; yavaslatilmis %K egrisinin belli bir periyot i¢in hesaplanan
hareketli ortalamasidir.Yani,

%D=HO(x) [ Yavaslatilmis %K]

202 pERSEMBE,c3,5155-156
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Stokastik gostergesi, bilgisayar programlarinda iki ayr1 egri ile gosterilir ve
yorumlama bu egrilerin kesigmeleri ile yapilir.Ana egri Yavaslatilmis %K diiz ¢izgi ile,
%D ise kesikli ¢izgi ile gosterilir. Hesaplamalarda kullanilan default degerler 14, 3, 3
‘tiir.(dakika, saat, giin, hafta, ay)?®® Yani Stokastik 14,3,3 denildigi zaman ilk deger (14)
%K donemi giin sayisini, ikinci deger (3) yavaslatilmis %K i¢in ortalamayi, tiglincii
deger ise (3), ortalamanin ortalamasini (%D) vermektedir. Gosterge 0 ile 100 arasinda
dalgalanir, asir1 alim ve satim bolgeleri i¢in 80-20 degerleri kullanilir.Giin sayilari
olarak gostergede 5,3,3; 14,3,3; 14,7,5; 21,7,7; 12,5,5; 12,6,6 gibi sayilar verilebilir.
%K i¢in 20 ye kadar %D i¢in 3 kullanilmal1,%K 20 yi gecince %D i¢in 5 kullanilmaya

baslanmalidir.

ii) Yorumlanmasi

e Yavaglatilmis %K ¢izgisi asagidan yukar1 dogru %D cizgisini keserse AL karari
verilir. Yavaslatilmis %K ¢izgisi %D ¢izgisini yukaridan agagiya dogru keserse SAT
karar1 verilir. Al sinyali i¢in kesismeden sonra 20’nin iizerine %K ve%D’nin beraber
cikmalar ile sat sinyali i¢inse kesismeden sonra 80’nin altina beraber inmeleri ile daha
gergege yakin sinyaller saglanmis olacaktir.(Bkz.Ek Grafik-14,33,52,71)

e Stokastik bir agir1 alim/asir1 satim gostergesi oldugu igin en iyi yatay veya bir
kanal icinde seyreden piyasalarda calisir.Kuvvetli trend yapan piyasalarda gelen
sinyallere siiphe ile bakilmalidir.?%

e Asirt satim bolgesine inen gostergede ufak bir tepki dolayisiyla gosterge yukari
dondii 1se hemen alima gecilmemeli zira senetler, gosterge asir1 satig bolgesinde
olmasina ragmen keskin diisiisler olabilir.?%’ Asir1 satis bolgesinde yani 20 seviyesinin
altinda gostergenin diigebilecegi en dip nokta 0 seviyesidir.Fiyatlar asag1 gitse bile
gosterge 0 seviyesinden yukar1 donecektir.Fiyatlar diismeye devam ederken gosterge bu
bolgede dalgalanmalar yapacaktir. Ayn1 sekilde asir1 alim bolgesi (80) i¢inde gecerlidir.
Hissenin 6nceki seyirleri izlenerek farkli asir1 alim-agir1 satig sinirlari tespit edilebilir.

e Giinliik stokastik grafikleri, asir1 alim bdlgesinden,asir1 satis bolgesine, tekrar

asir1 alima dogru sonsuza dek dalgalanir.Her sinyali takip etmek mantikli degildir.

205 MURPHY,,$120-122
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Omegin bir yukari trend swrasinda al sinyalleri, sat sinyallerinden ¢ok daha

onemlidir.Piyasanin trendine mutlaka bakilmalidir.?%®

3.5.2.3. Macd Gaostergesi (Moving Average Convergence / Divergence)

Teknik analizin en istikrarli gostergelerinden biri olan MACD ilk kez 1979
yilinda Gerald Appel tarafindan gelistirilmistir.Igeriginde bulunan hareketli
ortalamalarin birbirlerine yakinlasip uzaklasarak olusturdugu sinyalleri ifade etmek i¢in
kullanilir.Bu gosterge biri hizli (12), digeri yavas (26) iki adet iislii hareketli
ortalamadan olusur. MACD ¢izgisi aslinda bu iki {islii hareketli ortalama arasindaki
fark: gosterir. Gerald Appel, kuvvetlenme ve zayiflamanin zamanlamasini tespit etmek
i¢in bir al-sat sinyali verecek olan bagka bir ¢izgi tasarlamistir. Bu ¢izgiye Sinyal veya
Tetik Cizgisi ismi verilir.Sinyal c¢izgisi, MACD ¢izgisinin 9 giinliik iislii hareketli
ortalamasidir. MACD’daki dalgalanmalar diizleyerek MACD’1n tepe yapip yapmadigini
gosterir.2%® Sonugta grafikte iki ¢izgi goziikiir ki bunlar daha hizli olan MACD ve yavas
sinyal cizgisidir.iki ¢izginin kesistigi noktalar orta vadede al-sat sinyali olarak kabul

edilir.

i) Hesaplanmasi:

MACD:12 giinliik Uslii Hareketli Ortalama- 26 giinliik Uslii Hareketli Ortalama

Gerald Appel aslinda sat sinyalleri icin 12,26,9 , al sinyalleri i¢in 8,17,9
bilesimini dnermistir.?!° Formiil geregi MACD sifir(0) ¢izgisi etrafinda dalgalanir.Sifir
cizgisinin iizerinde oldugu giinler alim agirlikli yilikselen bir trendi isaret ederken,sifir
cizgisinin altinda oldugu giinlerin ise satig baskisinin iistiin oldugu algalan trendleri

isaret edecegi diisiiniilmektedir. MACD degerlerinin alt ve iist sinir1 bulunmamaktadir.

208 MURPHY,s122-125
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Hem trend takip edici hem de bir asir1 alim ve satig1 gosteren gosterge olmasi
acisindan her iki tarafin en iyi 6zelliklerini birlestiren bir gostergedir.?!!

ii) Yorumlanmasi:

Al sinyali MACD ¢izgisinin alttan gelerek sinyal ¢izgisini yukar1 yonde kesmesi
ile verilmektedir. Sat sinyali ise MACD c¢izgisinin yukaridan gelerek sinyal ¢izgisini
asagl yonde kesmesi ile verilmektedir.Dikkat edilmesi gereken nokta bahsedilen
kesismelerin agir1 alim veya asir1 satim bolgelerinde olmalaridir. Sifir ¢izgisinin ¢ok
iistiinde veya ¢ok altinda olan kesismelerde akimlarin degisebilecegi varsayilir. Ara
bolgedeki kesismeler dolayistyla verilen sinyallerde ¢ikis ve diisiisler kisa siireli olabilir.
212 En iyi al sinyalleri her iki ¢izgide sifirin altinda, en iyi sat sinyalleri de sifirm
iistiindeyken gelir.Baska bir ifadeyle, hem sifir ¢izgisine yakin yerlerde gelen sinyallere,
hem de pozitif bolgede( sifir iistiinde) gelen AL sinyallerine, negatif bolgede (sifirin
altinda) gelen SAT sinyallerine siipheyle yaklasmak gerekir. Ote yandan MACD
gostergesi daha ¢ok trend yapan piyasalarda kullanilmali yatay piyasalarda verdigi
sinyaller mutlaka diger gdstergeler tarafindan teyit edilmelidir.Vade uzadikga MACD’1n
{irettigi sinyaller daha giivenilir oluyor.?'® Uygulama béliimiinde Macd Géstergesi trend
takip edici gosterge olarak kullanilmistir. (Bkz. Ek Grafik-7-26-45-64)

3.5.2.3.1. Macd Histogrami (Macd-As)?**

MACD’1 gelistirmeye ¢alisan kisilerden birisi de Thomas Aspray’dir. MACD’1n
sinyal ¢izgisini kesecegi zamani oOnceden kestirebilmek icin  calismalar
yapmustir.Aspray’in gelistirdigi tiirev soyledir:?%°

MACD-AS=MACD-Sinyal Cizgisi

MACD-AS sadece MACD ile sinyal ¢izgisi arasindaki farki ¢izer. MACD-AS
kendi sifir cizgisinin altinda ve iistiinde dalgalanir MACD-AS degeri sifir ¢izgisinin
tizerinde oldugu miiddetce MACD sinyalleri olumlu olacaktir MACD ¢izgisi sinyal
cizgisini asag1 kestiginde (SAT sinyali) MACD-AS degeri kendi sifir ¢izgisinin altina

21 MURPHY,s130

212 MERGEN,s232

213 PERSEMBE, ¢3,5106-115

214 MACD Histogrami yerine MACD-AS ibaresi kullanilacaktir.
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diiser.Eger MACD-AS sifir ¢izginin istiindeyken tekrar sifir ¢izgisine dogru diigmeye
baslarsa bu iki MACD g¢izgisi arasindaki pozitif iligkinin (veya farkin) zayifladigin
gosterir. MACD-AS sifirin altindayken, bir siire sonra MACD-AS c¢izgisi sifira dogru
yiikselmeye baglarsa MACD sistemi hala negatif olmasma ragmen (heniiz al sinyali
yok) asagi trendin temposunu kaybettigini gosterir.Bu anda bir¢ok trader agiga sattigi
(kisa) pozisyonlarin1 kapatacaktir. Yeni bir uzun pozisyon agmak i¢in gercek al sinyali
MACD-AS sifir ¢izgisinin istiine c¢ikinca gelecektir MACD-AS sifir ¢izgisinin
tizerindedir bir slire sonra geri sifir ¢izgisine dogru diismeye baglayacaktir. Traderler
genellikle bu diismeyi kar toplamaya baslama zamani geldi diye yorumlarlar. Ne var ki

MACD-AS sifir ¢izgisinin altina diisiince sat sinyali gelecektir.?!8

Aspray yeni bir sinyal ¢izgisi olusturup MACD-AS’1n lizerine yerlestirmistir.Bu
yeni sinyal ¢izgisi ise MACD-AS’1n 9 periyotluk hareketli ortalamasidir MACD’ da al-
sat sinyali MACD ile sinyal ¢izgisinin kesismesi ile geliyordu.Aspray al-sat sinyallerini
bu kesigmeyi beklemeden daralmanin bagladigi yerde tiiretmis oldu.MACD-AS yeni
sinyal ¢izgisini yukar1 kestiginde AL, asag1 kestiginde SAT sinyali verir MACD-AS
vade uzadikca daha iyi sonuglar veriyor.Uyusmazliklara da bakilarak giivenilir sinyaller
almabilir.Deneyimler MACD-AS’in MACD’dan daha erken ve iyi1 sonuglar verdigini
gostermektedir?!’.(Bkz.Grafik-1) ( Bkz.Ek Grafik-11,30,49,68)

2168 MURPHY ,s134-139
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Grafik-1- Macd-As ile Macd Karsilastirmas: Ornegi
3.5.2.4. Commodity Channel Index (CCI) (Mal Kanal Endeksi)
CCI  Amerikal1 analist Donald Lambert tarafindan 1980 yilinda

gelistirilmistir.Donald Lambert mal borsalarinda uzun incelemeler sonunda bu piyasada
belirli bir siirecin sonunda fiyatlarin belirli bir yiikselis yaptiktan sonra tekrar en diisiik
seviyelere geldigini ve bu siirecin asag1 yukar1 yarisinin yiikselis, yarisinin da diisiisle

gectigini gdzlemlemis ve arastirmalarina da buradan yola ¢ikmustir.?

Fiyatlarin ortalamadan ne kadar saptigini istatistiksel olarak ifade eden bir ¢izgi
yaratan formiilii sayesinde, trend yapan piyasalarda son derece etkili bir sekilde
kullanilabilir.?*® Birgok analist bu gostergeyi asir1 alim/satim bdlgelerini gdsteren

osilator olarak kullanir. Yatay gelisen trendlere uyumu ¢ok daha isabetli olmaktadir.

218 CAGIRMAN,s311
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Bilgisayar programlart CCI hesaplamalarinda default deger (6ndeger) olarak 14 giin
almaktadir.?%
i) Hesaplanmasi:
1-) Giinliik Ortalama Fiyat(GOF)=(En yliksek + En diisiik + Kapanis)/3
2-) BHO=GOF’1n 20 periyotluk Basit Hareketli Ortalamas1
3-) Sapma=GOF-BHO
4-) Ortalama Sapma(OS)=Sapmalarin toplami1 / 20 periyot
Ortalama sapma hesaplanirken sapmalar (-) deger dahi olsa (+) olarak kabul edilir ,
rakam olarak yani mutlak degerleri ile toplamlar1 bulunur.

5-) CCI= (GOF-BHO) / (0S*0,015)=» CCI=Sapma / (Sapma ortalamasi1*0,015)

Donald Lambert, formiiliinde nispeten keyfi olarak 0,015 sabiti kullanmigtir.Bu sabitin

amaci CCI egrisini zamani %70-80’inde +100 ile -100 sinirlar dahilinde tutmaktir.??

ii) Yorumlanmasi:

CCI i¢in Lambert 5 ile 25 gilin arasindaki donemlerin kullanilmasim
onermektedir. Kisa vadedeki trend degisikliklerini izleyen CCI, ¢ok hareketlidir.Kii¢lik
fiyat degisiklikleri bile gostergenin +100 veya -100’le sinirlanmis eksenlerini geger.Bu

eksenlerden tekrar aksi yonde gelismeye baslamasi trend degisikligini isaret eder. 222

Sifir referans ¢izgisindeki kesigsmelerden (yukari kesilirse AL, asagi kesilirse
SAT) alinacak sinyallerle ilgili 6rnek uygulama i¢in Bkz.Ek Grafik-18,37,56,75 . Bunun

i¢in segilecek giin say1s1 7-12 arasinda olmalidir.??

CCI';m tepelerinde satis , diplerinde alis yapabilmek i¢in bu tepe ve diplerin
belirlenmesi gerekir bunun i¢cinde CCI’in hareketli ortalamasi kullanilir. CCI hareketli
ortalamasini yukar1 kesmesiyle alim (veya agiga satis yapilmigsa pozisyon kapatilir) ,

CCI’in hareketli ortalamasin1 agag1 kesmesi ile de satis (veya Ac¢iga satig )yapilir. Bu

220 \sww.analiz.com. 19.09.2001
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yontemde de yatay piyasada gelecek sinyaller gereksiz islemler yaptiracaktir.??* Ornek
uygulama, ( Bkz.Ek Grafik-13,32,51,70)

Haluk Cagirman’a gore CCI, “Cikan yada diisen piyasalara nazaran, yatay
piyasalarda ¢ok daha basarili bir gostergedir.” 2%, Yusuf Sari’ya gore ise; “Yatay
gelisen trendlere uyumu cok daha isabetli olmaktadir’??® Uygulama béliimiinde bu

gostergede bir ¢ok teknik analist gibi asir1 alim-satim gostergesi olarak uygulanacaktir.

3.5.2.5. Directional Movement Index(DMI) (Yonsel Hareket Endeksi)

Welles Wilder tarafindan gelistirilmis olan bu gdsterge ¢ok yonlii ve o kadar
faydalidir ki her teknik analistin kullanmasi gerekir. Bu iki ayr1 disipline dahil
gostergeler grubunda en iyi sekilde yararlanmanin c¢arelerinden bir tanesi de DMI
gostergesidir. DMI’'nin  islevleri; piyasada trend olup olmadiginitrendin
yoniinii,kuvvetini  gosterir,giris c¢ikis sinyalleri iretir,diger gostergelerle birlikte
kullanilarak farkl stratejiler olusturulmasina olanak saglar.DMI’dan gelen sinyaller bir
trendin varolup olmadigini, o trendin hangi asamasinda oldugumuzu, trendin yoniinii ve
kuvvetini agikca gosterebildiginden, yatirimci i¢ginde bulundugu kosullarda hangi tiir

gostergeleri, hangi sekillerde kullanacagimi daha akillica tayin edebilir.??’

3.5.2.5.1. DMDI’nin Hesaplanmasi:

DMI gostergesinin ii¢ pargast vardir:+DIL-DI ve ADX. Son periyodun en
yiiksegi ile bir dncekinin en yliksegi arasindaki fark “yukar1” dogru olan harekettir ve
bu “yukar1” yonsel hareket +DI (Plus Directional Indicator) olarak ifade edilir. Son
periyodun en diisiigii ile bir dnceki periyodun en diisiigii arasindaki fark “asag1” yonsel
harekettir ve —DI (Minus Directional Indicator)olarak ifade edilir. Piyasanin yeni en

yiikksek ve yeni en diisiik yapmadig1 giinler hesaba katilmaz. +DI ve -DI degerleri n

224 pERSEMBE,c3,5127-129
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periyot i¢in toplanir ve ortalamalari alinir. Daha sonrada bu ortalama degerler Ortalama
Gergek Islem Araligi (OGIA) degerine béliiniir.Ortaya ¢ikan deger son olarak, 100’le

carpilir ve grafik ¢izilir.?%®
3.5.25.1.1. DM (Yonsel Hareket)’in Hesaplanmasi:

Yonsel hareket, son giiniin islem araliginin( en yiiksek- en diisiik) diinkii islem

araligmin disinda kalan kismidir. (Bkz.Sekil-11) 22°

Sekil-11-Yonsel Hareket 1

Dis giin:Son giinilin en yiikseginin bir dnceki giinlin en yiikseginin iizerinde ve
son giliniin en disligiiniin bir dnceki gliniin en diisiigiiniin altinda oldugu giinlerdir.Dis
giinlerde hem +DM hem de —DM olacaktir. Yonsel hareket i¢cin hangisi biiyiikse o
alinir.(Bkz.Sekil-12)%°

Sekil-12- Yonsel Hareket 2 (Dis Giin)

228 pPERSEMBE, c3,s160
229 PERSEMBE,c3,5161
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I¢ Giin: Son giiniin en yiikseginin bir énceki en yiikseginin altinda ve son giiniin
en diisiigiiniin bir dnceki giiniin en diisiigiiniin iizerinde oldugu giinlerdir ¢ giinlerde

DM sifirdir.(Bkz. Sekil-13)%!

—] DM=|:| DM:D

Sekil-13- Yonsel Hareket 3(I¢ Giin)

Piyasanin higbir iglem gormeden taban ve tavan oldugu giinlerde DM Sekil-

14°deki gibi dlciiliir. 232

Sekil-14- Yonsel Hareket 4

3.5.2.5.1.2. DI (Yonsel Endeks)’nin Hesaplanmasi:

Yénsel endeks, yonsel hareketin Gergek Islem Araligina (GIA) béliinmesi ile
bulunur.
DI= DM / GIA

Gergek Islem Araligi(True Range veya Gergek Alan?33), o giin igin asagidakiler
hesaplandiktan sonra, bu ii¢ degerin en biiyiigiidiir. (Bkz. Sekil-15)%*

231 PERSEMBE,c3,5162
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a) Son glinilin en yiiksegi — Son giiniin en diisiigii
b) Son giiniin en yiiksegi — Diinkii kapanis

¢) Diinkii kapanis — Son giiniin en diistigii

Sekil-15- Gergek Islem Arali3?®

Ormnek: Bu giiniin en yiiksegi 1000

Bu giiniin en diistigii 750

Diinkii en yliksek 700

Diinkii kapanis 650
Yonsel Hareket(DM); son giinilin islem araligimin( en yiiksek- en diisiik) diinkii islem
araliginin disinda kalan kismidir.Yani;DM= 1000-700=300"diir.(Bkz. Sekil-16)

GIA ise;a) Son giiniin en yiiksegi — Son giiniin en diisiigii =1000-750= 250
b) Son giiniin en yiiksegi — Diinkii kapanig =1000-650= 350
¢) Diinkii kapanig — Son giiniin en diistigii = 650-750=-100
Bu durumda bu ii¢ degerin en biiyiigii olan 350, GIA olacaktir.

(Yonsel endeks) DI=300 / 350=0,85

DI, pozitif veya negatif bir deger olabilir.Eger pozitifse, gercek islem araliginin
yiizde kagmnin o giin i¢in yukari oldugunu; eger negatifse, Gergek Islem Araliginin
yiizde ka¢inin o giin i¢in asagi oldugunu gosterir. Daha sonra +DI ve —DI degerlerinin
n ginlik ortalamasi alimir.Wilder n i¢in 14 periyodun kullanilmasin1 6nerir.Bu

durumda formiiliimiiz su sekle gelir. 2%

235 PERSEMBE,c3,5163
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+DI 14 = +DI 14 / GIA 14 veya
-DI 14 =-DI 14/ GIA 14

Sekil-16- Giinliik islem araligi (GIA) nin hesaplanma &rnegi

i) DI’nin Yorumlanmasi:

+DI piyasada yukar1 dogru olan baskinin, -DI ise asagi dogru olan baskinin
giiclinli Olcer.Piyasa yukar1 trend yapma egilimindeyse +DI yiikselecek,-DI diisecektir.
Piyasa asagi trend yapma egilimindeyse —DI yiikselecek, +DI diisecektir.+DI,-DI’nin
izerindeyse piyasada yukari baski, asagi dogru olan baskidan daha fazladir. +DI,-DI’nin
altindaysa piyasada yukar1 baski, asagi dogru olan baskidan daha azdir. +DI
yiikseliyorsa yukari trend kuvvetleniyordur. -DI yiikseliyorsa asagi trend
kuvvetleniyordur.+DI tepe yapip asag1 dondiiyse yukari trend sona ermektedir. -DI tepe
yapip asagr dondiiyse asagi trend sona ermektedir.+DI ile —DI arasindaki mesafe
genigse,mevcut trend kuvvetli demektir. +DI ile —-DI arasindaki mesafe
aciliyorsa,mevcut trend kuvvetleniyor demektir. +DI ile —DI arasindaki mesafe
daraliyorsa, mevcut trend zayifliyor demektir. +DI ile —DI arasindaki mesafe iyice
kapanmis ve bu iki ¢izgi hem birbirine ¢ok yakin seyredip hem de devaml

kesisiyorlarsa, piyasada trendsizlik (yatay ve sikigik) var demektir. 2%

Wilder bu iki ¢izginin kesismelerinden sinyal iiretilebilecegini sdyler ve +DI,-

DI’y yukari kestiginde alim,-DI,+DI’y1 yukar1 kestiginde satis yapilabilir.23®

237 PERSEMBE,c3,5163-165
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Sert bir diisiis trendi sirasinda gdstergelerin olusturacagi alim sinyaline siiphe ile
bakilmalidir.Tersine ¢ikis esnasinda da zaman zaman olusabilecek hatali satis

sinyallerine de dikkat edilmelidir.?%

Directnl Movernent +D1 (1 7.0000), Directnl Movernent -DI (1 4.0000)
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Grafik-2- +DlI ile —DI kesigmelerinden alim satim sinyali alinmasi drnegi

3.5.2.5.2. ADX (Average Directional Movement Index) (Yon Hareketi
Ortalamasi)
+DI ve —DI’nin iki zaafi bulunmaktadir.Bu zaaflar sinyallerin ge¢ gelmesi ve
trendin olmadig1 yatay piyasalarda olusan asir1 sayidaki kesismenin (al-sat sinyallerinin)
zararlar1 ve islem maliyetlerini artirmalaridir. Wilder bu iki zaafi engellemek i¢in ADX

¢izgisini hesaplar.?4?

i) DX ’1n Hesaplams:

Hesaplanma asamalar1 su sekildedir.?*!

239 CAGIRMAN,s340
240 pERSEMBE,c3,5165-166
241 PERSEMBE,c3,169-170
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e +DI ile —DI arasindaki fark bulunur.
DI(fark)= | [( +DI) — (-DI)] |

e +Dl ile —-DI’nin toplamlar1 bulunur
DI(toplam)=[( +DI) + (-DI)]

e Yonsel Hareket Endeksi DX hesaplanur.
DX=[DI(fark) / DI(toplam)] x 100

i) DX’1n Yorumlanmasi:

DX, 0 ile 100 degerleri arasinda dolasan bir gostergedir.Gosterge fiyat
hareketinin yoni hakkinda bir fikir vermez. Gostergenin degeri artarken fiyat asagi
dogru hareket edebilir. Bu gostergede dikkat edilecek nokta ulastigi
degerdir.Gostergenin  degeri arttikga hareketin de daha hizli olacagi varsayilir.
Gostergenin degeri azaliyorsa o hissede trendin olmadigt kabul edilir. DX hizli hareket

ettigi icin 14 giinliik ortalamas1 aliarak yumusatilmis ve ADX olusturulmustur. 242

iii) ADX’1in Hesaplanisi
e DX’in n periyotluk hareketli ortalamasi hesaplanir. Bu siire genellikle +DI ve —

DI i¢in alinan siire ile (14) aynidir.

iv) ADX’in Yorumlanmasi:

e ADX piyasanin trend yapma egilimini 6lger.Eger piyasada bir trend varsa(asagi
veya yukari) ve devam ediyorsa, ADX yiikselir. Eger piyasa yataysa veya mevcut trend
sona eriyorsa, ADX diiser. Yani ADX trend olup olmadigini gosterir, trendin ne tarafa
oldugunu degil. Eger ADX yiikseliyorsa, trend kuvvetleniyordur( asagi veya yukari), bu
trend takip edici gostergelerin kullanilabilecegini gosterir. ADX diisiiyorsa, (asag1 veya
yukar1) trend bitiyordur,bu trend takip edici gostergelerin yerine, asir1 alim/asir1 satim
gostergelerinin kullanilmasi gerektigini gosterir. ADX ne kadar yiiksekse mevcut trend
o kadar kuvvetli, ne kadar diisiikse o kadar trendsizdir. ADX 20’nin altindaysa,
piyasada trendsizlik var demektir.?*® (Bkz.Ek- Grafik-2,3,6,7,21,22,25,26,40,41, 44, 45,
59,60,63,64)

242 SARI,c3, 5134
243 PERSEMBE,c3,5170
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e +DI ve —DI kesismelerinden gelen sinyalleri ADX’in gosterdigi iizere, eger
trend varsa alir, yoksa goz ardi eder. Ne var ki bu filtre mekanizmasi bile +DI ve —
DI’nin varliklarinin bir nedeni olacak sonuclari dogurmamistir, ¢iinkii ayni sonuglar
baska trend takip edici gosterge olan basit hareketli ortalamalar kullanilarak da elde
edilebilir. 24

e Trend yasayan fiyat grafiklerinde kisa vadeli gdstergeler hemen agir1 alim veya
asir1 satim bolgesine gecerler. Uzun bir hareketin baginda, kisa vadeli gostergeleri asiri
bolgelere ulagsmis hisse senetleri daha uzun siire eksen lizerinde veya altinda kalabilirler.
Kisa vadeli gostergelerde uyumsuzluk goriilmesi de trendin yasandig1 donemde dikkate
alinmaz. +DI ve —DI gostergelerinin alim pozisyonunda oldugu ve ADX gostergesinin
yiikselmekte oldugu doénemlerde goriilen fiyat gerilemeleri muhtemelen kisa vadeli
diizeltmelerdir.Bu donemlerde trend c¢izgisinin de dikkate alinmasi gerekir. Yiikselen
cizgi tizerinde kalan fiyat ve yiikselmekte olan ADX gostergesi olumlu degerlendirilir.
Bir fiyat grafiginde trend tespit edildiginde trend takip eden gostergelerden gelen
sinyaller daha fazla 6nem kazanmaktadir. ADX alcalmaya baslamis veya yatay gelistigi
donemlerde hisse senedinde trendin zayifladig1 veya olmadigi kabul edilir. Bu donemde
kisa vadeli inis ¢ikislar goriilecegi icin asir1 alim-satim gostergeleri daha faydali
sonuclar verecektir. ADX icin asir1 bolgeler yoktur.0 ile 100 degerleri arasinda
dolagir.0-20 degerleri arast yeni bir trendin baslangi¢ yeridir. Uzun siiren trendlerde
ADX gostergesi ender zamanlarda 70 degerine kadar ulagabilir. +DI ile —DI makasinda
goriilecek asir1 agilmalar trend déniisiiniin isareti sayilabilirler.?*®

e ADX cizgisi 20’nin altina diismiisse, ADX diisiik volatiliteye ve trendsiz bir
piyasaya isaret eder bu durumda asir1 alim asir1 satim gostergeleri kullanilmalidir.
Birden 20’nin iizerine firlayan ADX c¢izgisi genellikle 6nemli bir trendin baslangicina
delalettir ve burada trend takip edici gostergeler kullanilmalidir. ADX mevcut piyasa
ortamina en uygun gostergeyi bulmaniza yardim etmesi i¢in genellikle bir filtre olarak
kullanilmalidir.Yiikselen bir ADX hareketli ortalamalari, diisen bir ADX ise osilatorleri
taklit eder. 24

244 PERSEMBE,c3,s166
285 SARI,c3, s141
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e +DI ile —DI’'min asir1 bolgelerden geri donmesine ragmen ADX’in halen
yiikselmesi, yeni bir trend bir baslayacagina yorumlanmalidir.?*’ Ornek uygulamada
(Bkz.Grafik-3) goriilecegi gibi +DI ile —DI asir1 uglardan geri dondigii a,b ve ¢
noktalarinda ,ADX gostergesinin de ylikselmesi bir trend degisikligini isaret etmektedir.
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Grafik-3- ADX, +DI ve —DI’nin beraber kullanim 6rnegi

e Devamli yilikselmekte olan bir piyasada uzun pozisyonda olundugu ve kagit
karlarin biiyiimekte oldugu varsayilacak olursa,optimum satis zamanini (ister uzun
pozisyon kapatmak ister kisa pozisyon agmak icin olabilir) isaret edecek olan sinyali
bazen +DI (veya —DI) ile ADX arasindaki kesismeden alinabilir. +DI , ADX’i asagi
dogru kestiginde SAT veya ACIGA SAT sinyali vermektedir. Ayni tiir sinyalleri diisen
piyasalarda da kullanabiliriz.-DI, ADX’i asag1 dogru kestiginde AL veya ACIK
POZISYONU KAPAT sinyali vermektedir. +DI ve —DI tepelerinde bu kesismeler son
derece saglikli sinyaller vermektedir.Bunu saglayan ADX’in yavashgidir. Ornek

uygulama Grafik-28 incelenecek olursa —DI'nin ADX’i asagi kestigi yerde(a) AL,

247 CAGIRMAN,s341
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+DI'nin ADX’i asag1 kestigi yerde (b) SAT kurali ile iyi bir kar elde edilmistir. Ancak
ge¢ alim yaptirmis ve ge¢ sattirmistir. Bazen ADX trendin basindan itibaren ( 6zelikle
cok kuvvetli ve dik seyreden trendlerde) +DI’nin (veya —DI’'nin) {izerinde seyreder. Bu
durumda sinyal vermesi i¢in gerekli kesismeler olmayacaktir, dolayisiyla ADX’in tepe
yapip geri dondiiglinii tespit etmek i¢in ADXR (Average Directional Movement Index
Rating) kullanilacaktir.?*® Ayrica Ornek uygulama i¢in Bkz.Ek-Grafik-19,38,57,76)
3.5.2.5.3. ADXR (Average Directional Movement Index Rating)

ADXR, ADX gostergesinin buglinkii degeri ile 14 giin 6nceki degerinin toplanip
ikiye bdliinmesi ile bulunur.?4

i) Hesaplanmasi: Hesaplanma asamalar1 su sekildedir.?°
ADXR=(ADX b + ADX b-n) /2
ADX b=Bugiiniin ADX degeri

ADX b-n=n giin 6ncesinin ADX degeri (n= genellikle 14)
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Grafik-4- ADX, +DI ve —DI’nin beraber kullanim 6rnegi
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Grafik-5- ADX ve ADXR’nin beraber kullanim 6rnegi

ii) Yorumlanmasi:

ADX’in, ADXR’den uzaklagmasi trendin giici hakkinda baz1 fikirler
vermektedir.Birbirlerini kesmeleri halinde alim satim karar1 verilmez.?®* ADX,
ADXR’nin {iizerindeyken trend var, altindayken trend yoktur. Dolayisiyla ADX’1n
ADXR’y1 asag1 kesmesi mevcut trendin sona erdigini gosterir.?®? Grafik-5 incelenecek
olursa ADX’in ADXR’yi asag1 kestigi noktada(a) trend bitti diye satis yapilmasi erken
bir satis yaptirmis olacaktir.Bu noktadan sonra da yiikselis devam etmistir.Ayni grafigin
ist kisminda yer alan +DI ile —DI kesigmelerine gore yapilan alimlardan (b) en iyi alim
yeri olmus, en iyi satig yeri ise (c) gene +DI ile —DI kesismelerinden elde edilmistir. —
DI'nin ADX’1 asag1 kestigi (x) noktasinda yapilan alim gecikmis bir alim, +DI’nin
ADX’1 asag kestigi (y) noktasinda yapilan satis ise erken bir satis yaptirmistir.

251 CAGIRMAN,s342
252 pERSEMBE,c3,5175
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3.5.2.5.4. DI Osilatorii (Diosc Histogram)

Wilder’in onerdigi kesisme sinyalleri trend doniislerini tespit etmekte geg
sinyaller vermektedir.Bu sinyaller beklenecegine tepe ve dipleri daha yakindan
yakalamak ve alim yapmak i¢in —DI, +DI’nin {izerindeyken ama ikisinin arasindaki fark
daralmaya baslamasi, satis i¢cinde +DI, —DI’nin iizerindeyken ama ikisinin arasindaki
fark daralmaya baslamasi beklenmeli ki fiyat tepe ve dipleri daha hizli yakalanmis
olsun. Bunun icin +DI ile —DI arasindaki farki alip bu degeri sifirin etrafinda (negatif
veya pozitif) dalgalanan bir histogram olarak ¢izmek gerekir. Bu histogram sifiri
keserken, +DlI ile —DI kesismektedir. 253

Diosc Histogrami1 +DI ile —DI arasindaki mesafeyi gosterdigine gore, bu
mesafenin daralmaya baslamasi Diosc’un tepe veya dip yapip geri donmeye baslamasi
anlamina geliyor. Diosc pozitifken tepe yapip geri asagi doniiyorsa +DI ,—DI’nin
lizerinde, yani yukar1 trend vardir ve bu trend artik zayifliyor anlamina gelir. Ote
yandan Diosc negatifken dip yapip geri yukari doniiyorsa ,—DI, +DI’'nin {izerinde, yani
asag1 trend vardir ve bu trend artik zayifliyor anlamina gelir. O halde burada yapilacak
tek is Diosc tepelerinde satis, diplerinde alim yapabilmek i¢in Diosc iizerine bir
hareketli ortalamasi koyularak tepe veya dip yaptig1 anlasilir. Soyle ki, tepelerde Diosc,
hareketli ortalamasini1 asag1 keserse sat, diplerde Diosc, hareketli ortalamasini yukari
keserse al sinyali verilir. 2* Ornek uygulama Grafik-6’da incelenecek olursa Diosc
cizgisi, Diosc’un 9 giinliik hareketli ortalamasini yukari kesince al sinyali verdigi nokta
olan(a) noktas1 alim i¢in ideal bir noktadir.Ancak satis yaptirdigi nokta (b) noktasi ise
erken gelen bir sinyaldir.(c) noktasinda ise birka¢ defa al-sat sinyali gelmistir.(d)
noktas1 da biiylik bir diisiis Oncesi satig icin iyi bir noktadir. (Bkz.Ek Grafik-
10,29,48,67)

258 PERSEMBE,c3,5167
24 PERSEMBE,c3,5167
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Grafik-6- Diosc ve Diosc’un hareketli ortalamasi ile kesigsmesi tizerine dayali uygulama

3.5.2.6. RSI Gostergesi (Relative Strength Index) (Relatif Gii¢ Endeksi,Goreceli
Gii¢c Endeksi)

Bu gosterge ilk olarak J.Welles Wilder’in 1978 baskili New Concepts in
Technical Trading Systems isimli kitabinda aciklanmistir. 2° Genel anlamda bu
gosterge herhangi bir senedin veya endeksin biinyesi i¢indeki giiciiniin kendisine gore
karsilastirmaktan ibarettir. Bu gostergenin kullanilmasindaki sebepler; momentum
gostergesinde rastlanmakta olan kontrol dis1 hareketlerin etkisini azaltmak ve
karsilastirmali olarak elde edilebilecek alim satim kanallarimi grafikler {izerine
oturtmaktir Momentum gostergesinde olusabilecek vadiler ve tepeler, RSI’daki
yumusatmalar dolayisiyla daha az sertlikte ger¢eklesmektedir.?>® Eger bugiinkii fiyatin
diine gore diismiis veya yilikselmis olmasi onemliyse ayni énem belli bir donemdeki

degisim icinde gegerlidir. RSI degeri 0 ile 100 arasinda dalgalanir. 70’in {izeri asir1 alim,

25 MURPHY s111
2% MERGEN,s235
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30’un alt1 asir1 satig bolgesi olarak goriiliir.Gosterge 50 ¢izgisi civarma geldiginde

hissenin relatif giicii dengelenir.?’

i) Hesaplanmasi:

RSI, son x giinde , yukar gilinlerde kazanilan puanlarin ortalamasinin (ortalama
yukart hareket ,OYH), asagi giinlerde kaybedilen puanlarin ortalamasina (ortalama
asag1 hareket, OAH) olan oranidir. Daha sonra bu deger (RS) asagidaki sekilde formiile

edilir.28

RS= x Giinliik yukar1 kapanisin ortalamasi / x Giinliik asagi1 kapanisin ortalamasi

RSI=100-(100/1+RS)

Bu formiil Wilder’in orijinal formiiliidiir. Wilder kendi hesaplarinda RSI siire
degiskenini 14 periyot olarak almistir. Giiniimiizde RSI degiskeni 10 ile 14 periyot

olarak kullanilmaktadir Teknik analiz programlarmin ¢ogu su formiilii kullanir:2%°

RSI=[Yukar1 kapaniglarin ortalamasi / (Yukar1 kapanislarin ortalamasi + Asagi

kapanislarin ortalamasi1)]x100

Ortalama yukar1 hareket hesaplanirken (6rnegin 14 giinliik); son 14 giin i¢indeki
senedin artis yaptig1 giinlerdeki kapanis fiyatlarinin ortalamasi bulunur.Eger son 14 giin
icinde 8 giin yiikselis olmussa, bu 8 giiniin kapanis fiyatlar1 toplanarak 8’e boliiniir ve
OYH bulunur.Ayn1 sekilde belirlenen giin sayisi igerisinde senedin hangi giinlerde
fiyatinin diistiigi bulunur ve bu giinlerin kapanis fiyatlar1 ortalamasi alinarak OAH

bulunur.260

7 SARI,C3, 79

28 MURPHY,s114

259 pERSEMBE,¢3,5132-134
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i)Yorumlanmasi

RSI egrisi higbir zaman 0-100 smirlarinin dismma ¢ikamaz. Bu egri 100’e
yaklastiginda tepe, 0’a yaklastiginda dip yaptig1 kabul edilir.Bu yorumun biraz nicelik
kazanmasi i¢in analistler genellikle 30-70 veya 25-75 seviyelerini kullanirlar.Yani 25-
30 ¢izgisinin yukari kirilmasi alim, 70-75 ¢izgisinin asag1 kirilmasi ise satis sinyalidir.
Bu yorumlama tarz1 yatay ve sikisma alanlar1 dahilinde hareket eden piyasalarda fazla
dik egimi olmayan ve/veya belli bir kanal i¢inde hareket eden 1limhi trendlerde giiglii
sinyaller verir.RSI gibi tim asir1 alim/ asir1 satis gostergelerinin en biiylik zaafi,
kuvvetli trend yapan piyasalarda ise yaramamalaridir.?®* Ornek uygulama igin Grafik-7
incelenecek olursa RSI 30 ¢izgisi yukart kesildiginde AL, 70 yukari kesildiginde SAT
kuralina gore islem yapilacak olursa, (3)’de alim,(5)’de satis yapilir ve sonu¢ kardir.

(Bkz.Ek Grafik-20,39,58,77)
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Grafik-7- RSI Gostergesinde 30-70 Cizgisi kesismesine gore alim satim, basarisiz

dalgalar, trend ¢izgileri ¢izimi 6rnekleri
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Eger bir glin RSI gostergesi 30 ¢izgisinin altina diismiisse, o hissede ve eger bu
durum endeks i¢in olmussa o iilkede kriz veya krize yakin seyler var demektir. RSI’1n
uzun bir donem sonra 30’un altina inmesi, 2 aydan 6 aya kadar siirebilecek zayif
performansli bir donemin basladiginin sinyali olabilir. Tam tersi durumda, RSI 70’in
tizerine uzun zamandir ilk defa ¢ikiyor olmasi 6nemli bir trend doniisiim sinyalidir.Eger
RSI 70’in iizerine ¢ikmis ve orada yiikselmeye devam ediyorsa, kalic1 bir iyilesmeden
bahsetmek miimkiin olabilir.?®? Az volatiliteli (az hareketli) sessiz bir piyasada, RSI’in
70 ile 30 arasinda kaldigini goriirsiinliz. Bu durumda siire degiskeni kisaltilarak dalga
boyu artirabilir. RSI’in ¢ok volatil oldugu zamanlarda ise ¢ok fazla yanlis al-sat sinyali
gelecektir.Bu durumda ise RSI’m dalga boyunu kisaltmak i¢in siire degiskeni
uzatilmalidir. Ortalama 14, kisaltmak icin 7,uzatmak i¢in 21 kullanilmalidir.?®® 14
olarak kabul goren giin sayis1 degiskeni kisa vadeli oyuncular tarafindan kullanilirken

21 ve 34 gibi giin sayilar1 da daha uzun ve trende oynayan oyuncular tarafindan

kullanilabilir.?%4

RSI {izerinde trend cizgileri ¢izilmek suretiyle destek ve direngleri kontrol
edilmeli ve Dbunlarin asagt yada yukart kirilmalari halinde de dikkatli
olunmalidir.Fiyatlarla gostergedeki destek ve direng seviyeleri ile bunlarin kirilmalari
arasindaki bag dikkatlice incelenmelidir.?®® Trend RSI’a uygulandiginda ,RSI’in bir
trendi kirmas1 durumunda fiyatlar trendi kirmasa bile dikkatli olunmalidir.?%® Destek ve
direng cizgileri yatay cizgilerle gosterge iizerine ¢izilebilir.?®” Ormek uygulama igin
Grafik-32 incelenecek olursa (4)’de RSI’da olusan asagi trend yukari kirilmistir, bu bir
al sinyalidir ve sonug kardir. Ayn1 grafikte RSI iizerine ¢izilen destek seviyesinin, (A)
noktasinda asag1 kirilmasi, fiyat grafiginde ¢izilmis olan destek ¢izgisinin kirildig1 nokta
olan (B) noktasindan 6nce SAT sinyali vermistir.Bu noktada agia satis yapilarak ta

onemli bir kar elde edilebilirdi.

262 ERDINC,s385-386

%63 MURPHY ,s115

%64 MERGEN,s235

265 CAGIRMAN,s298

266 ERDINC,s367

%7 CAGIRMAN,s299-301

76



Hisse senedi trend yasarken bu gosterge sik sik asirt bolgelere ulasir.Bu
gostergede 50 seviyesinden eksen cizilerek hatali davraniglar azaltilabilir.Kisa vadede

alim satima ¢ok uygun iken orta vade igin ¢ok oynaktir.2%®

Bir piyasada RSI gostergesinin asir1 alim veya asir1 satig bolgesine ulasmasi,
trendde doniis olacagi anlamina gelmez. Bu sadece fiyatlarin tehlikeli olabilecek bir
sahaya girdiginin uyarisidir.Kuvvetli bir yukari trend esnasinda RSI gostergesinin 70’in
tizerine ¢ikip orada kalmasi olagandir. Bu genellikle trendin kuvvetinin bir isaretidir. Bu
durumlarda, 70’in iizerinde kaldig1 miiddetce RSI dikkate alinmamalidir 2%° yada RS,
mutlaka trend takip edici gostergelerle birlikte kullanilmalidir ve sinyaller i¢in bol teyit
istenmelidir.?’® 70’in altina kesis, 6zellikle ¢cok uzun bir zamandan sonra olursa,
genellikle bir trend doniisii sinyali verir. Orta ¢izgi 50’nin asag1 ve yukari kesilmesi ile
de, al ve sat sinyali almabilir.Ornegin yukari trendde bir diizeltme esnasinda, RSI’m
yukar1 donmeden Once genellikle 50 ¢izgisinde destek bulacagini goreceksiniz. Bir
asag1 trendde de RSI’daki ¢cogu geri ziplama 50 ¢izgisine yakin bir yerde duracaktir. Bu

nedenden dolay1 50 cizgisinin kesilmesi dnem tasir ve izlenmelidir.?"

Basarisiz dalgalar; bir tepe olusumunda RSI’in 70’in iizerine ¢iktiktan sonra geri
inip tekrar ylikselmesinin ardindan yaptigi tepenin altinda kalmasi ve miiteakip diisiisiin
diizeltme dibini (yani iki tepe arasindaki dip seviye) asagi kirmasi kuvvetli bir sat
sinyalidir.Ayn1 sekilde bir dip olusumunda RSI’1n 30’un altina indikten sonra geri ¢ikip
tekrar diismesinin ardindan yaptigi ilk dibin {istiinde kalmasi1 ve miiteakip yiikselmenin
diizeltme tepesini( iki dip arasindaki tepe seviye) yukari kirmasi kuvvetli bir al
sinyalidir.2’? Grafik-7’de (1) ile gosterilen bolgede basarisiz dalgalar olusmustur ve sat

sinyali verilmistir bu noktada agiga satis yapilarak dnemli bir kar elde edilebilirdi.

Uyusmazliklar; fiyatlar yiikselen tepeler yaparken, gdstergenin algalan tepeler
yapmasi bir uyusmazlik olup, fiyatlar gostergenin yoniine dogru yonelecektir

dolayistyla bu uyusmazlik bir sat sinyali olarak degerlendirilecektir. Tam tersi durumda

%68 SARI,c3,5127

269 MURPHY,s115-117
270 pERSEMBE,c3,5137
211 MURPHY ,s117

272 PERSEMBE, c3,s137

77



, fiyatlar algalan dipler yaparken, gostergenin yiikselen dipler yapmasi ise bir al sinyali
olarak degerlendirilecektir. Grafik-7’de 2 ile gosterilen bolgede bir uyusmazlik vardir

ve fiyatlarin diisecegini gostermektedir.

RSI iizerine ¢izilebilecek bir hareketli ortalamasi ile olast kesigsmelerinden al-sat

sinyalleri elde edilebilir.?”® Bkz. Ek Grafik-15,34,53,72)

Piyasalarda yapilacak en zor hareketlerden bir tanesi de trend istikametinde karli
giden bir pozisyondayken, kisa siireli bir diizeltme esnasinda stop olduktan sonra
yeniden ayni istikamette hareket etmeye baslayan trende tekrar katilabilmeyi
becerebilmektir. Boyle durumlar icin Le Beau ve Lucas, ilging bir yontem Oneririler.
Karli giden bir pozisyonumuz yukari trend c¢izgimizin kirilmasiyla stop olmustur.
Burada fiyat hareketine karsi ¢ok duyarli olan 3 giinliik bir RSI kullanirlar ve 30-70
cizgilerinden degil n6tr seviye olan 50 ¢izgisinden yararlanilir.Stop olurken RSI 50°nin
altina inmistir. Bu duyarli RSI tekrar 50’nin {lizerine ¢ikmasi tekrar alim sinyali verir ve
miiteakip yukar1 trende tekrar istirak etmeyi saglar.?’* Grafik-8’de mevcut yukar
trendin kisa stireli bir diizelteme hareketi yapmasi sonucu trend ¢izgisi kirilarak stop
olunmustur. Bu durumda 3 giinliik RSI izerine ¢izilen 50 ¢izgisinin kisa siireligine ayni
anda kirilip, tekrar yukar1 ¢ikmasi tekrar giris sinyali verecektir.Ve tekrar pozisyona

girilerek karda oturmaya devam edilecektir.

213 MERGEN,s235
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Grafik-8- Mevcut yukari trendin kisa siireli bir diizelteme hareketi yapmasi sonucu

trend ¢izgisi kirilmasi ve bu durumda 3 giinliik RSI tizerine ¢izilen 50 ¢izgisinin kisa

stireligine ayn1 anda kirilarak tekrar yukar1 ¢ikmasi tekrar giris sinyali vermesi

3.5.2.7. TRIX Gostergesi

TRIX gostergesi bir momentum gostergesidir ve fiyatlardaki kiiciik inis ¢ikislar

elimine etmek icin, belirlenmis siireler icin kapanis fiyatlarinin ii¢ kere arka arkaya

issel hareketli ortalamas1 alinarak hesaplanir. Bu sayede grafigi cizildiginde fiyatlarin

trendi ¢ok daha net gbriilebilir ve yorumlanabilir.2’

Iki giin arasindaki fiyat degisiminin hareketli ortalamalarla diizeltilmesinden

elde edilen TRIX gostergesi orta vade icin trend yoniinii gosterir.?’

275 ERDINC,s574
276 SARIC3, s111
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1) Hesaplanmasi:

TRIX grafigi ¢izdirebilmek icin Oncelikle bir zaman dilimi belirlenir. Uzun
vadeli analiz i¢in zaman dilimi genellikle giinliik serilerde 90 giin veya iizeri, orta vadeli
analiz i¢in 30-90 giin siireleri ve kisa vadeli analiz i¢in9 giin ile 1 ay aras1 zaman siiresi
belirlenebilir.

Belirlenen zaman siiresi i¢in (6rnegin n giin igin) kapanis fiyatlarinin n giinliik issel
hareketli ortalamasi alinir ve yeni bir seri (1.seri) elde edilir. 1. serinin tekrar n giinliik
iissel hareketli ortalamasi alinir ve yeni bir seri (2.seri) daha elde edilir.2. serinin tekrar
n giinliik iissel hareketli ortalamasi alinir ve son seri (3. seri) elde edilir. Elde edilmis
son seri olan 3. serinin eger giinliikk yapiliyorsa 1 giinliik ylizde degismeleri bulunur ve

TRIX gostergesi elde edilir.?”’

Hisse senedinin hizli veya yavas hareket etmesine bagli olarak hareketli
ortalamalarda 7 ile 14 giin arasindaki giinler kullanilabilir. Ug hareketli ortalamada da

ayni giin sayisiin kullanilmasi gerekmektedir.?’®

i1) Yorumlanmasi:

Hesaplama teknigine dikkat edilirse yanlis sinyal olusturabilecek biitiin kiiclik
fiyat hareketleri elimine edilmis olur fiyatlarin trendi daha net goriilebilir. TRIX
gostergesi 0 ¢izgisi etrafinda dalgalanma yapar. TRIX 0 cizgisinin iizerine ¢iktiktan
sonra tepe yapip tekrar diisiise gecerse SAT karart verilir. Yada 0 ¢izgisinin altina
diistiikten sonra dip yapip tekrar yiikselise gecerse AL karari verilir. TRIX gostergesini
cizdirdikten sonra n giinden daha az sayida giin i¢in (Ornegin TRIX 12 baz alinarak
¢izilmisse bu durumda 9 giin baz alinarak) TRIX 1n sinyal ¢izgisi ¢izdirilebilir ve TRIX
,sinyal ¢izgisini asag1 keserse sat, yukari keserse al sinyali verir.?’® TRIX gdstergesinin
asir1 yiikselmesi veya asir1 diismesi hizli trendlerin sonlarinda goriiliir. 2° (Bkz.Ek
Grafik-8,27,46,65)

27T ERDINC,s574
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3.5.2.8. Linear Regresyon Gostergesi (Linear Regression Indicator)

LRG, belirlenmis bir siire i¢cinde hisse senedinin izledigi trendi temel alan bir
gostergedir. Fiyatlarin izledigi trend, en kiigiik kareler yontemi kullanilarak hesaplanmis
olan linear regresyon trend egrisi ile belirlenir. En kiigiik kareler yontemi fiyatlarin
hareket ettigi noktalarla, ¢izilmis bir linear regresyon dogrusu arasindaki farklar1 en aza

indirmeye calisan bir yontemdir. 28!

LRG, 10 gilinlik cizilmigse, son 10 giindeki fiyatlar1 baz alinarak, tam bu
fiyatlarin ortasindan gegen bir trend dogrusu denklemini bulup son fiyati hesaplayan ve
bunu da bir fiyat tahmini olarak veren bir gostergedir.LRG aslinda yarimin tahmin

degerini vermektedir. 282

Alm satim icin kullanilmayip, Forecast Gostergesinin olusturulmasinda
kullanilmas1 nedeniyle kisaca deginilmistir. Ornek uygulama Grafik-9 da

goriilmektedir.

3.5.2.9. Forecast Oscilator (Tahmin Gostergesi)

Tushar  Chande tarafindan  gelistirilmistir.Linear  regresyon temelli
gostergelerden biridir. Tahmin gostergesi, tahmin edilmis fiyat ile gerceklesen fiyat
arasindaki yiizde farki bir egri ile gosterir. Eger egri sifirin lizerindeyse tahmin edilmis
olan fiyat, su anki fiyattan daha yukaridir.Eger egri sifirin altindaysa tahmin edilmis
olan fiyat, su anki fiyattan daha asagidadir. Cok nadir durumlarda, gergeklesen fiyat ile

tahmin edilen fiyat birbirine esit olur. 283

i) Yorumlanmasi:
Kisa vade yatirim yapan yatirimeilar, tahmin yaparken, kisa siireleri baz almali,
uzun vadeli diisiinen yatirimcilar ise uzun siireleri alarak hesaplamalar yapilmalidir.

Trenddeki degisimlerin erken goriilebilmesi igin, tahmin gostergesinin 3 gilinlik

281 ERDINC, 5479
282 ERDINC, 5480
283 ERDINC,5485-486
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hareketli ortalamasi alinarak sinyal ¢izgisi olarak kullanilabilir.Eger tahmin gostergesi
sinyal ¢izgisinin altina diiserse, fiyatlarin diiseceginin sinyali alinmis olur veya tam tersi
durumda, tahmin gostergesi sinyal ¢izgisinin lizerine ¢ikarsa alim sinyali olarak
degerlendirilebilir. Fiyatlar ne zaman LRG’nin iizerine ¢ikarsa Tahmin osilatorii de sifir

¢izgisinin iizerine ¢ikar ki bu da fiyatlarin yiikselecegine dair sinyaldir. 284

Forecast Oscillator (033927
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Grafik-9- Linear regresyon egrisi ve Forecast Oscillator 6rnekleri

Grafik-9’da goriilecegi lizere, 21 giinliik LRG’nin fiyati yukari kestigi x
noktasinda alim, asagi kestigi y noktasinda satis yapilabilirdi.Ayn1 sekilde (z)
noktasinda alim,(w) noktasinda satis yapilabilirdi. 21 giinliik Forecast gostergesinin sifir
cizgisini yukar kestigi (d) ve (h) noktalari, ve asag1 kestigi (f) ve (k) noktalar1 dikkat
edilirse LRG’nin fiyat ile kesistigi noktalara tekabiil etmektedir. 21 giinliik Forecast
gostergesi tizerine cizdirilen 3 giinliik hareketli ortalamasi olan kesikli sinyal ¢izgisinin
kesigsmelerine bakildiginda gostergenin, sinyal ¢izgisini yukar1 kestigi (c) ve (g)

noktalarinda alim,(e) ve(j) noktalarinda ise satis yapilabilirdi. Bu kesismelerde alim igin

284 ERDINC,5486-487
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verdigi sinyallerin diger yorumlama yontemlerine gore erken olmasi nedeniyle tercih
edilmelidir, ancak satis sinyallerinin zamanlamalar1 ise ¢ok erken, yiikselis
tamamlanmadan gelmektedir.Satis icin zamanlama ise sifir ¢izgisinin asag1 kesilmesi ile

yapilarak uygun bir satis yapilabilir. (Bkz.Ek Grafik-9,28,47,66)

3.5.2.10. Polarize Fraktal Etkinligi(Polarized Fractal Efficiency)(PFE)

Bu gosterge Hans Hannula tarafindan 1994 yilinda gelistirilmistir. Hannula,
fraktal geometri kanunlar1 ve kaos teorisini piyasalara uygulamistir.Bu gostergenin

hesaplanmasi ileri diizey matematik bilgisi gerektirdigi i¢cin bu konuya girilmeyecektir.
285

1) Yorumlanmasi:

Hannula bu gostergeyi fiyatlarin zaman igerisinde iki nokta arasindaki
hareketinin ne kadar etkin oldugunu bulma amaciyla gelistirmistir. Fiyat hareketleri ne
kadar dogrusal ve etkin ise, bu durumda iki nokta arasindaki fiyat hareketi de o derece
kisa olacaktir.Fiyat hareketi ne kadar diise kalka,dalgali oluyor ise, iki nokta arasindaki
hareketi de o derece etkin olmayacaktir.Bu gostergenin kullanim amaci, fiyat
hareketinin ne kadar gii¢lii bir trende sahip oldugunun goriilmesidir. Yani fiyatlar belirli
bir yonde hareket ederken bu trendin giiciinii yada gii¢slizliiglini PFE gostergesine
bakarak anlayabiliriz.PFE gostergesi sifirin iizerinde ise trend yukar1 donmiis demektir.
Bu seviyenin iizerine ¢iktikea artig trendinin giliclendigini ve daha etkin bir fiyat hareketi
oldugunu anlariz. PFE gdstergesinin sifirin altina gerilemesi ise trendin asagi dogru
dondiigiine isarettir. Gosterge ne kadar diislis gosterirse, asagi trend o kadar netlesmis ve
asag1 dogru etkin bir fiyat hareketi var demektir. Eger gosterge sifir ¢izgisi etrafinda
asag1 yukar1 dogru hareketler yapiyorsa, kaotik bir durum vardir ve bu tiir durumlarda
genel olarak piyasa net bir yon bulmaya ¢aligmaktadir. Bu tiir durumlarda asagi ve
yukari trendlerin baslama noktasina yakin olundugunu anlasilabilir.?¢®

PFE gostergesi eger sifirdan uzaklasmis ve oldukga yiiksek seviyelerde yatay

hareket ediyorsa, gii¢lii bir yukar1 trend var demektir.Bu trendin asagi donmesi

285 ERDINC, 5498
286 ERDINC,s499
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oncesinde sifir ¢izgisine dogru bir hareket yapar, ama sifirin altina diismez. Daha sonra
tekrar yukar1 yonelir.Bu durum gii¢lii trendin devam etmesine yonelik son bir ¢abadir ve
trendin artik asagi dogru yonelecegine dair bir sinyal olarak algilanmalidir. PFE

gostergesi diger gostergelere yardimer olarak kullanilabilir.?®” (Bkz-Ek Grafik-

4,5,23,24,42,43,61,62)
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Grafik-10- PFE gostergesi 6rnegi

3.5.2.11. Volatility Chaikin’s Gostergesi

En yiiksek fiyat ile en diisliik fiyat seviyeleri arasindaki alanin geg¢misteki

herhangi bir giinle olan iliskisini degerlendirmek suretiyle hazirlanmistir. Giinlin en
diisiik fiyati, en yiiksek fiyatindan c¢ikarilir. Buradan elde edilen rakamin meydana
getirdigi alan degerinin, belirlenen giin sayisindaki hareketli ortalamasi alinir.Bu sekilde

elde edilen degerlerle de Rate Of Change hesaplamasi yapilarak gosterge elde edilir. 2%

287 ERDINC,5499-500
288 CAGIRMAN,s336
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Bu gostergenin degerinin ¢ok arttifi durumlarda senetteki risk faktori de
artmaktadir.Bu gostergede degisik gilin sayilari kullanilmak suretiyle bugiiniin fiyat
oynamalarin1 senedin ge¢cmisteki fiyat oynamalar1 ile, yani volatilitesi ile ilgili
kiyaslamak miimkiindiir. Gostergede genellikle hareketli ortalama 10-15 giinliik ve Rate
Of Change degeri de 8-12 arasinda kullanilmaktadir. Gostergenin bir onceki zirvesi baz
alinarak kesinlikle asir1 alim boélgesinde olduguna dair bir yorum yapilmamalidir. Ancak
her senet i¢in degisik giin sayilar1 kullanilmak suretiyle geg¢misle ilgili kiyaslamalar
yapilmalidir. Gostergenin belirli seviyelerde bir dip olusturduktan sonra tekrar
yiikselmeye baslamasi, senedin durgunluk déneminin bitip, yeni bir fiyat hareketinin
baslayacagina yorumlanir. Volatilite yeniden artmaktadir.?®

Senet diislis akimindan kurtulmadan volatilitenin aniden fazlaca ylikselmesi
iyiye yorumlanmamalidir?® Bu gosterge trend takip eden gdstergeler sinifinda
degerlendirilecek ve uygulama boliimiinde bu 6zellikte kullanilacaktir. (Bkz-Ek Grafik-
2,5,6,21,24,25,40,43,44,59,62, 63)
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IKiNCi BOLUM

IMKB 100 ENDEKSi UZERINDE TEKNiK ANALIZ YONTEMLERININ
UYGULANMASI

I. UYGULAMA PRENSIPLERI, VARSAYIMLARI, METODOLOJIS{

Gecgmis yillarda yapilan teknik analiz ile ilgili benzer tez ¢aligsmalar1 olmakla
birlikte bu tezlerden farkli olarak yapilan ¢aligmamizda uygulama boliimiinde farkli ve
yeni modeller gelistirilmeye caligilmistir.

Sedat Biiyiikdere’ye ait tez ¢alismasinda 2000-2002 verilerinde formasyonlar ve
gostergeler kullanilarak bir takim diisiis ve ylikselis donemlerinin dnceden tahmin
edilebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Fatih Temizel’e ait tez ¢alismasinda Stokastich, CCI,Momentum,RSI,William’s
R gostergeleri IMKB 30 endeksinin 1998-1999 verilerine uygulanmis. Bu
gostergelerden hangilerinin Tiirk hisse senedi piyasasina birebir kullanilabilecegi ve
hangi diizeltmelerle kullanilabilecegi belirlenmeye calisilmistir. Calisma sonunda bu
gostergelerden Stokastich i¢in 5,3,3 yerine 11,5,3 ; CCl i¢in 7 yerine 12 ; Momentum
icin 12 yerine 20 parametreleri kullanilmasin1 dnermistir.

Sevim Ozyurt tez ¢aligmasinda endeks kapsamindaki 100 hissenin 1993-1997
verilerine Macd,RSI(14), Momentum(10) gdstergelerinin alim-satim sistemine
uygulanmstir, gostergelerden elde edilen sonuclar al-tut sonuclarinin altinda
kazandirmistir.

Dogan Ugur’a ait tez ¢alismasinda 1995-2000 verileri kullanilarak Yatay
piyasada CC1 ve RSI, yiikselen ve diisen piyasada Macd ve Momentum gostergesinin
basarili olup olamayacagini arastirmistir. Sonucta ise CCI ve RSI yiikselen ve diisen
piyasada, Momentum ve Macd ise yatay piyasada basarili sonuglar aldigini
bulmustur.Sonucta teknik analizin gegerli olmadigi sonucuna ulagsmastir.

Yapilan uygulama ile tiim bu ¢aligmalardan farkli sonuclar bulunmustur.
Sistemli olarak istikrarli kazang saglamaya yonelik farkli modeller olusturularak bunlar

test edimistir.
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Calismanin bu béliimiinde 28.04.2000 ile 12.01.2004 tarihleri arasinda IMKB
100 endeksi tlizerinde teknik analiz yontemiyle hisse senedi degerlemesi yapilmaktadir.
Hisse senedi piyasasinda bir kazang¢ elde edebilmenin yolu bir alim-satim stratejisi
icinde hareket edebilmekten gecmektedir. Alim-satim stratejisi, kisinin tercihinden ve
secimlerinden tamamen bagimsiz olarak bir sistematik icinde hayata gecirilmelidir. Bu
yaklasimla yatirimcilar duygusal degil, sistemli olarak kazan¢ elde edebilecek,
psikolojik buhranlardan kurtulabileceklerdir.

Teknik analizin temel gerekgesi her islem giinlinde olusan fiyatin, 6nceki islem
giiniinde olusan fiyatlarin bir sonucu oldugu ger¢egine dayanir. Bu durumda fiyatin
ilerdeki seviyelerini tahmin edebilmek i¢in, daha onceki giinlerde fiyat hareketleri
incelenmelidir.

Teknik analiz, trendleri, bu trendlerin giiciinii, trendin momentumunu, hiz
degisimini, talebin ve para girisinin giiciinii,destek ve direngleri analiz eder, volatiliteyi
Olger. Analizin, calismanin genisligi, kapsami, tahminlerin tutarliligini artirir. Dogru
zamanda, dogru hissede, uygun hareket tarzini, riski azaltarak saglamaya yardimeci olur.

(Calismada farkli yontemler ve uygulamalar ile olusturulan sistemler test edilmis,
farkli 6zelliklerdeki donemlerin ve dalgalanmalarin da olabilecegi varsayimiyla hareket
edilerek, al-sat kayiplarini asgariye indiren, karlarin zararlara olan oranini da optimum
bir seviyede muhafaza eden, istikrarli ve istikrarl oldugu kadar garantili, uzun vadede
en ¢ok kar1 elde ettiren sistemler olusturulmaya calisilmistir.

Gostergeler secilirken dikkat edilen 6zellikler sunlardir; zamanin testinden
gecmis, yayginca kullanilan, arkasini agiklanabilir ve anlasilabilir bir mantik silsilesine
dayamis, geriye doniik test edilebilen, yorumlanmasinda biiyiik kisisel fark olmayan,
piyasayi farkli bakis agilariyla ele alan ve farkli sonuglar veren gostergeler olmasidir.

Uygulamada izlenen ydntem IMKB 100 endeksinde giiclii bir trend olup
olmadigim1 ADX veya PFE gostergeleri ile tespit ettikten sonra, eger bu gostergeler sifir
cizgisinin iizerinde ise giiclii bir trend oldugu varsayimindan hareketle Trend Takip
Eden Gostergelere (Volatility, Stochastich,Macd) gore alim satim yapilir. Yok eger
ADX veya PFE gostergeleri sifir ¢izgisinin altinda ise gii¢lii bir trend olmadig
varsayimi ile Asirt Alim Satim Gostergelerini (RSI,CCI, Stochastich) kullanarak alim
satim yapilir.(Stochastich gostergesi sinyal ¢izgisi ile hem trend takip etmekte hem de

20 ve 80 paralel ¢izgileri ile de asir1 alim satimlar1 da gosterebilmektedir.Bu nedenle
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Stochastich her iki grupta da kullanilmigtir.) Alim-satimlar sonucu elde edilen sonuglar,
dort farkli donem i¢in hesaplanan AL-TUT kazanci ile karsilastirilacaktir.

Gostergeler test edilirken, alim satim hesaplamalar1 i¢in Microsoft Excel,
gostergelerin alim satim yerlerinin tespit edilmesinde Metastock Professional 8.0 teknik
analiz programi kullanilmistir.

Uygulama da IMKB 100 Endeksi grafiginde dort farkli 6zelliklere sahip zaman
dilimleri (diisen bolge ,biiyiik dalgali yatay bolge, kiiglik dalgali yatay bolge, yiikselen
bolge) esas alnarak, belirlenen gostergeler bu donemlere ayri ayri uygulanmistir.
Yukarida sayilan gostergelerden baska karsilastirma amaciyla TRIX Histogrami,
Forecast Histogrami, Diosc Histogrami, Momentum Histogrami, MACD-AS
Histogrami, CCI Histogrami, RSI Histogrami, Stochastich , Momentum, Macd, CCI,
+DI ve —DI, RSI gostergeleri ile de alim satim yapilmistir. Boylece Momentum, Macd,
CCl, +DI ve -DI, RSI gostergelerinin normal literatiirdeki uygulamalar ile farkli
tarzdaki uygulamalar1 karsilastirilarak ta karliliklar: artirilabilirligi arastirilmis olacaktir.

Incelenecek gostergeler icin Oncelikle, o gostergelerin yaraticisinin Snerdigi
parametreler baz alinmaya calisilacaktir. Bu analistler zaten gostergeyi gelistirirken
gereken deneyleri yapip hangi parametrenin hangi kosul ve piyasalarda en iyi sonug
verebilecegini enine boyuna diisiiniip, deneyip uygulamislardir. Kullanilacak
parametrelerin her enstriiman lizerinde ve her piyasada nispeten iyi (miikemmel degil)

sonuglar verebilecek nitelikte olmasi gerekir.

Yapliacak uygulamalar sirasinda asagidaki varsayimlara gore analizler
yapilmistir.

e IMKB 100 endeksi borsanin genel getirisini ifade etmektedir.

e Alim-satim komisyon giderleri kar-zarar hesabina katilmamistir. Alim ve
satimlar giin sonu kapanis fiyati iizerinden yapilmistir.

e (ostergelerin parametreleri literatiirde gegen sekliyle kullanilmistir.

e IMKB’nin farkli donemlerdeki dort farkli hareketi( yiikselen hareket, diisen
hareket, kiigiik dalgali yatay hareket, biiyiik dalgali yatay hareket), borsalarda

olabilecek her tiirlii senaryoyu kapsadig1 varsayilmigtir.

Uglii Uygulanacak Gostergeler ve Paremetreleri
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Yukarida belirtilen gosterge ve modeller uygulanirken dikkat edilecek unsurlar

S.No | Trend Takip edici | Asiri Alim Satim Trend

Gostergeler Gostergeleri Gosteren
Gostergeler

1 Volatility (10,10) RSI(3) ADX(21)

2 Stochastich(10,3,3) | RSI(3) ADX(21)

3 Stochastich(10,3,3) | RSI(3) PFE(14,3)

4 Volatihty(10,10) RSI(3) PFE(14,3)

5 Volatility(10,10) Stochastich(10,3,3) | ADX(21)

6 MACD(5,5) CCI(5) ADX(21)

sunlardir:

Uygulamanin yapildig1r grafiklerde mavi dikey cizgiler alimi, kirmiz1 dikey
cizgiler satim 1 yapildig1 giinti gostermektedir. Kirmiz1 kalin dikey ¢izgiler 3’li
uygulamalarda ADX veya PFE gdstergesine gore giiglil trend ile gii¢lii olmayan
trend bolgelerini ayirmak igin kullamlmustir. Yesil kalin cizgiler ise IMKB

tizerinde tespit edilmis olan 4 farkli bolgenin ayrilmasinda kullanilmistir.

Bireysel Uygulanacak Gostergeler:

7 Trix histogrami(12,9)

8 Forecast histogrami(21,9)
9 Diosc histogrami(14,9)

10 Macd-as(9,9)

11 Momentum histogrami(21,9)
12 CCI histogrami(20,9)

13 Stochastich(10,3,3)

14 RSI histogrami(20,9)

15 Momentum(12)

16 Macd(9,9)

17 [ccCI(14)

18 +DI ve -DI (14)

19 RSI(9)

Tablo-1- Uygulamada kullanilacak gostergeler

(Bkz.Grafik-12)
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Grafik-12- Uglii uygulanan gostergelerin uygulanmasi drnegi, (al-sat sinyalleri ve giiglii
trend ile giiclii olmayan trend bolgelerinin ayrilmasi)

e Al-sat sonuglari tablosunda , alim ve satim rakamlarin sinyallerin geldigi gliniin

kapanis fiyatlaridir. Sonug siitununda ise AL ile SAT siitununun farki yeralir.

Gosterge siitununda ise hangi gostergeyle alim ve satim yapildigini gosterir.

(Bkz. Tablo-2)

islem

sayisl AL SAT SONUC | Gosterge
1 17974 17013 -961 Rsi

2 17493 16449 -1044 Rsi

3 16329 16520 191 Rsi

4 14748 14405 -343 Rsi

5 14061 13876 -185 vol

6 13304 13052 -252 vol

Toplam |-2594

Tablo-2- Ornek Al-Sat Sonuglari tablosu

e Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimilatif kar zarar durumunu
gosterir tabloda, %kar siitunu yukaridaki Al-sat sonuglari tablosundaki Sonug

sutununun AL situnundaki rakama bolinmesi ile elde edilmektedir.
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(%Kar=Sonug/ Alim fiyatr). ilk islemde %kar ile 1000 TL carpilarak ne kadar
kar veya zarar elde edildigi bulunur bu sekilde Kar/zarar siitunu olusturulur. ilk
satirdaki elde edilen kar 1000 TL’ye eklenerek 2. isleme bu paranin tamami
yatirilir. Bu sekilde islemler devam eder ve kar veya zarar kiimiilatif olarak
hesaplanig olur. Son satirda yer alan rakam ise tiim islemler sonucunda 1000

TL’ye ne oldugunu gosterir. (Bkz. Tablo-3)

%kar Nakit Kar/zarar
-0,05347 | 1000 -53,4661
-0,05968 | 946,5339 | -56,4901
0,011697 | 890,0438 | 10,41083
-0,02326 | 900,4546 | -20,9422
-0,01316 |879,5124 |-11,5717
-0,01894 | 867,9407 | -16,4402

851,5004
Tablo-3- Ornek Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
tablosu
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Grafik-13- Dért farkli bdlgeye ayrilmis IMKB-100 grafigi

DONEMLER
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Borsada gergek yatirim ortaminda her tiirli senaryonun olabilecegi

varsayimindan hareketle farkli 6zelliklere sahip 4 donem tespit edilmistir. Bu donemler:

1.BOLGE: 28.04.2000-29.09.2000 DONEMI:Diisen piyasa

2.BOLGE: 03.05.2001-24.12.2001 DONEMI:Biiyiik dalgali yatay bélge, dnce diisen

sonra yiikselen piyasa

3.BOLGE: 19.02.2003-04.08.2003 DONEMI:Kiiciik dalgal1 yatay piyasa

4. BOLGE: 04.08.2003-12.01.2004 DONEMI:Yiikselen piyasa

Al-Tut Kazancinin Hesaplanmasi

1. bolge : Baslangig: 28.04.2000 acilis fiyat1:19206- Bitis: 29.09.2000 kapanis
fiyati: 11350

2. bolge : Baslangig: 03.05.2001 acilis fiyat1:12830- Bitis:24.12.2001 kapanis
fiyat1: 12686

3. bolge : Baslangigc: 19.02.2003 acilis fiyat1:11607- Bitis:04.08.2003 kapanis
fiyati: 11112

4. bolge : Baslangig: 04.08.2003 acilis fiyati:11112- Bitis:12.01.2004 kapanis

fiyat1: 19558

Doénemler| Alim Satim Al-Tut %Kar Kar- 1.000
Sonug Zarar TL
1.dénem |19206 11350 -7856 -0,40 -409 590
2.donem |12830 12686 -144 -0,01 -11 988
3.dénem | 11607 11112 -495 -0,04 -42 957
4.donem |11112 19558 8446 0,76 760 1760
4295 TL

Tablo-4-IMKB Al-Tut sonuglar

II. UYGULAMA SONUCLARI
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1.Bolge 2.Bolge 3.Bolge 4.Bolge Toplam
ISLEM ISLEM ISLEM ISLEM ISLEM Karli
SAYISI SAYIS SAYISI SAYISI SAYISI Islem
Sayisi /
T | = | = | = | = |Toplam
| 5 S = S A= < = Tl < - T | < |islem
S|lxixg|la| 8 |¥l|la| 8 |E¥|lKgla| 8 | ol 8§|X || Saysl
S| <<l <| O] & || <| O & | </ <| O] & |<C|<| O] & |<|<| O
Gostergeler — | X| N| — X N| — X | N| — X | N| — X | N|
Rs1,Vol,Adx 851|1 |5 |6 |1281(8 (2 |10 {841 |3 |8 |11 (1460|4 |1 |5 |4433|16 |16 |32 |0,500
Rsi1,Stoch,Adx 895(3 |5 |8 ([1396/10|6 |16 |973 |4 |8 |12 |1269|8 |3 |11 |4533|25 |22 |47 |0,532
Rsi1,Stoch,Pfe 7952 |6 |8 |1215|9 |7 |16 [1001({4 |8 |12 |1097(6 |4 |10 [{4108|21 |25 |46 (0,457
Rs1,Vol,Pfe 73912 |7 |9 |1254|9 |3 |12 |1036|5 |6 |11 |1252(4 |2 |6 |4281/20|18 |38 (0,526
Stoch,Vol,Adx 8220 |7 |7 [1267|8 |2 |10 |961 |4 |4 |8 |1430|3 |1 |4 |4480|15|14 |29 |0,517
CCl,Macd,Adx 7800 |7 |7 |1244/4 (4 |8 |999 |3 |5 |8 |1125(2 |2 |4 |4148|9 |18 |27 (0,333
Trix hist. 6840 |4 (4 |1016|2 |4 |6 |985 |1 (2 |3 |1275|3 |1 |4 |3960(6 |11 |17 [0,353
Forecast hist. 889(3 |5 |8 |1107(6 |5 (11 (938 |3 |4 |7 |(1342|6 |2 |8 |4276|18 |16 |34 |0,529
Diosc hist. 7611 |6 |7 |1178|4 |5 |9 |1163|2 |5 |7 |1248|3 |2 |5 |4350(10|18 |28 |0,357
Macd-as 7910 |4 |4 |1167|3 |4 |7 |1166|2 |3 |5 |1163|3 |4 |7 |4287|8 |15|23 (0,348
Momentum hist. |654 |0 [10|10 (777 |4 |9 |13 (1115|3 |5 |8 [1228|6 |3 |9 |3774|13|27 |40 |0,325
CClI hist. 7661 |7 |8 |1005|6 |5 |11 |1182|2 (3 |5 |1173|4 |4 |8 [4126(13|19 |32 (0,406
Stochastic 865(2 |7 |9 |1350(10(6 (16 [1093|5 |4 |9 (1204|7 |4 |1 |4512|24 (21|45 |0,533
RSI hist. 801(1 |8 |9 ([1206|5 |6 |11 |1083|2 |5 |7 |1147|5 |5 |10 |4237|13 |24 |37 {0,351
Momentum 9061 |3 |4 |1060(2 (8 |10 {993 |2 |4 |6 (1391|4 |1 |5 |4350|9 (16 (25 |0,360
Macd 697/0 |5 (5 |1311|3 |1 |4 |1058|1 (2 |3 |1146|2 |2 |4 |4212|6 |10|16 (0,375
CClI 8010 |5 |5 (891 |1 |8 |9 |1023|1 |4 |5 |1315|3 (2 |5 |4030|5 |19|24 |0,208
+DI ve -DI 915|0 |2 |2 |845 |0 (3 |3 |953 |1 |4 |5 (14382 |0 |2 |4151|3 |9 (12 |0,250
RSI 7620 |3 |3 |1055|1 |2 |3 |992 |3 (2 |5 |1000|{0 |O |0 |3809(4 |7 |11 {0,364
Tablo-5- Tiim gostergelerin dort farkli bolgede kar/zarar sonuglart dzeti
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DORT DONEM 1.BOLGE 2.BOLGE 3.BOLGE . 4 BOLGE
TOPLAM KAR | Diisen Piyasa En | Biiyiik dalgali | Yatay Piyasa En lyi | Yiikselen Piyasa
En Iyi Ilk Bes lyi Ik Bes Kar | Piyasa En lyi Ilk Ik Bes Kar En lyi Ilk Bes
Bes Kar Ka
1 | Rs1,Stoch,Adx | +DlI ve -DlI Rsi1,Stoch,Adx CClI hist. Rs1,Vol,Adx
2 | Stochastic Momentum Stochastic Macd-as +DI ve -DI
3 | Stoch,Vol,Adx | Rs1,Stoch,Adx Macd Diosc hist. Stoch,Vol,Adx
4 | Rs1,Vol,Adx Forecast hist. Rs1,Vol,Adx Momentum hist. Momentum
5 | Momentum Stochastic Stoch,Vol,Adx | Stochastic Forecast hist.

Tablo-6- Farkli bolgelerde toplam kara gore en iyi bes gosterge

Bu 4 farkli bolgelenin toplaminda en iyi sonuglar1 gosteren RSI,Stochastich,ADX

gostergelerinin beraber uygulandigi ticlii uygulamadir.

Gostergeler 1000 TL
Ik Bes

1 Rs1,Stoch,Adx | 4533

2 Stochastic 4512

3 Stoch,Vol,Adx [4480

4 Rs1,Vol,Adx 4433

5 Momentum 4350

Tablo-7- Dort Bolgenin toplam kar sonuglarina gore en iyi bes gosterge

Gostergeler 1000 TL
Ik Bes

1 +DlI ve -DlI 915

2 Momentum 906

3 Rs1,Stoch,Adx | 895

4 Forecast hist. 889

5 Stochastic 865

Tablo-8- 1. Bolge toplam kar sonuglarina gore en iyi bes gosterge

1.Bolgede;diisen bir piyasa olmasi nedeniyle biitiin gostergeler kaybettirmis.En
az kaybettiren +DI ile —DI gostergesi ile Momentum gostergesi olmustur. Bu iki

gostergede az islem yaptirmis ve zararli islemleri zamaninda kesmistir.

RSI,Stochatich,Adx 3’lii uygulamasi ve Forecast Histogrami diisen piyasa olmasina

ragmen 3/8 oraninda karli iglem yaptirmis ve en az kaybettiren 3. ve 4. gdstergeler
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olmusglardir. Stocahastic gostergesi de 2/9 oraninda karli islem yaptirarak en az

kaybettiren 5. gosterge olmustur.

Gostergeler 1000 TL
Ik Bes

1 Rs1,Stoch,Adx | 1396

2 Stochastic 1350

3 Macd 1311

4 Rs1,Vol,Adx 1281

5 Stoch,Vol,Adx [1267

Tablo-9- 2. Bolge toplam kar sonuglarina gore en iyi bes gosterge

2.Bolgede; once diisen sonra yiikselen bir 6zellik tasimaktadir. Bu bdlgede en
cok kazandiran 10/16 oraninda karli islem yaptiran RSI,Stochastich, ADX
gostergelerinin beraber uygulandigi tiglii uygulama 396 TL kar yaptirmistir. Ayni
sekilde Stochastic Gostergesi de 10/16 oraninda karli islem yaptirarak 350 kar elde
ettirmistir. Macd Gostergesi ise 3/4 oraninda karli islem yaptirmis 311 TL kar elde

edilmistir.

Gostergeler 1000 TL
Ik Bes

1 CCl hist. 1182

2 Macd-as 1166

3 Diosc hist. 1163

4 Momentum hist. |1115

5 Stochastic 1093

Tablo-10- 3. Bolge toplam kar sonuglarina gére en iyi bes gosterge

3. bolgede En ¢ok kazandiran sirasiyla CCI Histogrami 2/5 oraninda karli islem
yaptirarak 182 TL kar elde ettirmistir, Macd-As gostergesi ise 2/5 orannda karl1 islem
yaptirarak 166 TL kar elde ettirmistir. Diosc Gostergesi 2/7 oraninda karli islem
yaptirarak 163 kar saglamistir.
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Gostergeler 1000 TL
Ik Bes

1 Rs1,Vol,Adx 1460

2 +Dl ve -DlI 1438

3 Stoch,Vol,Adx |1430

4 Momentum 1391

5 Forecast hist. 1342

Tablo-11- 4. Bolge toplam kar sonuglarina gore en iyi bes gosterge

4. bolgede en cok kazandiran RSI,Volatility, ADX gdstergelerinin beraber
uygulandig: ticlii uygulamadir. Bu {i¢lii uygulama 4/5 oraninda karli islem yaptirarak
460 TL kar elde edilmistir.+DI ile —-DI gdstergesi 2/2 karli islem yaptirarak 438 TL kar
elde ettirmistir. Daha sonra Stochastic, Volatility, ADX gostergelerinin tiglii uygulamasi
3/4 karl iglem orani ile 430 TL kar elde ettirmistir. Momentum gostergesi ise 4/5 karli
islem oraniyla 391 TL kar yaptirmistir. Forecat Histogrami ise 6/8 oraninda karli

islemle 342 TL kar yaptirmistir.

Gostergeler %
Ik Bes
Stochastic 0,533

Rs1,Stoch,Adx | 0,532
Forecast hist. 0,529
Rs1,Vol,Pfe 0,526
5 |Stoch,Vol,Adx 0,517
Tablo-12- Dort Bolgede toplam karli islem/ Toplam islem sayist sonuglarina gore en iyi
bes gOsterge

ArIWINF

Karli islem sayisinin toplam islem sayisina oranina gore siralamada ise %53,3
ile Stochastic ilk siradadir.Daha sonra ise %53,2 ile RSI,Stochastich,ADX
gostergelerinin beraber uygulandig: iiclii uygulama gelir. Ugiincii ise %53,2 oraniyla
Forecast histogram gostergesidir. Bu 5 gdsterge arasinda en az islem yaptiran 29 islem
yaptirmis olan Stochatich,Volatility,Adx’dir. Forecast Histogrami 34 islem
yaptirmistir. RSI, Volatility,Pfe ise 38 islem yaptirmistirdir.

Uygulamalar sonucunda genel toplamda ilk siray1 alan RSI-Stochastic-ADX
ticlii uygulamasi; genel toplamda yatirilan 4000 TL’y1 %13,3 getiri saglayarak 4533
TL’ye cikarmistir, 1. donemde 1000 TL’yi %10,5 kayipla 895 TL ‘ye diislirmiis,
2.donemde 1000 TL’yi %39,6 karla 1396 TL’ye ¢ikarmis, 3.donemde 1000 TL’yi %1,7
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kayipla 973 TL’ye diisiirmiis. 4.donemde ise 1000 TL’yi %26,9 kazancla 1269 TL’ye
cikarmistir.Girilen 47 islemin 25°1 karli, 22’si zararlidir. %53,2 karli islem/toplam islem

oranina sahiptir.

Genel toplamda ikinci sirayr alan Stochastic gostergesi; genel toplamda
yatirtlan 4000 TL’yi %12,8 getiri saglayarak 4512 TL’ye ¢ikarmistir, 1. donemde 1000
TL’yi %13,5 kayipla 865 TL ‘ye diislirmiis, 2.donemde 1000 TL’yi %35 karla 1350
TL’ye ¢ikarmig, 3.donemde 1000 TL’yi %9,3 kazangla 1093 TL’ye c¢ikarmis.
4.donemde ise 1000 TL’yi %20,4 kazangla 1204 TL’ye ¢ikarmistir. Girilen 45 islemin

24’1 karli, 21°1 zararhdir. %53,3 karli islem/toplam islem oranina sahiptir.

Genel toplamda tgilincii siray1r alan  Stochastic-Volatility-ADX (gl
uygulamasi; genel toplamda yatirilan 4000 TL’yi %12 getiri saglayarak 4480 TL’ye
cikarmistir, 1. donemde 1000 TL’yi %17,8 kayipla 822 TL ‘ye diistirmiis, 2.donemde
1000 TL’yi %26,7 karla 1267 TL’ye ¢ikarmis, 3.donemde 1000 TL’yi %3,9 kayipla 961
TL’ye diistirmiis. 4.donemde ise 1000 TL’yi %43 kazangla 1430 TL’ye ¢ikarmustir.
Girilen 29 islemin 15’1 karli, 14’1 zararlidir. %51,7 karli islem/toplam islem oranina

sahiptir.

Genel toplamda dordiincii sirayr alan RSI-Volatility-ADX {i¢lii uygulamast;
genel toplamda yatirilan 4000 TL’yi %10,8 getiri saglayarak 4433 TL’ye ¢ikarmistir,
1. donemde 1000 TL’yi %14,9 kayipla 851 TL ‘ye diisiirmiis, 2.donemde 1000 TL’yi
%28,1 karla 1281 TL’ye ¢ikarmis, 3.donemde 1000 TL’yi %15,9 kayipla 841 TL’ye
diisiirmiis. 4.donemde ise 1000 TL’yi %46 kazancgla 1460 TL’ye ¢ikarmistir. Girilen 32

islemin 16’s1 karli, 16’s1 zararlidir. %50 karli igslem/toplam iglem oranina sahiptir.

Genel toplamda besinci siray1r alan Momentum gostergesi; genel toplamda
yatirtlan 4000 TL’yi %8,7 getiri saglayarak 4350 TL’ye ¢ikarmistir, 1. donemde 1000
TL’yi %9.,4 kayipla 906 TL ‘ye diisiirmiis, 2.donemde 1000 TL’yi %6 karla 1060 TL’ye
cikarmig, 3.donemde 1000 TL’y1 %0,7 kayipla 993 TL’ye diisiirmiis. 4.donemde ise
1000 TL’yi %39,1 kazangla 1391 TL’ye ¢ikarmistir.Girilen 25 islemin 9’u karli, 16’s1

zararlidir. %36 karli islem/toplam islem oranina sahiptir.
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1. Bolgede en az islem yaptiran gosterge uygulamalar1 daha ¢ok kazandirmstir.
Yani diisen bir piyasada az islem yaptiran gostergeler se¢ilmelidir.2.bolgede ise dnce
diisen sonra yiikselen bir donem yasanmis ve bu bodlgede de cok islem yaptiran
gostergeler daha c¢ok kazazdirdigi icinde bu tip bolgelerde ¢ok islem yaptiran
gostergeler tercih edilmelidir. Yiikselen bir piyasa olan 4.bolgede ise az islem yaptiran
gostergeler daha ¢ok kazandirdigi i¢in bu o6zellikteki gostergeler secilmelidir. Genel
toplamda ise ¢ok islem yaptiran gostergeler daha ¢ok kazandirdigr igin tercih edilecek

gostergelerde fazla islem yaptiranlar tercih edilmelidir.

1.donemde; gostergelerin hepsi Al-Tut Kazancinin (590 TL) {izerindedir.
2.donemde; Momentum Histogrami, CCI ve +DI —DI gostergeleri disinda hepsi Al-Tut
kazancin1 (988 TL) geemistir. 3. donemde; RSI-Volatility-ADX ig¢lii uygulamasi,
Forecast Histogrami ve +DI — DI gostergeleri Al-Tut kazancinin (957 TL) altinda
kalmiglardir. 4. donemde; biitiin gosterge uygulamalar1 Al-Tut kazancinin(1760 TL)
altinda kalmistir. Genel toplamda ise Al-Tut kazancimi (4295 TL) sadece 6 adet
gosterge uygulamasi gegmistir. Bunlar;RSI-Stochastic-ADX, Stochastic, Stochastic-
Volatility-ADX, RSI-Volatility-ADX, Momentum, Diosc Histogramudir.

Gosterge Toplam Kar
Stochastic 4512
Momentum 4350
Forecast his. 4276
Macd 4212
+DI DI 4151
CCl 4030
Trix hist. 3960
RSI 3809

Tablo-13- Gostergelerin normal kullanimi sonuglari

Normal gostergeler arasinda sadece Stochastic ve Momentum gostergeleri Al-Tut

kazancini (4295 TL) gecebilmistir.
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Gosterge Toplam Kar
Diosc Hist. 4350
Macd-As 4287
RSI Hist. 4237
CCI Hist. 4126
Momentum Hist. 3774

Tablo-14- Gostergelerin farkli kullanimi kar sonuglari

Farkli uygulama modellerinden ise sadece Diosc Histogrami gegebilmistir.

Gosterge Toplam Kar
RSI,Stoch,ADX 4533
Stoch,Vol, ADX 4480
RSI|,Vol, ADX 4433
RSI,Vol,PFE 4281
CCl,Macd,ADX 4148
RSI;Stoch,PFE 4108

Tablo-15- 3’li gosterge kullanimi kar sonuglari

3’lii gosterge uygulamalarindan ise RSI-Stochastic-ADX, Stochastic-Volatility-ADX,
RSI-Volatility-ADX uygulamalar1 al-tut kazancini gegmislerdir

Gostergenin Gostergenin Farkh | %
Normal uygulamasi | uygulamasi degisim
sonucu elde edilen |sonucu elde edilen
kar kar
Momentum 4350 3774 -0,132
Macd 4212 4287 0,018
CClI 4030 4126 0,024
DMI 4151 4350 0,048
RSI 3809 4237 0,112

Tablo-16- Gostergelerin normal uygulamalari ile farkli uygulamalarinin karsilagtirmasi

Gortildiigii lizere Momentum gostergesi disinda diger tiim gostergelerde farkh

uygulamalar ile karlilik artirilabilmistir.

Dénemler | Momentum Momentum Degisim %
Histogrami Miktar Degisim
1.D6nem 906 654 -252 -0,28
2.D6nem 1060 777 -283 -0,27
3.Dénem 993 1115 122 0,12
4.Dénem 1391 1228 -163 -0,12
Toplam 4350 3774 -576 -0,13

Tablo-17- Momentum Gostergesinin Momentum Histogrami ile karsilastiriimasi
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Momentum gostergesinin histogram seklinde farkli uygulamasi karliligi artirmamis

aksine genel toplamda %13 oraninda kaznci diislirmistir.

Doénemler Macd Macd-As Histogrami Degisim %
Miktar Degisim
1.Dénem 697 791 94 0,13
2.D6nem 1311 1167 -144 -0,11
3.Dénem 1058 1166 108 0,10
4.Dénem 1146 1163 17 0,01
Toplam 4212 4287 75 0,02

Tablo-18- Macd Gostergesinin Macd-As Histogrami ile karsilastiriimasi

Macd gostergesinin farkli uygulamasi olan Macd-As Histogrami uygulanan dort

bolgenin 3’linde kar1 artirmistir. Genel toplamda da kar artirilmastir.

Dénemler CCl CCI Histogrami Degisim %
Miktari Degisim
1.D6nem 801 766 -35 -0,04
2.D6nem 891 1005 114 0,13
3.Dénem 1023 1182 159 0,16
4.Dénem 1315 1173 -142 -0,11
Toplam 4030 4126 96 0,02

Tablo-19- CCI Gostergesinin CCI Histogrami ile karsilastiriimasi

CCI Gostergesinin CCI Histogrami seklinde farkli uygulamas: ile 4 bolgenin sadece 2

sinde kar artirilabilmistir. Genel toplamda da kar artirilmistir.

Dénemler| +DI,-DI Diosc Histogrami Degisim %
Miktar Degisim
1.D6nem 915 761 -154 -0,17
2.D6nem 845 1178 333 0,39
3.Dénem 953 1163 210 0,22
4.Dénem 1438 1248 -190 -0,13
Toplam 4151 4350 199 0,05

Tablo-20- +Dl ile —-DI Gostergesinin Diosc Histogrami ile karsilastiriimasi

+Dl ile —DI gostergelerinin farkl1 bir uygulamasi olan DIOSC histogrami uygulanan

dort bolgenin ikisinde karlilig1 artirabilmis. Genel toplamda da kar1 artirmistir.
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Doénemler RSI RSI Histogrami Degisim %
Miktari Degisim
1.D6nem 762 801 39 0,05
2.D6nem 1055 1206 151 0,14
3.D6énem 992 1083 91 0,09
4.Dénem 1000 1147 147 0,15
Toplam 3809 4237 428 0,11

Tablo-21- RSI Gostergesinin RSI Histogramu ile karsilagtirilmasi

RSI gostergesinin farkli uygulamasi olan RSI Histogrami ise 4 bolgede ve genel

toplamda da kar1 artirarak basarili olmustur.
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1.Bolge 2.Bolge 3.Bolge 4.Bolge Toplam
ISLEM ISLEM ISLEM ISLEM ISLEM Karli
SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI Iglem
Sayisi /
_ _ _ _ _ Toplam
| s | s | = | = | = j
R = - = - e - R e
| | d | <<| d | <| d | <| 4 | < | d|Sayisl
S|l¥|lxla| 8 |¥xla| 8 |¥xa| 8 |¥lla| 8 |xld|la
o | <| «| O o | <| «| O o | <| «| O o | <| «| O o | <| «| O
Gostergeler — | X| N| — X N| — X | N| — X | N| — X | N|
Momentum 906 |1 3 4 1060 |2 8 10 | 993 2 4 6 1391 |4 1 5 4350 |9 16 |25 |0,360
Momentum hist. 654 |0 10 (10 | 777 4 9 13 |1115 |3 5 8 1228 |6 3 9 3774 |13 |27 (40 [0,325
Macd 697 |0 5 5 1311 |3 1 4 1058 |1 2 3 1146 |2 2 4 4212 |6 10 |16 |0,375
Macd-as 791 |0 4 4 1167 |3 4 7 1166 |2 3 5 1163 |3 4 7 4287 |8 15 |23 |0,348
CCI 801 |0 5 5 891 1 8 9 1023 |1 4 5 1315 |3 2 5 4030 |5 19 |24 0,208
CCI hist. 766 |1 7 8 1005 |6 5 11 1182 |2 3 5 1173 |4 4 8 4126 (13 |19 |32 |0,406
+DI ve -DlI 915 |0 2 2 845 0 3 3 953 1 4 5 1438 |2 0 2 4151 |3 9 12 10,250
Diosc hist. 761 |1 6 7 1178 |4 5 9 1163 |2 5 7 1248 |3 2 5 4350 |10 |18 |28 0,357
RSI 762 |0 3 3 1055 |1 2 3 992 3 2 5 1000 |0 0 0 3809 (4 7 11 |0,364
RSI hist. 801 |1 8 9 1206 |5 6 11 1083 |2 5 7 1147 |5 5 10 (4237 |13 |24 |37 |0,351

Tablo-22- Gostergelerin normal uygulamalari ile farkli uygulamalart kargilastirmali sonuglari
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UCUNCU BOLUM

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Teknik analiz gelecegi gostermeyebilir. Biitlin gosterdigi sadece ge¢miste ve su
anda neler oldugudur. Temel analiz bir fiyat hareketinin nedenini arastirirken, teknik
analiz fiyat hareketinin ne oldugunu, ne sekilde olustugunu arastirir. Teknik analizden
gelecegi tahmin etmesini beklemek gibi izafi bir ama¢ yerine teknik analiz araglarini
kullanarak bir model veya oyun plani gelistirmek ve disiplinli bir sekilde bu modeli
tavizsiz uygulamak yatirim hayatina istikrar getirecektir. Teknik analiz kristal bir kiire
degildir. Dolayisiyla gelecegi tahmin etmek yerine devamli ve istikrarli bir sekilde kar

eden bir yatirim stratejisi olusturmak amaciyla kullanilmasi gerekir.

Disiplinli bir yatirimer en dipte almak en tepede satmak gibi bir arayis icine
girmez. Siirekli yaptig1 islemlerde riski azaltmak ve makul olan bir kazanci yakalamak
hedefindedir. Borsa da firsatlarin bitmedigini bilir.Borsa da yapilan alim-satimlarin
hatal1 olabilecegi kabul edilmelidir.Girilen her pozisyon beklendigi gibi kazangla
sonuglanmaz. Zarar ettiren pozisyonlarin zamaninda kabul edilmesi ve hatali
pozisyonlarin kapatilmasi i¢in yatirime1 kendini disipline etmelidir.Zararin reddedilmesi
hem kisinin psikolojik dengesini bozar, hem de ilerde daha biiyiik zararlara yol agar.
“Hele bakalim, bir satis firsati ¢ikar” diye satiglarini erteleyenler, iginde bulunulan

pozisyonu reddetme egilimindedirler. Hata goriildiigii yerde iizerine gidilmelidir.

Yiiksek enflasyonlu iilkemizde uzun vadeli veya orta vadeli yatirimlarin risk
tasidig1 one siiriilebilir.Yiiksek enflasyonunun kazanci erittigi de diistliniilebilir. Ancak
gecmisteki fiyat hareketleri incelendiginde orta ve uzun vadede dogru zamanlama ile
spekiilatif kazanci yiiksek enflasyonun iizerine ¢ikarabilmek miimkiindiir.Genel kaninin
aksine, orta ve uzun vadede riskler daha iyi kontrol edilebilmekte alim-satimda

gecikmeler olmakla birlikte kisa vadeli tahminlere oranla daha az hata yapilmaktadir.
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Kisa vadeli analiz yapilirken , zaman zaman uzun vadeli grafiklerde incelenerek
ana trendin yonii hatirlanmalidir. Uzun ve orta vadede trend degisiklikleri belirtisi
goriliiyorsa kisa vadede alim-satim durdurulmalidir. Trend yonii belli olduktan sonra
kisa vadeye konsantre olunmalidir. Yeni baslayan uzun vadeli bir ylikselis trendinin
hemen basinda teshis edilip alinan hisse senetlerinin uzun vadede kazandirma
potansiyeli, sik sik alim/satima oranla ¢ok daha yiiksektir. Yatirim basarisinin en
oncelikli kosulu, karli pozisyonlarda miimkiin oldugu kadar ¢ok oturmak, zararh
pozisyonlardan da g¢abuk ¢ikmaktir.Deneyimler kisa vadeli yatirimcilarin sermayelerini
daha kisa siireler icinde tiikettiklerini, daha uzun vadeli yatirimcilarin daha istikrarli

performans sergilediklerini gostermektedir.

Kisa vade islemlerinde hata yapma olasiligi, orta ve uzun vadeli alim satimlara
gore daha fazladir. Zira fiyatlar giin igerisinde oldukga hareketlidir ve insanlarin kisa
zaman igerisinde ne zaman ve ne sekilde davranacaklarini kestirebilmek de bir hayli
giitiir. Insanlardaki deg@isken hareket tarzlari, fiyatlarin asir1 oynamasina sebep
olmaktadir. Bu yilizden de sistemli ve prensipli hareket etmek borsa ve teknik analiz i¢in
kaginilmazdir.Iste sistemli hareket edebilmek igin borsada bazi teknik gdstergelere
ithtiya¢ vardir.Ve bu gostergelerde matematiksel karakterler tasimaktadir.Kisa vadeli
gostergelerde kullanilan gilin sayis1 birkag giinden 25-30 giine kadar degisebilir. Kisa
vadeli gostergelerin tecriibesiz  yatirnmcilar tarafindan alim ve satim igin
kullanilmasinda biiyiik sakincalar vardir. Zira kisa vadeli teknik gostergeler kiiciik fiyat
hareketlerinden dahi etkilenmektedirler.iste bu yiizden de sistem analizleri yapilmalidir.
Yani senetlerin her biri i¢in degisik gostergeler hazirlayip testlerle dogruyu, yararli

olanlar1 bulmakta ve kullanmakta yarar vardir.

Glinlimiizde teknik analizi bilen ve uygulayanlarin sayisi azimsanmayacak
derecededir. Kurumsal portféy kuruluslarindan en kiiciik yatirimciya kadar bir ¢ok kisi
farkli teknik gOstergelere ve farkli araglara gore olusturdugu stratejilerini
uygulamaktadir. Bu farkli uygulamalar piyasanin devamli canli, hareketli olmasina

yaramaktadir.
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Mantikli veya mantiksiz yiizlerce, binlerce,milyonlarca insanin istirak ettigi, bu
insanlarin her birinin hayal edilemeyecek ve ¢oziimlenemeyecek kadar girdi altinda
bombardimana tutulup beklentilerini sekillendirdigi ve bu beklentiler dogrultusunda
hareket ederek en nihai sonucunu, yani fiyatlarim1 degistirdigi piyasalarin ardindaki
mantif1 ve ayni zamanda bu piyasalarin gelecekte nasil davranacagini anlamaya
calismak fal agmaktan dteye gitmiyor. Is ileriye doniik herhangi bir tahmin yiiriitmeye
geldiginde, bilimsel analiz yontemlerinden ¢ikar ve falcilik alanina girer.Teknik analizin
ve gostergelerinin sundugu sey, simdiye kadar( ge¢miste) neler oldugudur. Is sansa
degil, bilime dayandirilmalidir. Dolayisiyla teknik analiz bir “care” degil, sistemli

hareket edebilmek i¢in bir “ara¢ olmalidir.

Teknik Analiz, yatirimi sistemli ve zevk alinabilir hale getirdigi gibi, bu
ozellikleri teknik analizi ¢ok tehlikeli bir ara¢ haline de getirebilir. Sistemli karlar elde
edilebilecegi gibi , sistemli bir sekilde zarar da edilebilir. Burada zevk unsuru ise,
yatirnma sekilsel bir boyut kazandirmis olma ozelligine dayanir. Teknik analiz
bilgisayar ekraninda bir ¢ok resim arasindan en giizel resmi aramaya benzetilebilir.
Fiyat grafikleri ve bu grafikler lizerinde olusan sekiller (formasyonlar, trendler, Elliot
dalgalar1 vs. ) resimlere benzemektedir. Teknik analize gorsel analiz denmesinin nedeni
de budur. Bu sekillerin olusum esnasinda belirli 6zelliklere sahip olmas1 gereklidir. Bu
olusumlar teknik analizde 6nemli bir yere sahiptir. Ancak tam bir bilimsellik tagimayip,
subjektif unsurlar tagimasi, kiside kisiye farkli yorumlanabilmesi nedeniyle, bu tip
olusumlar ¢alismamizda incelenmemistir. Temelleri istatistik ve matematik bilimine
dayanan, objektif unsurlara sahip teknik analiz araclar1 olan gostergeler ve hareketli

ortalamalar ¢alismamizda incelenmistir.

Teknik analizde giliniimiizde yiizlerce gosterge kullanilmaktadir. Bu
gostergelerin bir kismi1 hissenin ne zaman ¢ok fazla alindigin1 veya ¢ok fazla satildigini
gosteren; asir1 alim-satim gostergeleridir. Bir diger kismi hissede veya endekste mevcut
trendi takip eden, yani trend yiikselirken yiikselen, diiserken diisen gostergelerdir. Bir
kismi ise hissede veya endekste kuvvetli bir trend olup olmadigim1  gosteren

gostergelerdir. Ayrica islem hacmini yorumlayan gostergeler de mevcuttur.
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Biitlin gostergelerin ortak ozelligi gecikmis olarak gorevlerini yerine
getirmeleridir. Gostergelerin - ¢gogunlugunun hesaplanmasinda hareketli ortalama
kullanilmasi nedeniyle bu gecikmeler olusmaktadir. Bu gecikmeyi normal karsilamak
gerekir c¢ilinkii yapilan is gec¢mise bakarak gelecege yon vermektir. Gosterge
hesaplamalarinda kullanilan parametrelerin degistirilmesi ile Ornegin giin sayisin
azaltarak bu gecikmenin Oniine gegilebilir. Ancak bu sefer de ¢ok fazla al-sat sinyali,

gereksiz bir ¢ok islem yapilmasina ve islem maliyetlerinin artmasina neden olur.

Piyasalar artik 80’li yillarin o uzun siireli trendler yapan kisiliklerini, yonsiiz
ama son derece volatil, ¢ok dalgali ama trendsiz Ozellikler tasiyan hareketlerle
degistirmisler.Bu tiir piyasalar zamanin ancak %30’unda herhangi bir trend
sergilemektedir. Zamanin sadece %30’unda trend yapan piyasalarda “trend takip edici”
gosterge ve trading sistemlerini kullanmak da, zamanin %70’inde para kaybetmek
anlamia gelir.Asir1 alim-asir1 satim gostergeleri de hem tek baslarina bu tiir piyasalara
care olamamakta hem de kirk yilda bir yatirnmcinin 6niine ¢ikan trendin daha basinda

asirt alim veya asir1 satim sinyali vererek pozisyonu ¢ok erken kapatmaktadir.

Dogru anlasilip uygulanmasi halinde pazarin yonii ve trend tespiti ile ilgili dogru
kararlar verilmesine yardimci olmakta en biiyiik pay teknik analiz yontemlerine aittir.

Teknik analiz araglar1 yatirimeilarin bu konuda tek anahtaridir.

IMKB 100 uygulamalari sonucu elde edilen bulgular; teknik analiz
gostergelerinin hareketli ortalamasi ile kesigsmeleri ile olusturlan histogramlardan elde
edilen sinyalerle al-sat karar1 verilmesi ile bu gostergelerin normal uygulamalarina gére
karliliginin artirilabilecegi ve hissede veya endekste ADX ve PFE gostergelerine
bakilarak trendin varlig1 arastirilmis bu sayede trend varsa trend takip eden gostergeler,
trend yoksa asir1 alim-satim gostergeleri kullanilmasina dayali tiglii gosterge modeli
uygulanmasi ile de karlilik artis1 saglanmistir. Teknik analizin sadece bir aracina veya
gostergesine bakarak karar verilmesinin hatali olacagi elestirisinin geregi coklu

uygulamalarla verimliligin artirilabilecegi kanitlanmistir.

Genel sonug olarak ta ADX gostergesi ile genel trendin yoniine gore gostergeleri

secerek olusturulacak t¢li uygulamalar en ¢ok kar getiren uygulamalardir. Al-Tut
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kazancini gecen {Ug¢li uygulamalar sunlardir ; RSI-Stochastic-ADX,  Stochastic-
Volatility-ADX , RSI,Volatility-ADX. Ayrica en ¢ok kar getiren tekli uygulamalar
olan Stockhastic ve Momentum gostergeleri de Al-Tut kazancini gegen gostergelerdir.
Gostergelerin normal kullanimlar1 yerine farkli kullanim tarzlar1 ile de karhliklar
artirilabilmistir(Momentum gostergesi hari¢). Ancak bu kar artislart yeterli diizeyde
degildir. Al-Tut kazancini gegen farkli uygulama sadece Diosc Histogrami olmustur.

ADX gostergesince olusturulan 3’1 uygulamalar PFE gdstergesince olusturulan {igli

uygulamalara oranla daha basarili olmuslardir.

Bu uygulama sonucunda yatirim yaparken uygulanmasi onerilen yontemlerden
ilki; ADX gostergesi ile trend yoniiniin belirlenip, RSI veya Stochastic gostergelerinin
Asirt alim satim gostergesi olarak secildigi ve trend takip eden gosterge olarakta
Volatility veya Stochastic gostergesinin secildigi {i¢lii uygulama modelleridir. Ikincisi
ise +DI ile —DI gostergelerinden yararlanilarak olusturulmus olan Diosc Histogrami
uygulanabilir. Ugiincii olarak onerilen gostergeler ise sadece Stochastic ve Momentum
gostergeleridir. Bu {i¢ farkli sistemden herhangi birisi ile hareket edilerek Al-Tut

kazancinin tizerinde uzun vadede kar saglanabilir.

Bu calismadan elde edilen sonuglara ek olarak agiga satis islemleri de yapilarak
karlilik artirilabilir. Ayrica teyit alma yontemleri yani bir kagtane gostergeden gelen

sinyaller dogrultusunda iglem yaparak dogru kararlar verme sans1 artirilabilir.

Yukaridaki bulgularin sonuglari, teknik analiz araglar1 ve gdstergelerin dogru ve
sistemli kullanilmalar1 halinde giivenilir araglar oldugunu kanitlamistir. Bu sekilde
gelistirilecek  uygulamalarla sistemler olusturularak istikrarli  kazanglar elde
edilebilecegi gibi sistematik davranilmasi nedeniyle de yatirimcilarin psikolojik

sorunlar yagsamasinin dniine gecilmis olacaktir.
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Grafik-2- RSI-ADX-Volatility’nin 1.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Tablo-2- Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu

115




100 7 Rdlalive Strength Index (5.81)535) //\ )
1 M fill 1 yM i

A UM A I U |
Y NV N

3 Difectnl Movernen 3.qooa) F
25 DRTE 5
] rsi ’/P rsi 5, F

|
20 ] —

:‘\_/_\ stach
15

] =toc

—
il
o

hagtic Qiscillgtor (9%&9

a0 1 !

23 Y FU100 (15,965.83, 17,

] T, frl, e fTTTLL
t M i

15000 7 $ifaen ok

] 1. P ] T M1les MEATEY LV 1 ;Lll”_

4 1o wallpnnd =

'l_LJhJ‘ -

[17 J2a 1 o Tsfez Jeo s 1z [1o 26 [3 T1o Tir Jea J§1 0I5 T4 Jo1 od]e 11 i J2s [2 o

N June uly August September October

Grafik-3- RSI-ADX-Stochastic’in 1.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Tablo-4- Yatirilan 1000 TL’ nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-4- RSI-PFE-Stochastic’in 1.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-5- RSI-PFE-Volatility’in 1.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-6- Stochastic-ADX-Volatility’in 1.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

Tablo-10- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-7-CCI-ADX-MACD’in 1.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Tablo-12- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Tablo-14- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu

Grafik-8- TRIX Histogram’in 1.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-9- Forecast Histogram’in 1.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Tablo-16- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu

122




] dingf: histfdfarm ¢f 77775, 0.000)
155 =15
10 =10
5 J\ N\’\ /\ /\/\/\ =5
04 A 0
-5 \/\/ \U’l \/ J = -5
-0 = -0
15 - 15
20000 Zutnn (18658317 12374, 18[67 7 66] 16,855 83, -67 B159), Bed (10000 20000
19000 ]i ”w 19000
18000 II” l Tlliﬂ 18000
17000 +h} I ml it 17000
16000 H{II A ! 16000
15000 H{“ tetlfll | 15000
14000 Tl gt | 14000
13000 Lt Hy L[ Horn JU]_—HDDD
12000 '11117 ) H;l 12000
11000 Wi o - 11000
10000 10000

Dotz fza i Js 1s] fod s (12 1oze |2 fro(7(za it 7 [(tafea Jod] N1 frafesfz Jo |

il [ty [June L July |August [septerper |ctoner

Grafik-10- DIOSC Histogram’in 1.Bélgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Tablo-18- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-11- MACD-AS’1n 1.Boélgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-12- Momentum Histogram’in 1.B6lgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-13- CCI Histogram’in 1.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-14- Stochastic’in 1.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-15- RSI Histogram’in 1.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-16- Momentum Gostergesi’nin 1.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-17- Macd Gostergesi’nin 1.B6lgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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1 16629 15184 -1445

2 14638 13394 -1244
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Grafik-18- CCI Gostergesi’nin 1.B6lgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-19- +DI ve —DI Gostergeleri’nin 1.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-20- RSI Gostergeleri’nin 1.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-21- RSI-ADX-Volatility’nin 2.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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1 12373 12052 -321 stoc
2 10880 11429 549 stoc
3 10983 11153 170 rsi
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5 9915 9869 -46 stoc
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islem

sayisl AL SAT SONUC | Gésterge

1 12373 12052 -321 stoc

2 10880 11297 417 rsi

3 11284 11082 -202 rsi

4 10983 11153 170 rsi

5 9080 8689 -391 rsi

6 9106 9535 429 rsi

7 9915 9869 -46 stoc

8 9234 9655 421 rsi

9 9806 9296 -510 stoc

10 7515 7844 329 rsi

11 8961 9343 382 stoc

12 9920 9635 -285 stoc

13 10292 10457 165 stoc

14 10636 11795 1159 stoc

15 12063 11129 -934 stoc

16 11308 12550 1242 stoc
Toplam |-33

%kar

Nakit

Kar/zarar

-0,02594

1000

-25,9436

0,038327

974,056413

37,33286

-0,0179

1011,38927

-18,1053

0,015478

993,283936

15,37451

-0,04306

1008,65845

-43,4345

0,047112

965,223927

45,47343

-0,00464

1010,69736

-4,68906

0,045592

1006,00829

45,86631

-0,05201

1051,8746

-54,7069

0,043779

997,167683

43,65511

0,042629

1040,82279

44,36941

-0,02873

1085,19221

-31,1774

0,016032

1054,01481

16,89783

0,10897

1070,91264

116,6969

-0,07743

1187,60949

-91,9529

0,109834

1095,65664

120,3401

1215,99671

Tablo-42- Al-Sat Sonuglar1 ve Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar
zarar durumu
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Grafik-24- RSI-PFE-Volatility’in 2.B6lgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

137




islem

sayisl AL SAT SONUC | Gésterge
1 12299 12373 74 vol
2 10880 11297 417 rsi
3 11284 11082 -202 rsi
4 11082 10822 -260 vol
5 10983 11153 170 rsi
6 9080 8689 -391 rsi
7 9106 9535 429 rsi
8 9234 9655 421 rsi
9 7515 7844 329 rsi
10 10081 10166 85 vol
11 10636 11308 672 vol
12 11931 12550 619 vol

Toplam |2363

%kar

Nakit

Kar/zarar

0,006017

1000

6,016749

0,038327

1006,01675

38,55781

-0,0179

1044,57456

-18,6994

-0,02346

1025,87516

-24,0685

0,015478

1001,80662

15,50643

-0,04306

1017,31305

-43,8072

0,047112

973,505847

45,86361

0,045592

1019,36945

46,47548

0,043779

1065,84493

46,66174

0,008432

1112,50667

9,380326

0,063182

1121,887

70,88267

0,051882

1192,76966

61,88286

1254,65253

Tablo-43- Al-Sat Sonuglar1 ve Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar
zarar durumu
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Grafik-25- Stochastic-ADX-Volatility’in 2.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

138




islemsayisi | AL SAT SONUC | Gosterge Y%kar Nakit Kar/zarar
1 12299 12373 74 vol 0,006017 | 1000 6,016749
2 11120 11176 56 sto 0,005036 | 1006,01675 | 5,066271
3 10048 10101 53 vol 0,005275|1011,08302 | 5,333141
4 9538 10239 701 vol 0,073495 | 1016,41616 | 74,70201
5 9806 9518 -288 Sto -0,02937 |1091,11817 | -32,0459
6 8466 7414 -1052 Vol -0,12426 | 1059,07227 [ -131,602
7 8627 10457 1830 Vol 0,212125|927,470097 | 196,7393
8 10081 10166 85 Vol 0,008432 | 1124,20944 | 9,479

9 10636 11308 672 Vol 0,063182|1133,68844 | 71,6283
10 11931 12550 619 Vol 0,051882 | 1205,31674 | 62,53382

Toplam | 2750 1267,85056

Tablo-44- Al-Sat Sonuglari ve Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar
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Grafik-26-CCI-ADX-MACD’n 2.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islemsayisi | AL SAT SONUC | Gésterge
1 12138 11429 -709 macd

2 10822 11085 263 ccl

3 9685 9401 -284 macd

4 9655 9616 -39 macd

5 9599 9296 -303 ccl

6 7729 10166 2437 macd

7 10636 11129 493 macd

8 12663 12679 16 macd

Toplam 1874

Tablo-45- Al-Sat Sonuglari
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%kar

Nakit

Kar/zarar

-0,05841

1000

-58,

4116

0,024302

941,5884

22,88281

-0,02932

964,471208

-28,

2819

-0,00404

936,189347

-3,7816

-0,03157

932,407743

-29,

4322

0,315306

902,975558

284,7136

0,046352

1187,68916

55,05178

0,001264

1242,74094

1,570233

1244,31118

Tablo-46- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-27- TRIX Histogram’in 2.Bélgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUG

1 11153 10048 -1105

2 9535 8920 -615

3 9626 9518 -108

4 7805 10636 2831

5 12263 10961 -1302

6 12656 12679 23
Toplam | -276

Tablo-47- Al-Sat Sonuglari
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Tablo-48- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu

%kar

Nakit
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-0,09908

1000

-99,0765
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842,81466
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Grafik-28- Forecast Histogram’in 2.B6lgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
islem
sayisl AL SAT SONUC Y%kar Nakit Kar/zarar
1 12299 11617 -682 -0,05545 | 1000 -55,4517
2 11968 11231 -737 -0,06158 | 944,548337 | -58,1661
3 10880 11429 549 0,05046 |886,382217 |44,72646
4 11971 11082 -889 -0,07426 |931,108673 | -69,1467
5 11164 10169 -995 -0,08913 | 861,961934 | -76,823
6 9080 9833 753 0,08293 |785,13892 |(65,11119
7 9234 9990 756 0,081871 | 850,250111 | 69,61112
8 7899 7599 -300 -0,03798 |919,861231 |-34,9359
9 8048 8431 383 0,047589 | 884,925369 |42,11312
10 10636 11856 1220 0,114705 | 927,038493 | 106,3357
11 11931 12789 858 0,071914 | 1033,37424 | 74,31356
Toplam |58 1107,6878

Tablo-49- Al-Sat Sonuglari ve Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar
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Grafik-29- DIOSC Histogram’in 2.Bélgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem
sayisl AL SAT SONUC
1 12644 12052 -592
2 12006 11429 -577
3 11840 11082 -758
4 11164 10169 -995
5 9106 9640 534
6 9538 9879 341
7 7595 10081 2486
8 11193 11719 526
9 12687 12679 -8
Toplam |957

Tablo-50- Al-Sat Sonuglari

Y%kar Nakit Kar/zarar
-0,04682 | 1000 -46,8206
-0,04806 |953,179374 | -45,8091
-0,06402 |907,370237 | -58,0901
-0,08913 | 849,280149 | -75,6927
0,058643 | 773,587409 | 45,36522
0,035752 | 818,952627 | 29,27897
0,327321 | 848,2316 277,6437
0,046994 | 1125,87528 | 52,909

-0,00063 |1178,78428 |-0,7433

1178,04098
Tablo-51- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-30- MACD-AS ‘in 2.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC

1 11761 10794 -967

2 11164 10169 -995

3 9106 9640 534

4 9737 9616 -121

5 7595 9849 2254

6 11371 11719 348

7 12687 12679 -8
Toplam |1045

Tablo-52- Al-Sat Sonuglari

%kar

Nakit

Kar/zarar

-0,08222

1000

-82,2209

-0,08913

917,7791

-81,7978

0,058643

835,981339

49,02416

-0,01243

885,005503

-10,9978

0,296774

874,007694

259,3829

0,030604

1133,39062

34,68648

-0,00063

1168,0771

-0,73655

1167,34055

Tablo-53- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-31- Momentum Histogram’in 2.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC

1 12739 12607 -132

2 12006 11840 -166

3 11120 10805 -315

4 11039 11153 114

5 9106 9833 727

6 10211 9737 -474

7 9892 9990 98

8 9806 8466 -1340

9 7844 7499 -345

10 9638 9635 -3

11 10070 10081 11

12 12263 11617 -646

13 12687 12656 -31
Toplam |-1833

%kar

Nakit

Kar/zarar

-0,01036

1000

-10,3619

-0,01383

989,638119

-13,6832

-0,02833

975,954967

-27,6462

0,010327

948,30876

9,793206

0,079837

958,101966

76,49244

-0,04642

1034,5944

-48,0264

0,009907

986,567986

9,773925

-0,13665

996,34191

-136,151

-0,04398

860,190762

-37,8335

-0,00031

822,357283

-0,25597

0,001092

822,101309

0,898025

-0,05268

822,999334

-43,3546

-0,00244

779,644725

-1,90502

777,739706

Tablo-54- Al-Sat Sonuglar1 ve Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar

zarar durumu
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Grafik-32- CCI Histogram’in 2.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUGC

1 12739 12052 -687

2 11271 11284 13

3 11971 11082 -889

4 11164 11082 -82

5 11176 10169 -1007

6 9080 9640 560

7 9737 9879 142

8 7652 7479 -173

9 7638 8823 1185

10 11193 11617 424

11 12687 12762 75
Toplam | -938

Tablo-55- Al-Sat Sonuglari
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%kar

Nakit

Kar/zarar

-0,05393

1000

-53,9289

0,001153

946,07112

1,091201

-0,07426

947,162321

-70,3389

-0,00735

876,823393

-6,4403

-0,0901

870,383093

-78,4248

0,061674

791,958274

48,84324

0,014584

840,801515

12,26187

-0,02261

853,063384

-19,2865

0,155145

833,776927

129,3566

0,037881

963,133521

36,48429

0,005912

999,617807

5,909304

1005,52711

Tablo-56- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-33- Stochastic’in 2.B6lgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

146




Islem

s$ay|3| SAT SONUC Y%kar Nakit Kar/zarar
1 12052 -321 -0,02594 | 1000 -25,9436
2 11429 549 0,05046 |974,056413 | 49,15046
3 11176 56 0,005036 | 1023,20687 | 5,15284
4 9857 734 0,080456 | 1028,35971 | 82,7377
5 9869 -46 -0,00464 |1111,09741 |-5,15486
6 9990 756 0,081871|1105,94254 | 90,545
7 9296 -510 -0,05201 | 1196,48755|-62,2281
8 7306 -461 -0,05935 | 1134,25946 | -67,3225
9 7599 122 0,016317 | 1066,93699 | 17,4089
10 8577 529 0,065731 | 1084,34589 | 71,27472
11 9343 382 0,042629 | 1155,62061 | 49,26315
12 9635 -285 -0,02873 | 1204,88376 | -34,6161
13 10457 165 0,016032 | 1170,26764 | 18,76158
14 11795 1159 0,10897 |1189,02922 | 129,568
15 11129 -934 -0,07743 | 1318,59718 | -102,095
16 12550 1242 0,109834 | 1216,50237 | 133,613

Toplam |879 1350,11538
Tablo-57- Al-Sat Sonuglari ve Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif
kar zarar
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Grafik-34- RSI Histogram’in 2.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri




islem

sayisl AL SAT SONUG

1 12739 12052 -687

2 11761 11429 -332

3 11971 11082 -889

4 11164 11082 -82

5 11176 10169 -1007

6 9106 9869 763

7 9538 9879 341

8 7595 9635 2040

9 10070 10081 11

10 10636 11719 1083

11 12687 12679 -8
Toplam |158

Tablo-58- Al-Sat Sonuglari

%kar Nakit Kar/zarar
-0,05393 | 1000 -53,9289
-0,02823 |946,07112 |-26,7065
-0,07426 |919,364581 | -68,2746
-0,00735 |851,089991 | -6,25129
-0,0901 |844,838703|-76,1232
0,083791 | 768,715531 | 64,41137
0,035752|833,126902 | 29,78573
0,268598 | 862,91263 |231,7764
0,001092 | 1094,68903 | 1,195787
0,101824 | 1095,88482 | 111,5874
-0,00063 |1207,47219|-0,76139
1206,7108
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Grafik-35- Momentum Gostergesi’nin 2.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

Islem

s$ay|3| AL SAT SONUC Y%kar Nakit Kar/zarar
1 12373 12607 234 0,018912 | 1000 18,91215
2 12644 12052 -592 -0,04682 |1018,912 | -47,7061
3 12138 11429 -709 -0,05841 | 971,206 |-56,7297
4 11284 10794 -490 -0,04342 |914,4763 | -39,7105
5 11176 10169 -1007 -0,0901 | 874,7658 | -78,8197
6 9857 9640 -217 -0,02201 | 795,9461 | -17,5226
7 9892 9630 -262 -0,02649 | 778,4235|-20,6174
8 9806 9518 -288 -0,02937 | 757,8061 | -22,2566
9 7805 7599 -206 -0,02639 | 735,5495 | -19,4136
10 7638 11308 3670 0,480492 | 716,1359 | 344,0978

Toplam |[133 1060,234
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Grafik-36- Macd Gostergesi’nin 2.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC

1 10035 9076 -959

2 9655 9806 151

3 7805 11129 3324

4 12663 12679 16
Toplam | 2532

Tablo-61- Al-Sat Sonuglari

Y%kar Nakit Kar/zarar
-0,09557 | 1000 -95,5655
0,01564 |904,4345|14,14496
0,425881 | 918,5794 | 391,2054
0,001264 |1309,785|1,654944
1311,44
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Grafik-37- CCI Gostergesi ‘nin 2.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
islem
sayisi AL SAT SONUC Y%kar Nakit Kar/zarar
1 12373 12052 -321 -0,02594 | 1000 -25,9436
2 12006 11284 -722 -0,06014 | 974,0564 | -58,5764
3 11971 10794 -1177 -0,09832 | 915,48 -90,0109
4 11514 11082 -432 -0,03752 |825,4691 | -30,9712
5 11176 10169 -1007 -0,0901 | 794,4979|-71,5873
6 10035 9640 -395 -0,03936 | 722,9106 | -28,4554
7 9737 9599 -138 -0,01417 | 694,4552 | -9,84234
8 7844 7499 -345 -0,04398 | 684,6129|-30,1111
9 8048 10961 2913 0,361953 | 654,5018 | 236,8991
Toplam |-1624 891,4009
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Grafik-38- +DI ve —DI gostergesi’nin 2.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC

1 12138 11429 -709

2 11840 11082 -758

3 10294 9879 -415
Toplam |-1882

Tablo-64- Al-Sat Sonuglari

%kar

Nakit

Kar/zarar

-0,05841

1000

-58,4116

-0,06402

941,5884

-60,2807

-0,04031

881,3077

-35,5297

845,778
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Grafik-39- RSI Gostergesi’nin 2.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUGC

1 9106 8920 -186

2 9234 8466 -768

3 7626 8961 1335
Toplam |381

Tablo-66- Al-Sat Sonuglari

%kar

Nakit

Kar/zarar

-0,02043 | 1000

-20,4261

-0,08317

979,5739

-81,472

0,175059

898,1019

157,2208

1055,323
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Grafik-40- RSI-ADX-Volatility’nin 3.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
islem
sayisl AL SAT SONUC | Gosterge Y%kar Nakit Kar/zarar
1 10616 10614 -2 rsi -0,00019 | 1000 -0,18839
2 10667 9483 -1184 rsi -0,111 999,8116 | -110,976
3 10582 9407 -1175 rsi -0,11104 | 888,836 |-98,6942
4 10713 10591 -122 rsi -0,01139 | 790,1418 | -8,99816
5 10427 11347 920 rsi 0,088232|781,1436 | 68,92223
6 11130 10973 -157 rsi -0,01411 | 850,0658 |-11,991
7 10714 10903 189 rsi 0,01764 |838,0748|14,78403
8 10928 10884 -44 rsi -0,00403 | 852,8588 | -3,43391
9 10727 10503 -224 rsi -0,02088 | 849,4249 |-17,7376
10 10547 10791 244 rsi 0,023135|831,6873 | 19,2407
11 10561 10445 -116 rsi -0,01098 | 850,928 |-9,34643
Toplam |-1720 841,5816
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Grafik-41- RSI-ADX-Stochastic’in 3.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
islem
sayisl AL SAT SONUC | Gosterge %kar Nakit Kar/zarar
1 10616 10614 -2 Rsi -0,00019 | 1000 -0,18839
2 10667 9483 -1184 Rsi -0,111 999,8116 |-110,976
3 10582 9407 -1175 Rsi -0,11104 | 888,836 |-98,6942
4 9408 10886 1478 stoch 0,1571 790,1418 | 124,1315
5 10713 10591 -122 rsi -0,01139 |914,2733|-10,4118
6 10427 11347 920 rsi 0,088232 | 903,8615 | 79,74994
7 11130 10973 -157 rsi -0,01411 |983,6115|-13,8748
8 10714 10903 189 rsi 0,01764 |969,7366 |17,10661
9 10928 10884 -44 rsi -0,00403 | 986,8432 |-3,97338
10 10727 10503 -224 rsi -0,02088 | 982,8699 |-20,5242
11 10547 10791 244 rsi 0,023135|962,3457 | 22,26343
12 10561 10445 -116 rsi -0,01098 |984,6091 |-10,8148
Toplam | -242 973,7943
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Grafik-42- RSI-PFE-Stochastic’in 3.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
islem
sayisl AL SAT SONUC | Gosterge %kar Nakit Kar/zarar
1 10616 10614 -2 rsi -0,00019 | 1000 -0,18839
2 10667 9483 -1184 rsi -0,111 999,8116|-110,976
3 10582 9407 -1175 rsi -0,11104 | 888,836 |-98,6942
4 9188 10886 1698 rsi 0,184806 | 790,1418 | 146,0232
5 11366 11254 -112 stoch -0,00985 | 936,1649 | -9,22492
6 10713 10591 -122 rsi -0,01139 | 926,94 -10,556
7 10427 11347 920 rsi 0,088232|916,384 |80,85482
8 10714 10903 189 rsi 0,01764 |997,2388|17,59176
9 10928 10884 -44 rsi -0,00403 | 1014,831 | -4,08607
10 10727 10503 -224 rsi -0,02088 |1010,744 |-21,1063
11 10547 10791 244 rsi 0,023135|989,6382 | 22,89483
12 10561 10445 -116 stoch -0,01098 |1012,533|-11,1215
Toplam | 212 1001,412
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Grafik-43- RSI-PFE-Volatility’nin 3.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC | Gosterge
1 10616 10614 -2 rsi
2 10667 9483 -1184 rsi
3 10582 9407 -1175 rsi
4 9188 10886 1698 rsi
5 11103 11254 151 vol
6 10713 10591 -122 rsi
7 10427 11347 920 rsi
8 10714 10903 189 rsi
9 10928 10884 -44 rsi
10 10727 10503 -224 rsi
11 10547 10791 244 rsi

Toplam |475
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Grafik-44- Stochastic-ADX-Volatility’nin 3.Bélgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islemsayisi | AL SAT SONUC | Gosterge
1 10842 10614 -228 sto
2 10582 9407 -1175 sto
3 11366 11254 -112 sto
4 10427 11347 920 sto
5 10714 10784 70 sto
6 10928 10750 -178 sto
7 10547 10827 280 sto
8 10478 10572 94 sto
Toplam | -423
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Grafik-45-CCI-ADX-MACD’1n 3.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC | Goésterge

1 11574 10129 -1445 ccl

2 10961 10745 -216 ccl

3 9805 11112 1307 macd

4 10541 11347 806 ccl

5 11037 10784 -253 ccl

6 10928 10750 -178 ccl

7 10455 10544 89 ccl

8 10598 10445 -153 ccl
Toplam |[110
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Grafik-46- TRIX Histogram’in 3.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC

1 10153 11112 959

2 11437 10597 -840

3 10751 10445 -306
Toplam |-187
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Grafik-50- Momentum Histogram’in 3.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-51- CCI Histogram’in 3.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-53- RSI Histogram’in 3.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-54 — Momentum Gostergesi’nin 3.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-59- RSI-ADX-Volatility’nin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Tablo-105- Al-Sat Sonuglar1 ve Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif
kar zarar durumu
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Grafik-61- RSI-PFE-Stochastic’in 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islemsayisi | AL SAT SONUC |Yorum
1 12001 11623 -378 stoc
2 13419 13798 379 stoc
3 14210 15148 938 stoc
4 15367 15536 169 rsi
5 15771 15687 -84 rsi
6 16007 16271 264 rsi
7 16920 16551 -369 stoc
8 17410 17230 -180 stoc
9 18206 18285 79 stoc
10 18625 19382 757 stoc
Toplam | 1575
Tablo-106- Al-Sat Sonuglari
%kar Nakit Kar/zarar
-0,0315 [1000 -31,4974
0,028244 | 968,5026 | 27,35394
0,06601 |995,8566 | 65,73634
0,010998 | 1061,593 | 11,67497
-0,00533 | 1073,268 | -5,71647
0,016493|1067,551 | 17,6069
-0,02181 | 1085,158 | -23,6657
-0,01034 | 1061,493 | -10,9747
0,004339 | 1050,518 | 4,558438
0,040644 | 1055,076 | 42,88284
1097,959

Tablo-107- Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-62- RSI-PFE-Volatility’nin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC | Yorum
1 12001 11653 -348 vol

2 12318 15358 3040 vol

3 15367 15536 169 rsi

4 15771 15687 -84 rsi

5 16007 16271 264 rsi

6 17756 17975 219 vol

Toplam | 3260

Tablo-108- Al-Sat Sonuglari

%kar

Nakit

Kar/zarar

-0,029

1000

-28,9976

0,246793

971,0024

239,6369

0,010998

1210,639

13,31412

-0,00533

1223,953

-6,51906

0,016493

1217,434

20,07888

0,012334

1237,513

15,26331

1252,777

Tablo-109- Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-63- Stochastic-ADX-Volatility’nin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC | Yorum

1 12318 15358 3040 vol

2 16401 16056 -345 vol

3 14617 16920 2303 vol

4 17756 17975 219 vol
Toplam |5217

Tablo-110- Al-Sat Sonuglari

Y%kar Nakit Kar/zarar
0,246793 | 1000 246,7933
-0,02104 | 1246,793 | -26,2267
0,157556 | 1220,567 | 192,3079
0,012334|1412,875 | 17,4262

1430,301
Tablo-111- Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-64-CCI-ADX-MACD’1n 4.Bélgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC | Yorum

1 12318 13444 1126 macd

2 15720 15358 -362 macd

3 16401 15527 -874 macd

4 16872 18812 1940 macd
Toplam |1830

Tablo-112- Al-Sat Sonuglari

Y%kar Nakit Kar/zarar
0,091411 | 1000 91,41094
-0,02303 |1091,411 |-25,133

-0,05329 | 1066,278 | -56,8213
0,114983|1009,457|116,0708
1125,527
Tablo-113- Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-65- TRIX Histogram’in 4.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC

1 11112 11735 623

2 12715 13880 1165

3 15483 15358 -125

4 16872 18818 1946
Toplam | 3609

Tablo-114- Al-Sat Sonuglari

%kar

Nakit

Kar/zarar

0,056066

1000

56,06551

0,091624

1056,066

96,76102

-0,00807

1152,827 |-9

,3072

0,115339

1143,519

131,8924

1275,412

Tablo-115- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-66- Forecast Histogramin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem
sayisl AL SAT SONUC
1 11612 13845 2233
2 14210 15065 855
3 15367 15536 169
4 16056 15687 -369
5 16007 16551 544
6 17410 17208 -202
7 18206 18242 36
8 18625 19558 933
Toplam |4199

Tablo-116- Al-Sat Sonuglari

%kar

Nakit

Kar/zarar

0,192301

1000

192,3011

0,060169

1192,301

71,73944

0,010998

1264,041

13,9014

-0,02298

1277,942

-29,3697

0,033985

1248,572

42,43289

-0,0116

1291,005

-14,9789

0,001977

1276,026

2,523176

0,050094

1278,549

64,0476

1342,597

Tablo-117- Yatirilan 1000 TL’ nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-67- DIOSC Histogramin 4.Bélgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC

1 11947 13936 1989

2 15720 15023 -697

3 15754 15536 -218

4 16271 17756 1485

5 18625 19382 757
Toplam |3316

Tablo-118- Al-Sat Sonuglari

%kar

Nakit

Kar/zarar

0,166485

1000

166,4853

-0,04434

1166,485|-51,7201

-0,01384

1114,765 | -15,4258

0,091267

1099,339 | 100,333

0,040644

1199,672 | 48,75984

1248,432

Tablo-119- Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-68- MACD-AS’1n 4.Bdlgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUGC

1 11112 11661 549

2 11947 13759 1812

3 15720 15065 -655

4 16341 15528 -813

5 16056 15760 -296

6 16375 17756 1381

7 19696 19558 -138
Toplam |1840

Tablo-120- Al-Sat Sonuglari

Y%kar Nakit Kar/zarar
0,049406 | 1000 49,40605
0,15167 |1049,406 |159,1633
-0,04167 |1208,569 | -50,3571
-0,04975 |1158,212 | -57,6236
-0,01844 |1100,589 | -20,2899
0,084336 | 1080,299 | 91,10795
-0,00701 |1171,407 | -8,20746
1163,199
Tablo-121- Yatirilan 1000 TL’ nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-69- Momentum Histogramin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islemsayisi | AL SAT SONUC
1 11846 11509 -337
2 12507 13256 749
3 13880 14907 1027
4 15367 16401 1034
5 16056 15687 -369
6 16007 16565 558
7 17410 17756 346
8 17996 18292 296
9 19147 19013 -134
Toplam |3170

Tablo-122- Al-Sat Sonuglari
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Tablo-123- Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-70- CCI Histogramin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem
sayisl AL SAT SONUC
1 11947 13664 1717
2 14210 15065 855
3 15754 15527 -227
4 16056 15687 -369
5 16242 16551 309
6 17410 17230 -180
7 18206 17756 -450
8 19147 19558 411
Toplam | 2066

Tablo-124- Al-Sat Sonuglari

Y%kar Nakit Kar/zarar
0,143718 1000 143,7181
0,060169 | 1143,718 | 68,81625
-0,01441 |1212,534|-17,4715
-0,02298 [1195,063 | -27,465

0,019025|1167,598 | 22,21326
-0,01034 [1189,811|-12,3013
-0,02472 |1177,51 |-29,1047
0,021466 | 1148,405 | 24,6511

1173,056
Tablo-125- Yatirilan 1000 TL’ nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-71- Stochasticin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
islem
sayisl AL SAT SONUC Y%kar Nakit Kar/zarar
1 12001 11623 -378 -0,0315 |[1000 -31,4974
2 11637 12662 1025 0,088081 | 968,5026 | 85,3068
3 13419 13798 379 0,028244 | 1053,809 | 29,7633
4 14210 15148 938 0,06601 |1083,573|71,52648
5 15367 15536 169 0,010998 | 1155,099|12,70331
6 16056 15760 -296 -0,01844 |1167,803|-21,529
7 16242 16872 630 0,038788 | 1146,274 | 44,46203
8 16920 16551 -369 -0,02181 |1190,736 | -25,9682
9 17410 17230 -180 -0,01034 | 1164,767 |-12,0424
10 18206 18285 79 0,004339 | 1152,725|5,001937
11 18625 19382 757 0,040644 | 1157,727 | 47,05499
Toplam | 2754 1204,782

Tablo-126- Al-Sat Sonuglar1 ve Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif
kar zarar durumu
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Grafik-72- RSI Histograminin 4.B6lgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-73- Momentum gostergesinin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

islem

sayisl AL SAT SONUC

1 11632 11581 -51

2 12318 15364 3046

3 15367 15527 160

4 15528 15722 194

5 16242 17788 1546
Toplam |4895

Tablo-129- Al-Sat Sonuglari
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Tablo-132- Yatirilan 1000 TL nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu

Grafik-74- Macd Gostergesinin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Grafik-75- CCI Gostergesinin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Tablo-134- Yatirilan 1000 TL’nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Grafik-76- +DI ve —DI Gostergelerinin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri
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Tablo-136- Yatirilan 1000 TL’ nin islemler sonucunda kiimiilatif kar zarar durumu
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Relative Strength Index (28.9397)
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Grafik-77- RSI Gostergesinin 4.Bolgeye uygulanmasi ve al-sat sinyalleri

RSI gostergesi islem yaptirmamustir.
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