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OZET

HiSSE SENEDI DEGERLEMESINDE TEKNIK
INDIKATORLERIN ETKINLIiGi: BORSA ISTANBUL UZERINE
BiR CALISMA

ALPER KORKMAZ

Sermaye piyasalar1 tlkemizde belirli donemlerde ilgi odagi haline gelmektedir.
Bunun en o6nemli sebeplerinden birkagi, enflasyon karsisinda mevduat faizinin
cazibesini yitirmesi, doviz cinsinden ucuzlayan hisse senetlerine talep ve toplumun
gelecekte kendilerini finansal olarak gilivence altina alma istegidir. Globallesen
dunyada bilgiye ulasmanin giderek kolaylagmasi, yatirimcilarin dogru ve hizli karar

almasini gerektirmektedir.

Yatirimcilarin karar alma noktasinda tercih ettigi hisse senedi degerleme
yontemlerinden ilki olan Temel Analiz, hisse senedinin degerinin tespit edilmeye
calisildigi analiz tiridir. Teknik analiz ise, ge¢mis fiyat verilerini kullanarak

gelecekteki fiyatlarin tespitinin yapilmaya calisildig1 analiz tiiriidUr.

Aragtirmanin temel amaci, teknik indikatorler yardimiyla genel kiyas oOl¢iitii
olan al ve tut stratejisinin lizerinde getiri elde edilip edilmeyecegini arastirmaktir.
01.01.2010-31.12.2020 tarihleri arasinda 11 farkl indikator ¢esidi ile yapilan 34 farkl
geriye donik test ve 4 farkli kategorideki sonuglari incelenmistir. Indikator
performanslar1 incelendiginde al ve tut stratejileri {izerinde getiri performansi
acisindan net bir istlinlik kuramadigi ancak indikatorler igerisinden testlere daha
kolay uyum saglayanlar tercih edildiginde, diisiik komisyon oranlariyla, saatlik veya 4
saatlik grafikte, cok uzun olmayan vadelerde indikatér bazli stratejilerin al ve tut
stratejisinden performans olarak daha yiiksek ve tercih edilebilir getiri sundugu geriye

doniik testlerin sonuglarindan anlasilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Teknik Analiz, Teknik Gostergeler, Borsa Istanbul, Hareketli
Ortalamalar



ABSTRACT

EFFICIENCY OF TECHNICAL INDICATORS IN SHARE
VALUATION: A STUDY ON BORSA ISTANBUL

ALPER KORKMAZ

Capital markets become the focus of attention in our country in certain periods.
Some of the most important reasons for this are the loss of attractiveness of deposit
interest in the face of inflation, the demand for cheaper stocks in foreign currency and
the desire of the society to financially secure themselves in the future. The increasing
ease of access to information in the globalizing world requires investors to take correct

and fast decisions.

Fundamental Analysis, which is the first of the stock valuation methods
preferred by investors at the point of decision-making, is the type of analysis in which
the value of the stock is tried to be determined. Technical analysis, on the other hand,
is the type of analysis in which future prices are tried to be determined by using past

price data.

The main purpose of the research is to investigate whether a return will be
obtained above the buy and hold strategy, which is the general benchmark, with the
help of technical indicators. Between 01.01.2010 and 31.12.2020, 34 different
retrospective tests with 11 different types of indicators and their results in 4 different
categories were examined. When the performances of the indicators are examined,
when there is no clear superiority over the buy and hold strategies in terms of return
performance, but when the indicators that adapt more easily to the tests are preferred,
the indicator-based strategies are better in performance than the buy and hold strategy
with low commission rates, hourly or 4-hour charts, and not very long maturities. It is
understood from the results of the retrospective tests that it offers high and preferable

returns.

Keywords: Technical Analysis, Technical Indicators, Borsa Istanbul, Moving

Averages



ONSOZz

Bu ¢alismada, teknik indikatorler yardimiyla genel kiyas 6l¢iitli olan ve “al ve
tut” stratejisi lizerinde getiri elde edilip edilemeyecegi arastirilmig olup son
zamanlarda artan algoritmik islemlere 151k tutmak amaciyla profesyonel olmayan
yatirimeilar goziinden bir ¢alisma yiiriitiilmiistiir. Caligmada, 11 farkl: teknik indikator
yardimiyla 11 yillik bir periyotta geriye doniik testler yapilmis olup sonuglar vade,
komisyon orani, indikator cesitliligi ve grafikte zaman dilimi kategorilerinde
degerlendirilmistir. Tez ¢alisma silirecim boyunca benden yardimlarini esirgemeyen
tez danigsmanim Sayin Dr. Ogr. Uyesi Emir Otluoglu ile tez calismamda indikatorlerini
kullandigim Saym Anil Ozeksi ve Saymn Kivang Ozbilgic ile ¢ok sevdigim ailem, kiz
arkadasim ve degerli arkadaslarima tesekkiirii bor¢ bilirim. Calismanin, tiim

yatirimcilara ve yatirimla ilgilenenlere faydali olmasini dilerim.

ALPER KORKMAZ
ISTANBUL- 2022
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GIRiS

1980’li yillarda baslayan ve kiiresel ¢apta gergeklesen ekonomik atilimlar,
teknolojik gelismeler ve serbestlesme, tiim diinyadaki sermaye piyasalarini dogrudan
etkilemistir. Bu degisime ayak uydurabilmek adina 1985 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) adiyla kurulan borsamiz, 5 Nisan 2013 yilinda “Yatirima
Deger” sloganiyla ve Borsa Istanbul (BIST) yeni adiyla, yerli ve yabanci tiim
yatirimeilar igin seffaf, adil, yenilik¢i, siirdiiriilebilir bir ortam hazirlamak ve kiiresel

entegre bir pazar yeri olmak misyonuyla hareket etmektedir.

Bireysel ve kurumsal tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 degerlendirebildikleri
organize piyasalar olan borsalar, iiretken faaliyetlerin desteklendigi bir yatirim
mekanizmasi olusturmaktadir. Tasarruflarin degerlendirilmesi asamasinda nihai
olarak kazang elde etmek isteyen tasarruf sahipleri, yatirim kararlarinm risk ve getiri

tercihlerine gore almaktadirlar.

2020 yilinda diinya ¢apinda etkisini gosteren pandemi, toplumlarin yatirim
aliskanliklarini biiyiik 6lciide etkilemistir. Pandeminin etkisiyle 6zel sektorde isten
¢ikarmalarin artmasi, kotiilesen ¢alisma kosullari ve pandeminin beklenenden daha
fazla sire devam edecek olusu toplumlarin gelecege yonelik beklentilerinde
degisimlere sebep olmustur. Az getirili ve diisiik riskli finansal enstriimanlardan, daha
yuksek getiri beklentisiyle yuksek riskli finansal enstrimanlara yonelen Kitleler,
Ozellikle bu donemde sosyal yardimlari, tasarruflarint ve gelirlerini sermaye
piyasalarinda degerlendirerek Oncelikle giinii kurtarmayi, sonrasinda ise finansal
Ozgiirlige ulagmay1 istemektedirler. Bu kapsamda, tim borsalara para girisleri artmas,

sermaye piyasalarinin gelismesine ve cazibesine 6nemli bir katki saglamistir.

Ne var ki, son yillarda sermaye piyasalarina artan talep ile birlikte katilan yeni
yatirimcilarin finansal okuryazarlik konusundaki eksikligi riskleri de beraberinde
getirmektedir. Sosyal medya platformlarindan belirli kisiler ve gruplarca yonlendirilen
kitleler, yatirnm ufkundan uzak sekilde sermaye piyasalarinda yerlerini almiglardir.
Ozellikle pandeminin ilk donemlerinden itibaren hem kiresel capta hem de tlkemiz

piyasalarindaki yiikselis dalgasi, yeni yatirimcilarimizin piyasalarda ¢ok kolay sekilde
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diizenli kazang saglayabilecegi izlenimini uyandirmaktadir. Ancak, teknik ya da temel
analiz yaklagimlarindan uzak sekilde hareket ederek borsada uzun vadede diizenli
kazanglar saglama olasilig1 oldukca diisiiktlir. Sermaye piyasalarinda diizenli getiriler

ancak sistematik bir stratejiyle elde edilebilmektedir.

Hisse senedi degerleme yoOntemlerinden biri olan ve tezin de konusunu
olusturan teknik analiz, gegmis fiyat verileri analiz ederek gelecekte olusabilecek fiyat
verilerini tahmin etmek seklinde agiklanabilmektedir. Bir¢ok teknik analiz ¢esidi var
olmakla birlikte, alim satim stratejileri konusunda en ¢ok tercih edileni indikator bazli
teknik analiz stratejileridir. Indikator bazli stratejilerin tercih edilmesindeki asil nokta,
algoritmik islemler yapan yatirnmecilar acisindan ¢ok daha kolay sekilde
uyarlanabilmesi, nesnel sonuclar vermesi ve kolay anlasilabilir olmasi sebebiyle

ortalama yatirimcilara hitap etmesi seklinde agiklanabilmektedir.

Tezin yazilis amaci, teknik indikatorler kullanilarak al ve tut stratejisi Uzerinde
anlamli bir getiri elde edilip edilemeyecegi sorusuna cevap bulmaktir. Giderek artan
indikator bazli algoritmik robot kullanimlarina 1sik tutmak igin farkli degiskenler
yardimiyla gesitli testler yapilmis olup profesyonel olmayan ortalama yatirimcilar
goziinden bir inceleme yapilmistir. Bu sebeple, ylksek getiri performansli indikatorler
kullanmak yerine yatirimcilar tarafindan genel kabul goren indikatérler kullanilarak
testler gergeklestirilmistir. Ozellikle, piyasalar takip imkani kisith olan yatirimcilara
hitap eden bir ¢calisma olup indikator bazli stratejileri tercih ederek uzun vadeli yatirnm

getirileri Uzerinde bir getiri elde edilip edilemeyecegi arastirilmustir.

Calismanin birinci boliimiinde, hisse senedi degerlemesinde yontemler konu
baslig1 altinda, basta deger kavramlar1 olmak iizere, teknik ve temel analiz ile birlikte,
geleneksel ve modern portfoy teorileri ile Davranigsal Finans detayli sekilde

aciklanmustir.

Ikinci boliimde, teknik analiz ana bashig altinda, ilk olarak teknik analizin
temel prensipleri incelenmis olup teknik analizde grafik, trend, formasyonlar ve

bosluklar gibi teknik analizin temel yapitaslar1 kapsamli bir sekilde ele alinmistir.

Ucgiincii béliimde ise, teknik analizde gostergeler adli konu bashig: altinda,

teknik analiz gosterge cesitleri; trend, oynaklik, momentum, islem hacmi ve genislik
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gostergeleri konu bagliklari altinda detayli sekilde incelenmis olup Fibonacci, Elliott

ve Gann kuramlarindan da bahsedilmistir.

Son bélimde ise, teknik indikatorlerin degerlemesi kapsaminda, 01.01.2010 ve
31.12.2020 tarihleri arasinda BIST 30 endeksinden secilen 27 farkli hisse senedinde
11 farkli indikatér kullanilarak yapilan testlerde, indikator getirilerinin al ve tut
stratejisi karsisindaki performanslart dort farkli kategoride incelenmistir. Aragtirma
sonucunda, indikator performanslarinin al ve tut stratejisi lizerinde net bir {istiinliik
kuramadigi anlagilmis olup yiiksek performanslh (Bollinger Bantlari, SuperTrend ve
PMax vb.) indikatorler diisiik komisyon oranlartyla saatlik ve 4 saatlik grafiklerde orta
ve kisa vadelerde al ve tut stratejisi karsisinda daha yiiksek getiri sundugu test
sonuglar incelendiginde anlasilmaktadir. Ayrica, piyasa disiislerinde indikator bazl
alim satim stratejileri getiri performanslarinin al ve tut stratejisi getiri performansina
gore, yine piyasa yiikseliglerinde al ve tut stratejisinin indikator bazli alim satim

stratejilerine gére daha yiiksek getiri sundugu anlasilmaktadir.



HIiSSE SENEDiI DEGERLEMESINDE YONTEMLER VE
DAVRANISSAL FINANS

1.1. Hisse Senetlerinde Deger Kavram

Deger, fiyat ile fazlasiyla karistirilmakla birlikte kisaca faydanin bir
fonksiyonu olarak kabul edilmektedir. (Ertugrul, 2008) Literatiirde ise tanim olarak
mal ve hizmetlerden edinilen fayda ve bu mal ve hizmetlerin baska mal ve hizmetlere
kars1 miibadele giicti (degisim degeri) olarak iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Fiyat
ise parayla ifade edilebilen degeri, parasal karsiligi ifade etmektedir. (Encyclopedia
of Banking and Finance, 1964)

Hisse senedi degerlemesinin temel sebebi, hisse senedinin ger¢ek degerini
tespit etmeye caligarak fiyatina gore degerinin ne derece yiiksek ya da diisiik oldugunu
saptamaktir. Bu ¢aligma sonucu ulasilan deger fiyatin {izerinde ise bu hisse senedinin
ucuz fiyatlandigini ve yatirnmcilar agisindan yatirim firsat1 olarak ifade edilmektedir.
Eger ulastigimiz deger fiyatin altinda ise bu hisse senedinin pahali fiyatlandigini ve
portfoyiimiizde mevcutsa ¢ikarmamiz gerektigi sonucuna ulasiniz. (Karabiyik &

Anbar, 2010)

Bu ayrim bazen olmasi gerekenden daha fazla sekilde birbirinden ayrigmasi ©°
Spekiilatif Balon’’ kavramini giindeme getirmektedir. Spekiilatif balon, varlik
fiyatinin ger¢ek degerine gore beklenenden ¢ok daha hizli spekiilatif artisa gegmesi
seklinde ifade edilir. Spekiilatif balonlar, bir¢ok insanin yatirimlarini kaybetmesine ve
cogunlukla finansal krizler ile sonuglanmaktadir. 17.YY Hollanda’sinda yasanan
“Lale Sogan1 Cilginhigr’> bu spekdlatif balon 6rneklerinin en bilinenidir. Lale
soganina olan talep yeni iiretim sekillerinin ve lale tiirlerinin de ¢esitlenmesiyle daha
da artmis, lale sogani {izerinden bir fiyat balonu olusmustur. Soyle ki, bir zanaatkar
yilda yaklasik 300 florin kazanabilmekteyken bir lale sogani 3000-4000 florin
dolaylarinda satilmaktaydi. Bu asir1 fiyatlama sonunda sona ermis ve bir¢cok insanin

servetlerini kaybetmesine neden olmustur. (Kiyilar & Akkaya, 2016)

Ote yandan finansal varliklar1 degerleme noktasinda varliklarin degerini

belirleyen (g temel faktorii tanimlamak gerekmektedir. (Tlrko, 2002)



e Finansal varlik iizerinden bekledigimiz nakit akislar ve bunlarindan
gerceklesmesi i¢in gereken siire
e Nakit akiglardaki risk potansiyeli

e Yatimcilarin yatirimlari (zerinden bekledikleri getiri

Yatinnmlardan beklenen getiri, finansal varlik bazinda degismekte olup bu
durum finansal varlik degerlemesi yaparken dikkat edecegimiz bir husus olmaktadir.
Ornek vermek gerekirse, tahvil daha az riskli bir yatirim arac1 oldugundan tahvil getiri
beklentisi hisse senedi getiri beklentisine gore daha diisiik bir yatirim aracidir. Finansal
varlik degerlemesinde sirasinda yatirimcinin getiri beklentisi iskontolandiginda, bu
getiri beklentisinin finansal varlik degerini dogrudan etkiledigini gorilmektedir.
(Karabiyik & Anbar, 2010)

Fiyat ve degerin kavram olarak ayn1 anlamda ifade edebilmek i¢in piyasa
kosullarinin tam rekabetci diizeyde olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte tim
bilgilerin kamuoyuna yansitilmasi ve bu bilgiler dogrultusunda fiyatin etkilenmesi,
fiyat1 degere esitlemektedir. Teknik ve temel analiz yontemleri fiyati etkilemez, fiyat
yalnizca yeni bilgi akisi tarafindan etkilenir. Bu durum literatiirde *’Etkin Piyasalar

Hipotezi’’ olarak gegmektedir. (Simer & Aybar , 2016)

Yillardir siiregelen calismalar fiyat ve deger lizerine bir¢ok anlam ytiklenmesi
durumunu da beraberinde getirmistir. Farkli anlamlar farkli degerleme cesitlerinin

yaratilmasi sonucunu dogurmustur.

1.1.1. Nominal Deger (itibari Deger)
Hisse senedi ve tahvillerin ilk ¢ikarildiklar1 anda iizerlerinde yazili olan
degerdir. Nominal deger, sirketlerde toplam sermayenin belirlenebilmesi igin

kullanilmaktadir.

1.1.2. Tasfiye Degeri
Sirket toplam varliklarinin nakde doniistiiriilmesi sonucu olusan tutar ile
toplam borglarinin mahsuplastirilmas: sonucu bulunan tutarin hisse senedi sayisina

boliinmesiyle ulasilan degerdir.



1.1.3. isleyen Tesebbiis Degeri

Bir isletmenin degerini tek tek varlik bazinda ele almak yerine bir biitiin halinde
yarattig1 sinerji ve gelecekte yaratacagi nakitlerle beraber diisiinerek ve bu tutar1 da

borglarla mahsuplastirarak ulagilir.
1.1.4. Gerg¢ek Deger

Degerlemeler igerisinde bulunulmasi en zor olandir. Sirketin gelecekte
yaratacagi getirilerinin bugiin de iskonto edilmesiyle ulasilir. Gergek degere
ulasabilmek i¢in bir¢ok yontem mevcuttur. Bunlara F/K orani ile 6l¢iim, PD/DD oram
ile 6lglim, indirgenmis nakit akimlar yontemi, temettii verimi yontemi 6rnek olarak

verilebilmektedir.

1.1.5. Defter Degeri

Sirketin 6z kaynak degerinin mevcut hisse senedi sayisina boliinmesi suretiyle
bulunmakta olup enflasyonist donemlerde anlamli sonuglar vermemektedir. Defter
degeri, banka ve finansal kuruluslar acisindan daha anlamli sonuglar ortaya

koymaktadir.

1.1.6. Piyasa Degeri
Sirket borsaya kote durumdaysa, borsadaki arz ve talep kosullari nedeniyle

ortaya ¢ikan degerdir. Hisse senetleri i¢in en objektif deger olarak kabul edilmektedir.

1.2. Hisse Senedi Degerleme Yontemleri

Geg¢misten glinlimiize hisse senedi degerlemesi ile alakali bir¢ok goriis ortaya
atilmistir. Hisse senedi yatirimi yapmak isteyen yatirimcilar hisse senedi segimi
yaparken cesitli analiz yaklasimlarini kullanmasi1 gerekmektedir. Bunlarin bazilari
mevcut ve gelecekte meydana gelecek verilerin analizi sonucu olusurken (temel analiz
yontemi) bazilari ise gegmis verilerin (teknik analiz yontemi) yorumlanmasi sonucu

olusmaktadir.

Bu yontemlerin savunucularinin en temel kabulii, hisse senetlerinin belli analiz

yontemleri ile gelecege yonelik tahminler yapilabilecegidir. Etkin Piyasa Hipotezi ise



bunlarin aksine fiyatin, her turli bilgiye rahatlikla ulasmasi sebebiyle bilgiyi fiyatin
icinde baridirdigini kabul eder. (Erding, 2004)

1.2.1. Temel Analiz

Temel analiz, sirketlerin finansal tablolarini inceleyerek hangi sirketlerin diger
sirketlere gore daha fazla potansiyele sahip oldugunu yatay analiz, dikey analiz, nakit
akim analizi, oran analizi ve belli degerleme yontemleriyle belirmek igin
kullanilmaktadir. Bu analizin amac1 kar pay1 ve hisse basina kazancini tahmin ederek
hisse senedinin gercek degerini saptamaktir. Yalnizca finansal tablolar diizeyinde
degil ayn1 zamanda sirketin sektorel yapisi, lilkenin konjonktirel durumu, makro

ekonomik gostergeler bu analizin igerisinde yer almaktadir. (Erding, 2004)

Temel analiz ozellikle uzun vade yatirimcilarinin kullandigi bir analiz
cesididir. Clinkd, giiglii nakit yaratan ve kar eden sirketler dagittiklari temettiiler ile
uzun vadede kiigiik hissedarlara pasif gelir saglamaktadirlar. Unutulmamalidir ki,
bilango verileri olumlu agiklanan hisselerin fiyati bu bilangoya ayni1 hizda tepki
vermeyebilir. Beklentiler 6nceden satin alinmis ya da yatirimcilar bilangoya geg tepki

vermis olabilirler. (Guide to Fundamental & Tecnical Analysis , 2010)

Oran analizi, temel analizin temel yap1 taglarindan birisidir. Bilango verilerini
hem kendi igerisinde hem de firmalar ve sektorler arasinda kiyaslamak amaciyla
kullanilmaktadir. Sektorel olarak benzer ve farkli sirketlerin birbirileri arasindaki
finansal durumunu anlamak sirketin mevcut sektor icerisindeki pozisyonunu bilmek
acisindan 6nemlidir. Bu oran setlerinin kullanilmasinin amaci bitln finansal veriler
icerisinden tek tek analiz yapmak yerine daha belirli oranlara bakilarak hizli sonug
alinabilmesidir. Bu oranlara 6rnek olarak Likidite oranlari, Finansal Yap1 Oranlari,
Devir Hizlari, Karlilik Oranlari, Biiyiime Oranlar1 ve Piyasa Degeri Oranlar

verilebilmektedir. (Krantz, 2010)

1.2.1.1. Ekonomi Analizi

Ekonomi analizi, temel analizin baslangic noktasidir. Hisse senetlerinin
fiyatlar1 ileride yaratilacak olan nakit akiglarin bugiine indirgenmesi seklinde
fiyatlandigindan, ekonomi ile alakali gelecek beklentileri dogrudan hisse senedi

fiyatlarin1 etkilemektedir. Gucll bir ekonomik altyapiya sahip iilkede hisse senedi
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yatirimlarin daha karli olmas1 beklenir. (Bolak, 2001) Iktisadi faaliyetlerdeki durumun
anlasilmasi ve gelecek donemlerde bu faaliyetlerin yonii, karar alma mekanizmalari
acisindan Onemlidir. Temel analiz Ozelinde, analizlerin baslangic1 ekonomi
analizinden baglayarak sektor ve firma analizi seklinde sirasiyla devam etmektedir. Bu
sirayla yapilan analize “’yukaridan asagiya dogru analiz’’ denmekte olup teknik analiz

yaklagiminda ise de bunun tam tersi uygulanmaktadir. (Alexander & Sharpe , 1989)

Genel ekonomideki konjonktlrl anlamak acisindan finansal gostergelerin
takibi 6nem arz etmektedir. Bu sebeple, birgok veriyi takip etmek zaruretinin yaninda
aynt zamanda bazi1 gostergelerin digerlerinden erken, anlik ya da daha ge¢ ilan
edildiginin bilinmesi gerekmektir. Gostergeler asagida paylasilmakla birlikte su
unutulmamalidir ki, her gosterge sinifinin yorumu birbirinden farkli yapilmaktadir.
Ornegin, geg ilan edilen *’Gecikmeli Gostergeler” teyit maksadiyla kullanilir. Oncii
gostergeler ise ileriye donuklerin tahmin yapilmasinda bizlere fayda saglamaktadir.
(Demirhan & Cosar, 2012)

Es Zamanh Gostergeler: Mevcut iktisadi durumu anlamak amaciyla

kullamlmaktadirlar.

e Tarmm dis1 sektor ticretleri
e Sahsi gelir
e Sanayi Uretim endeksi

e Imalat ve ticari sektor satis hasilasi

Oncui Gostergeler: Yaklasik 6-8 hafta dncesinden degisim gerceklestiren
makro duzeydeki gostergeler olup ileriye doniik tahminlerde kullanilmaktadirlar.

e Paraarz1

e Stoklardaki degisim

e Tuketici beklenti endeksi

e Alman ruhsatlar

e PMI (Uretim, yeni siparisler, istihdam, mal alim miktarr)
e PMI endeksi

e Hisse senedi fiyat endeksleri



e Issizlik sigorta bagvurular

Gecikmeli Gostergeler: Gecikmeli gostergeler endeksi, es zamanli ve Oncii
gostergelerden 1-2 ay sonra agiklanan verilerden olusmaktadirlar ve iktisadi

durumun dogrulanmasi noktasinda 6nem arz etmektedir.

e PMI (Girdi stogu, teslim siiresi, {iriin stogu)
e Toplam ihracat
e Tuketim Endeksleri

e Ticari ve Tuketici Kredileri

GSYIH tahmininden baslayarak issizlik orani tahminleri, biitce agig1,
enflasyon orani, faiz oranlari, para ve maliye politikalarindaki tahminler ekonomi
analizi icin 6nemli olmakla birlikte bu veriler dogrudan arz ve talep tarafini etkilemesi
sebebiyle sirketlerin hasilatini, karliliklari, nakit akimlarini ve dolayli olarak da hisse

senedi fiyatini etkilemektedir.

Ekonomiler cesitli donemlerde bazi dalgalanmalar igerisine girebilmektedir.

3

Bu dalgalanmalar bazen kisa siireli olabilecegi gibi uzun siiren *° Konjonktiirel
dalgalanmalar’® da mevcuttur. Dalgalanmalarin etkileri uzun vadede GSYH’nin
yonunu  belirlemektedir ve bu etkiler vadelerine gore asagidaki sekilde

smiflandirilmaktadir. (Kaykusuz, 2016)

e Kitchin Dalgasi: 3-5 yillik ekonomik dalgalanma. Bu dalgalanma cesidi
sirketlerin stok durumlari ile alakalidir.

e Juglar Dalgasi: 7-11 yillik ekonomik dalgalanma. Sabit sermaye
harcamalarindaki diizeyin ekonomideki etkisini ifade etmektedir.

e Kuznetz Dalgasi: 15-25 yillik ekonomik dalgalanma. Altyap1 yatirimlar
sebebiyle olusan dalgalanmalardir.

e Kondratiev Dalgasi: 45-60 yillik ekonomik dalgalanma. Teknolojik
diizeydeki degisim ile baglantili bu dalgalanma, savaslar ve devrimler ile

acgiklanabilmektedir.



1.2.1.2. Sektdr Analizi

Ekonomi analizi sonrasinda firmanin igerisinde bulundugu sektériin analizi,
firmanin karlilik ve performans durumu agisindan 6nem arz etmektedir. Her firma,
icinde yer edindigi sektoriin gidisatindan blyuk 6lglide etkilenmektedir. Sektor analizi
igerisinde, sektorel rekabet diizeyi, devletin yatirim ve tesvik politikalari, isgiicii
durumu, hammadde temini, sektorel biiyiime hizi ve sektorel satis hasilati analizi
yapilmaktadir. Sektdrel analizlerde, ekonomi analizine gore karsimiza ¢ikan ilk
farklilik bazi sektorlerin ekonomik dalgalanmalardan farkli derece etkilenmesidir.
Soyle ki, baz1 sektorler ekonomideki dalgalanmalardan bagimsiz sekilde hareket
ederlerken bazilar1 ise ekonomide durgunluk senaryolarinda talep daralmasi sebebiyle
ciddi zorluklar yasayabilmektedirler. (Bolak, 2001). Sektoriin, ekonomik duyarlilig
derecesi dort farkli grup altinda incelenmektedir. (Canbas & Dogukanli, 1997)

e Asir1 Duyarh Sektor Gruplari: Madencilik, Metal isleme sanayi, Orman ve
islenmis orman tiriinleri sanayi

e Duyarh Sektor Gruplari: Otomotiv sanayi, toprak ve cam mamulleri sanayi

e Az Duyarh Sektor Gruplari: Enerji sanayi, giyim sanayi, deri ve deri
mamulleri sanayi, kagit ve kagit mamulleri sanayi, petrol ve komiir Giriinleri
sanayi

e Duyarh Olmayan Sektor Gruplar:: Gida sanayi, kamu hizmetleri

Sektor analizi igerisinde analizi yapilacak diger bir tanim ise ‘’Endiistri Hayat
Egrisi’’dir. Her sektoriin baslangi¢ zamanlari birbirinden farklidir ve buna gore analizi
yapilacak sektoriin ekonomi igerisindeki durumunu iyi tanimlamak gerekmektedir.
Ornegin, otomotiv sektdrii yiiz y1ldan uzun siiredir ekonomi igerisinde yer edinmis bir
sektor olup endiistri hayat egrisi igerisine ‘’olgunluk’’ kisminda izlenmektedir. Bu
sebepledir ki, otomotiv sektoriine yapilacak yatirimin riski diger sektorlere gore daha
diisiiktiir. Ciinkii, otomotiv sektorii, sektorel anlamda olgunluk seviyesine ulagsmis ve
yenilik konusunda sektorel ¢igir agmayacak vaziyete gelmistir. Ancak ayni sektor
icerisinde bir antitez sunmak gerekirse, elektrikli otomobil sektori ise yeni biyiyen
yeni kurulan yani “’gelistirme’’ asamasinda olan bir sektordir. Elektrikli araglara

yatirim yapmak, riski stabil olan otomotiv sektor yatirimina gore ¢cok daha risklidir.
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Bunun sebebi, yeni kurulan bir sektér olmasindan kaynakli olarak sektoriin gidigatini
ve yonunun tayin edilememesidir. Clinkd, ¢ok fazla yeni firma bu sektor icerisinde yer
edinmeye ve rekabet etmeye ¢alismaktadir ve hangisinin bu miicadeleden kazanan
tarafa olacagini bilememekteyiz. Bu tarz sirketlerin hisse senetlerine daha ¢ok riskli
sermaye yatimi yapan ortaklar, girisim sermayesi ortakliklar1 ve spekiilatorler yatirim

yapmaktadirlar. (Bolak, 2001)
Endiistri Hayat Egrisini asagida gormekteyiz.

Sekil 1: Endiistri Hayat Egrisi

Galistirme
(il
Bilyiime
Olgunluk
Gerlleme

Sati

Zaman
Kaynak: http://www.spfinans.com/sektor-analizi-nedir-nasil-yapilir/

1.2.1.3. Firma Analizi

Ekonomi ve sektdrel analizin disinda sirketin kendi finansal durumunun hisse
senedi fiyatini etkiledigi agiktir. Firma analizi denildiginde akillara ilk olarak hisse
senetlerinin  degerlemesi gelmekle birlikte aslinda birgok analizi icerisinde
barindirmaktadir. Firmanin ortaklik yapisinin durumu, firmanin sermaye yapisi,
firmanin yonetim kadrosunun incelenmesi, halk agiklik orani, firmanin satis hacmi ve
pazar pay1, karlilik ve nakit yaratma giicii, liretim kapasitesi ve teknolojisi ve aleyhine
acilmis davalar dolayli olarak hisse senedinin fiyatin1 etkilemektedir. Bu verilerin
bircogu finansal tablolar ve faaliyet raporlarindan elde edilebilmekte olup firma
analizini daha da kolaylagtirmaktadir. Ciinkii, sirketler finansal seffaflik ve hesap
verilebilirlik nedeniyle finansal raporlarini kamu aydinlatma platformlarinda
aciklamak durumundadirlar. (Karabiyik & Anbar, 2010)
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Firma analizinde, firmanin gelecek bilango tahminleri i¢inse proforma mali

tablolar kullanilmaktadir. Firma analizi karmasik bir analiz ¢esidi olmasindan dolay1

bircok kolaylastiric1 yontem gelistirilmistir. Bunlardan en bilineni olan oran analizi,

firmanin mevcut performansini kavrayabilmek adina 6nemlidir. (Bolak, 2001) Firma

analizi amaciyla kullanilabilecek analiz ¢esitleri agagida verilmistir.

1.

Likidite Oranlari: Isletmenin kisa vadeli borglarmi 6deyebilme giiciinii
gostermektedirler. Baslica likidite oranlari, cari oran, asit test orani ve nakit
oranidir.

Mali Yap1 Oranlar: Isletmenin ihtiyaglarm karsilamak maksadiyla sagladig
finansmanin kaldira¢ etkisini gosteren oranlardir ve faiz 6demelerini
saglayabilme potansiyelini gosterir. Baslica mali yap1 oranlari, toplam borg
orani, toplam borg¢/ toplam 0z sermaye orani1 Ve faiz 6deme giicli oranidir.
Faaliyet Oranlari: Isletmenin stoklarmin ne derece etkin diizeyde
kullandiginin 6l¢iildiigii oranlardir. Baglica faaliyet oranlari, alacak devir hizi,
stok devir hizi, 0z sermaye devir hiz1 ve aktif devir hizidir.

Karhlik Oranlari: Firmanin faaliyetlerden yarattigi kar performansini 6l¢mek
i¢i kullanilan oranlardir. Baglica karlilik oranlari, Briit ve net kar oranlari, 0z
sermaye karlilik orani ve aktif karlilik oranidir.

Biiyiime Oranlari: Firmanin mevcut varlik ve finansal durumunu bir 6nceki
ay, donem ve senelere gore kiyaslamakta kullanilan oranlardir. Baglica biiyiime
oranlari, satiglardaki degisim, vergi Oncesi kardaki de§isim, toplam varlik
degisimi ve 0z sermayedeki degisimdir.

Borsa Performans Oranlari: Halka agik firmalarin finansal verileri
kullanilarak hisse senedi degerlemesi amaciyla kullanilmaktadir. Baglica borsa
performans oranlari, fiyat/ kazang orani, piyasa degeri/defter degeri Orani,

hisse bagina kar, temettii verimlilik oran1 ve temettii 6deyebilme giicli oranidir.

Oran analizlerinin yaninda, sirketlerin donemler arasindaki ve bilanco

kalemleri arasindaki durumunu karsilastirabilmek i¢in birgok analiz ¢esidi mevcuttur.

Bu analiz ¢esitlerinden biri olan yatay analiz, firmanin en az iki ya da daha fazla

donemlerine ait olan bilango ve gelir tablosu kalemlerini donemlere gore degisimlerini

kiyaslamaktadir. Soyle ki, satiglar kalemindeki artis sirketin finansal durumunu
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ogrenmek agisindan 6nemlidir. Yillara yayilan satiglar kalemini bir dnceki senelere
gore artiglarin ya da azaliglarin yiizdesel sekilde analizinde sirketin biiyliyen mi yoksa
kicilen bir durum icerisinde oldugu rahatlikla anlasilabilmektedir. (Aksoy &
Tanriéven, 2007)

Diger bir analiz ¢esidi olan dikey analiz ise, bilango ve gelir tablosunun yillar
itibariyle analizi yerine kendi kalemleri arasindaki karsilastirma sonuglarini bize
sunmaktadir. Finansal tablolar icerisindeki kalemlerin genel toplama gore ylizdesel
agirlik vererek o kalemin, tablosu igerisindeki agirligini yorumlamamiza veya 0
kalemin gecen seneye gore agirh@min artip artmadigmi bize ifade eder. Ozellikle,
firmanin kisa ve uzun vadeli bor¢larinin bilango igerisindeki agirliginin varliklara gore

artip artmadig1 yatirimcilar agisindan merak konusudur.

Trend analizi yontemi ise, bir yil baz alinarak o baz yila gore finansal tablo
kalemlerinin performansinin 6lgmeye yarar. Ornek vermek gerekirse, 6z kaynaklarin
bes sene onceki verisini ’100°” kabul ederek bes yil sonraki durumunun ne oldugunu
kolaylikla yorumlamamizi saglar. Trend analizi, analiz yaparken bizlere kolaylik
saglamakla birlikte firmanin finansal tablolardaki performansinin analiz edilmesine

olanak saglar.

1.2.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, ilk defa 18.yy’da Japonya’da bir tliccarin ticaret hacmini
gelistirmek i¢cin mum grafikleri kullanmasiyla baslamistir. Honma Munehisa, piring
ticareti yapan bir tiiccardir olup teknik metotlar kullanarak teknik analizin temellerini
atmistir. Honma Munehisa, kendi tekniklerini kullanarak biiyiik ticari basarilar elde
etmis ve bu teknikleri piyasa psikolojisi izerine kurgulamistir. Gelistirilen bu teknikler
batiya daha sonralari oncii bir analist olan Steven Nison tarafindan tanitilmistir. (Chen,

Essentials of Technical Analysis for Financial Markets, 2010)

Batida teknik analiz kavraminin babasi olarak kabul edilen Dow Jones ise
fikirlerini ilk defa Wall Street Journal’a yazmasi ile ortaya atmistir. Dow’un fikirleri
cevreler tarafindan giliniimiizde bilgisayar teknolojilerinin ve indikatorlerin
gelismesine ragmen hala daha teknik analizin yap1 tasi olarak kabul edilip

desteklenmektedir. Dow Jones’un 1884 yilinda igerisinde 9 demiryolu sirketi ve 2
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imalat sanayi sirketini igerisine alarak tasarladigi endeks, hala daha gunimiz
diinyasinda piyasa belirleyiciligi agisindan 6nemli birkag endeksten biridir. (Murphy
J. J., Techical Analysis of the Financial Markets, 1999)

Teknik analiz tanmim itibariyle, ge¢mis fiyat verileri kullanilarak finansal
varliklarin gelecek fiyatlarin1 tahmin etmek seklinde agiklanabilmektedir. Bu analizin
igerisinde sirket ya da sektor bazli finansal verilerini dikkate almak yerine hisse
senedinin ge¢mis fiyat olusumlarini dikkate alarak belirli incelemeler yapilmaktadir.
Teknik arastirmalar, 6zellikle fiyat ve hacim bazli yapilmakla birlikte istatistiki
birtakim incelemeler de teknik analiz igerisinde yer edinmistir. Ozellikle, temel analize
gore daha kisa vadeli yatirim analizleri sunmakta olup analiz asamasinda sadece hisse
senetleri degil, doviz kurlari, futures kontratlari, tahvil, bono ve emtialar gibi giinlik

olarak fiyat1 belirlenen her tiir piyasa analiz konusu olabilmektedir. (Oztiirk, 2016)

1.2.3. Rassal Yiiriiyiis Yontemi (Random-Walk) ve Etkin

Piyasalar Hipotezi

1970 yilinda Eugene Fama tarafindan literatiire katilan Etkin piyasalar
varsayimi, menkul kiymetlerin her zaman bilgileri tam olarak fiyatlarina yansittigim
kabul etmekte olup etkin bir piyasanin varhigindan soz etmektedir. Etkin piyasa
varsayiminin detaylarina gegmeden 6nce bu varsayimin temeli olan Rassal Yiiriiyiis
modelini agiklamak gerekmektedir. Rassal yiirliylis modeli Maurice Kendall’in
aragtirmalarima dayanmaktadir ve Kkendisinin varsayimlari, fiyat hareketlerinin
rastlantisal oldugu ve higbir suretle bunun tahmin edilemeyecegini iizerinedir.
Finansal varliklarin fiyati bir sonraki adimda rastgele bir adim izler, buna literatiirde
Random-Walk denmektedir. Fiyatin yiikselip diiserken bir hafizas1 olmadigi ve bu
hareketin rastgele gerceklestigi savunulmaktadir. Rassal yiiriiyiis yonteminin kabul
edilebilmesi igin piyasada etkinlik sarti aranmaktadir. Etkin bir piyasanin varligi
ancak, faaliyette etkinlik, piyasalarda fon arz ve talep edenlerin minimum maliyetle
islem yapabilmeleri; kaynak dagiliminda etkinlik, piyasalarda optimum kaynak
dagilimi; bilgi etkinligi, fiyatlarin tiim bilgileri yansitmasi kosullarmin varlig: ile

mumkin olabilmektedir. (Kiyilar & Akkaya, 2016)
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Temel analiz, finansal varligin fiyattan bagimsiz bir degeri oldugunu ve bu
deger bilgisi sonucunda fiyatin pahali ya da ucuz oldugunu tespit etmektedir. Etkin
piyasa hipotezinin varsayimlari ise fiyat ve degerin birbirine ¢ok yakin ya da aym
ilerledigini ve ikisinin bilgileri Gzerinden spekulatif getiri saglanamayacagi tizerinedir.

Clnku, etkin piyasada bilgi herkese maliyetsiz sekilde ulastirilmaktadir.

Teknik analiz a¢isindan bakildiginda ise, ge¢mis fiyat verilerini analiz eden ve
piyasada bilgilere tam ulagim sergilenememesi veya maliyetsiz olmamasi sebebiyle bu
farkliliklar1 degerlendiren bir yapida oldugu gorllmektedir. Etkin piyasalar
hipotezinde ise bilginin zaten fiyata yansidigi kabul edildiginden yeni bilgiler
kullanilarak getiri elde edilemeyecegi savunulmaktadir. Ozetle, etkin piyasalar
hipotezi ile teknik ve temel analizler taban tabana zit varsayimlara sahiptirler.
(Karabiyik & Anbar, 2010)

Etkin piyasa olusumu sirasinda bilgiye erisim noktasinda piyasanin etkinliginin

guciunu belirleyen birtakim farklilasmalar mevcuttur.

1.2.3.1. Zayif Etkin Piyasa Hipotezi

Zay1f etkin piyasanin kabul ettigi varsayim temelde, fiyatlarin ge¢cmis fiyatlarla
ilgili tim bilgileri icerisinde yansittigidir. Gegmis fiyat verileri kullanilarak yapilan
teknik analiz stratejileri getirilerinin al ve tut stratejisi getirilerine gore daha karli
olmadig1 kabul edilmektedir. Boylelikle rassal yiirilylis yonteminin varsayimlari da
kabul edilmis olmaktadir. Zay1f etkin piyasa hipotezinde, piyasadaki bilgilere esanli
ulasim s6z konusu degildir ve kamuya agiklanmayan igsel bilgilere ulasim bazi
yatirimcilar agisindan saglanmaktadir. (Fama E. , 1970) Piyasanin zayif etkin olup
olmadigini kabul etmek agisindan birtakim testler mevcuttur. Fama tarafindan rassal
ylriiylis yonteminin test edilmesi agisindan kullanilan testler asagida agiklanmistir.

(Kiyilar D. M., 1997)

e Run Testi: Fiyatin degisimine odaklanmak yerine fiyatin yoniine
odaklanmaktadir. Pozitif ya da negatif fiyat hareketlerini siralayarak bu
seride rassal sayilar serisi olup olmadig: incelenir.

e Serisel Korelasyon: Hisse senedi fiyatinin degisimlerinin bir 6nceki

glindeki degisimler arasinda korelasyon olup olmadigi test edilir.
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¢ Filtre Kurali: Hisse senedinin belirli ylizde gergevesinde diistip belirli
bir ylzde kadar yiikselmesi sonrast bir fiyat trendine girdigi kabul
edilmektedir.

1.2.3.2. Yar Etkin Piyasa Hipotezi

Yari etkin piyasada, kamuya ag¢iklanan bilgilerin hisse senedi fiyatina yansidigi
kabul edilmektedir. Halka agiklanan yeni bir bilgi oldugunda fiyat bu bilgiye hizlica
tepki veriyorsa yari etkin piyasadan soz edilebilir. Boylelikle temel analiz yontemleri
bu piyasada gegersiz kilinmaktadir. Yart etkin piyasada piyasa lizeri getiri elde
edebilmek igin insider tarafindan sizdirilan igsel bilgilere gore hareket etmek
gerekmektedir. (Fama E. , 1970)

Yan etkin piyasa, zayif etkin piyasanin testlerini igermekle beraber kendine
0zgu test yontemi de mevcuttur. Olay g¢alismasi yontemi, piyasaya ulasan haberin
Oncesi ve sonrasindaki fiyat degisimlerini analiz etmektedir. Testlerde kullanilan
haberlerin igerigi, finansal rapor agiklamalari, hisse bolinmeleri, birlesme ve

bolinmeler ve yeni hisse senedi ¢ikarilmasi seklindedir. (Kiyilar & Akkaya, 2016)

1.2.3.3. Gucli Etkin Piyasa Hipotezi

Piyasadaki tiim bilgilerin fiyatlara yansidigi durumdur. Bu sebeple, piyasada al
sat yapilarak piyasanin iizerinde getiri elde edilemez. Piyasadaki bilgilerin diginda
makro ve mikro ekonomik tiim bilgiler de fiyatin igerisinde barindirilmaktadir. (Fama
E. , 1970) Piyasa iizerinde getiri saglamak i¢in hakim ortak ve yonetici dizeyinde
yatirimeilara bilgi akisinin olmasi gerekmektedir. Giiglii etkin piyasanin etkinligi i¢in
herhangi bir test insiderlar tarafindan aktarilan bilgilerin incelenmesi ve analizi zor
olmasindan sebebiyle mevcut degildir. Herhangi bir bilgi akigi olmamasina ragmen

yiikselen hisse senedi fiyati, belirli katilimcilara bilgi akisi oldugunu bizlere
anlatmaktadir. (Simer & Aybar , 2016)
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Sekil 2:Etkin Piyasalar Hipotezi

Gicli Formda
Piyasa Etkinligi

Yar Gucll Formda
Piyasa Etkinligi

Zayrf Formda
Piyasa Etkinligi

Kaynak: https://www.yatirimkredi.com/etkin-piyasa-hipotezi-nedir.html
1.3. Geleneksel Portfoy Teorisi

Yatinimcilarin beklentisi kisa vadede yiiksek getiriler elde etmek ve bunu
yillarca devam ettirebilmektir. Yiksek getiri, yuksek riski de beraberinde getirir. Tek
bir hisse senedine yatirim yapilmasi, yatirimin en zayif noktasidir. Geleneksel ya da
Klasik Portfoy Teorisi olarak bilinen teori, tek bir yatirim aracina yatirim yapmaktan
ziyade bir portfOy olusturarak ve bu portfoye de farkli yatirim araglari ekleyerek ya da
eger hisse senedi yatirimi yapiliyorsa farkli sektorlerden hisse senetleri segerek
cesitlendirme esasina dayanir. Hisse senedi ya da yatirim araci sayisi ne kadar
arttirilirsa o kadar cesitlendirme yapilmis olup bdylelikle de portfoy riskinin diigecegi
varsayillmistir. Cesitlendirme sonucunda portfoy riskinin, sistematik riske yakinsadigi
savunulmaktadir. Geleneksel portfoy teorisinin mantigi aslinda basit¢e *’yumurtalari

ayni sepete koymamak’’ {izerinedir. (Karagin, 1986)

Korelasyonu dikkate almadan olusturulan portfoyler, gelencksel portfoy
teorisinin temel elestiri noktalarindan biri olmaktadir. Diger bir elestiri ise, artan arag
sayisinin hakimiyet kaybini arttiracak olmasidir. Artan yatirim araglarinin sik sik
portféye girip ¢ikmasi sonucu artan komisyon masraflar1 da getiriyi azalmaktadir.
Yine aynmi sekilde, portfoyde artan menkul kiymet sayisi, analiz ve arastirma

maliyetlerini yukseltmektedir. (Kiyilar & Akkaya, 2016)
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1.4. Modern Portfoy Teorisi

1950’1 yillarin baslarinda, yatirnm analistleri geleneksel portfoy teorisinin
yeterli olmamasi sebebiyle risk iizerine ¢aligmalar yapmaya baslamiglardir. Menkul
kiymet sayisinin arttirilmasi riski azaltmadigi gibi artan maliyetlerin getiriyi azalttigi
anlasilmis, zaten bilimsel temeller Gzerine oturtulmayan geleneksel portfdy teorisine
giiven azalmaya baglamistir. Harry Markowitz’in 1952 yilinda risk temelli bir portfoy
olusturmasi ile portf0y analizi yeni bir doneme girmis oldu. Markowitz, finansal varlik
getirilerinin portfoy analizi sirasinda dikkate alinmasi ve aralarinda tam pozitif bir
iliski bulunmayan menkul krymetler iizerinden bir portfoy olusturulmasi sonucu riskin

azaltilabilecegini gostermistir. (Markowitz, 1952)

Markowitz, portfoylin varyansin1 hesaplayarak sadece cesitlendirmenin
Oonemini degil aynt zamanda cesitliligin riski azalttigin1 kanitlamistir. Markowitz,
belirli bir menkul kiymet getirisi diizeyinde portfdyiin varyansinin minimum
seviyesinin oldugu portfoylerin mevcut oldugunu gosteren yaklasim ortaya koyulmus

olup buna da “’ortalama varyans modeli’” denilmistir. (Altayligil, 2008)

Modern portfoy teorisi belli varsayimlar ¢ergevesinde gegerlidir. (Reilly &
Brown, 2009)

1. Yatirimcilar, belli periyotlar ¢ercevesinde yatirim kararlarini riski ve getiriyi
dikkate alarak verirler.

2. Yatirimcilar, ayn1 getiri seviyesinde daha az riski, ayn1 risk seviyesinde daha
fazla getiriyi tercih ederler

3. Yatirimcilar tek donemlik beklenen faydalarini arttirmaya ¢alisirlar.

4. Yatirimcilar, portfoyilin riskini hesaplarken bunu, beklenen getiriden sapma
olarak kabul ederler.

5. Etkin piyasa kurami gecerlidir.
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1.5. Teknik ve Temel Analizin Karsilastirilmasi
Iki analiz cesidini karsilastirabilmek icin Oncelikle iki analizin

karakteristiklerini ve varsayimlarini tekrar incelemek gerekmektedir. (Lim, 2016)
Temel Analiz

e Hisse senedinin gergek i¢sel degerini bilmek isterler.

e Piyasadaki hareketlerin altinda yatan nedeni anlamaya calisirlar.

e Hangi sirketlere yatirim yapilacagini analiz ederler ancak katilimin ne zaman
en avantajli olabilecegini bilemezler.

e Hangi sirketten pay almalar1 gerektigine odaklanirlar.

o Sirketlerin bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolarini analiz ederler ve
oradan olusturduklari rasyolar1 yorumlarlar.

Teknik Analiz

e Esas olarak piyasa ve fiyat hareketlerinin yapisi ve dinamikleri ile ilgilenirler.

e Piyasa hareketlerinin nedenlerinden ziyade etkileri iizerine arastirmalar
yaparlar.

e Sirketin gercek degerini dgrenmekten ve hisse degerinin ucuz ya da pahali
oldugunu analiz etmekten ziyade bu sirkete ne zaman avantajli olarak yatirim
yapilacagi ile ilgilenirler.

e Sirket igerikleri ve finansallar1 onlar i¢in 6nemsizdir. Onlar fiyat hareketlerinin
yorumunu yaparlar.

e Hisse senetlerinin fiyat grafiklerini belirli formasyonlar ve indikatorler

yardimiyla analiz ederler ve yorumlarlar.

Teknik analiz yapist itibariyle, piyasadaki fiyat hareketlerini incelerken temel
analiz ise fiyatlarin yiikselmesi diismesi ve sabit kalmasina neden olan ekonomideki
arz talep gictinu karsilastirmaktadir. Arz ve talep miktar1 dolayli olarak piyasadaki
fiyatinin ger¢ek degerini etkiler ve bulunan bu deger, fiyattan yukarida ise alim karari,
fiyattan asagida ise satim karar1 aliir. Biitiin olay, piyasanin gercek degeri ile
piyasanin mevcut fiyatinin kiyaslamasindan ibarettir. (Murphy J. J., Techical Analysis
of the Financial Markets, 1999)
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Sirketler, kamu aydinlatma platformlarina sirketin bulundugu pazara gore
belirli araliklarla finansal verilerini seffaflik agisindan agiklamak zorundadirlar. Bu
sebeple, temel analizciler agisindan veriye ulasim kolaydir ancak borsalari
inceledigimizde yiizlerce sirketin borsaya kote oldugunu diisiinecek olursak, her bir
sirketin degerlemesini yapmanin aylar hatta yillar siirebilecegi agiktir. Bu nedenle,
temel analizin teknik analize gore dezavantajlarindan birisi de genis kapsamli verilere
sahip olmasidir. Diger bir dezavantaj ise, sirketin finansal verilerinde bir dnceki donem
ve yillara gore analizler yapildiginda, sirketin finansal durumundaki iyilesmelerin ya
da kotiilesmelerin tam olarak hangi veriden kaynaklandiginin anlasilmasindaki
gucluktiir. Ornegin, sirketin gegen yillara gore artan zarari sirketin finansal durumunu
muhakkak etkileyecektir. Lakin, zarar artisinda detaya inildiginde artan maliyetler,
diisen satis hacmi, artan yatirnmlar ve finansal giderler gibi bircok kalemin hangi
oranda finansal durumu etkiledigini bilememekteyiz. Bazi durumlarda artan zarar
olumsuz sekilde piyasada fiyatlanirken bazi durumlarda artan zarar artan yatirim
harcamasi kaynakli olmasindan dolay1 piyasada olumlu sekilde fiyatlanabilmektedir.
Farkli degiskenlerle temel analiz yapmak gorece ¢ok az sayida degiskene sahip (fiyat

ve hacim) teknik analize gore ¢ok daha zordur.

Teknik analizin temel veri seti fiyat ve hacim oldugundan analiz agisindan
temel analize gore daha kolay analiz edilebildiginden bahsetmistik. Temel analiz,
karmagik finansal veriler yerine hisse senedi fiyatini bizlere basit bir grafikte inceleme
firsatt sunar. Ne var ki, bu fiyat verilerinin degisiminin nedenlerine bu grafik
yardimiyla ulagilamamaktadir. Teknik analizin ilk dezavantajlarindan birisi fiyat
degisimlerinin arkasinda yatan nedenleri yok saymasidir. Teknik analizin diger bir
dezavantaji ise, Dow Jones ile baslayan teknik analiz seriiveni, bilgisayar
teknolojisinin de gelismesiyle her gegen giin daha da gelismekte ve
karmagiklagmaktadir. Gelisen indikatorler, tiiretilen formasyon ve hareketli
ortalamalar giderek teknik analiz yontemini zorlastirmakta ve yatirimcilarin 6grenme
gereksinimlerini arttirmaktadir. Giiniimiizdeki analiz yontemlerinin  gidisatini
kiyaslayacak olursak teknik analizin daha fazla karmasiklastigini temel analizin ise
tam tersine bazi metotlar ve programlar yardimiyla daha da kolaylagtigin1 gérmiis

oluruz.
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Ek olarak, temel analiz yontemini kullanarak analiz yapilmasinda teknik
analize gore bir kisit mevcuttur. Soyle ki, temel analiz ancak sirketlerin finansal
verileri kullanilarak yapilmakta olup ancak borsaya kote olmus sirket hisse senetlerine
yapilacak yatirim durumunda faydali olabilmektedir. Teknik analiz ise sadece hisse
senetleri degil, bu senetlerden tiiretilmis futures kontratlari, endeks ve emtia futures
kontratlari, emtialar, tahvil ve bono piyasalar1 da analize konu olabilmektedir. Teknik
analiz ¢ogu piyasaya kolaylikla uygulanabilmekle beraber ayni uygulama temel analiz

icin gegerli degildir. (Glines, 2017)
1.6. Davramssal Finans

Davranigsal Finans, Modern Portfoy Analizi, Etkin Piyasalar Hipotezi ve
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli gibi bireylerin rasyonel davrandiklarini
varsayan ve finansal piyasalari aciklama konusunda yetersiz kalan geleneksel
teorilerin aksine sosyal bilimler konusunda yapilmis ¢alismalarin sonuglarini finans

bilimine entegre edilerek tiiretilmis yeni bir yaklasimdir. (Bostanci, 2003)

Toplumdaki her bir birey karar alma sureglerinde sosyolojik ve psikolojik
durumlarindan etkilenmektedirler. Geleneksel teorilerde, bireylerin karar alma
stireclerinde yalniz kendi ¢ikarlarini diisiinen ve diger faktorlerden etkilenmeyen
varliklar oldugu agiklanmaktadir. Ne var ki, geleneksel teorinin aksine bireyler,
ekonomi basta olmak tizere bir¢cok baska faktorden etkilendikleri asikardir. (Aytekin
& Aygiin, 2016)

Davranigsal Finans alaninda dikkat c¢ekici ilk g¢alismalar Kahneman ve
Tversky’e aittir. Kahneman ve Tversky yapmis oldugu ¢alismalarda bireylerin karar
alma noktasinda istatistiki olasiliklardan saparak ‘“hevrestik” denilen kestirme
¢ikarimlar olusturdugu agiklanmistir. Kahneman ve Tversky’in “Beklenti Teorisi”
adli calismada bireylerin riskten kaginma egilimlerinin artmasi sonucunda irrasyonel
kararlar verebildikleri ifade edilmistir. (Mildir, 2019) Bunun yaninda, “beklenen
risk” ten ziyade “‘algilanan risk” in asil dikkat edilmesi gereken nokta oldugu one

stiriilmiistiir. (D6m, 2003)

21



1.6.1. Hevristikler

Hevrestik, problem ¢6zme noktasinda optimal ve milkemmel ¢6zimun garanti
etmeyen ancak kisa vadeli bir hedefe ve yaklasima ulagma konusunda pratik sezgisel
yontem olarak ifade edilmektedir. Optimal bir ¢6ziim bulmanin ugrastirici oldugu

noktalarda karar vermenin bilissel yiikiinii hafifleten kisayollardir. (Myers, 2010)

Yatirimcilar da karar verme asamasinda bilgilerini hevrestikler vasitasiyla
degerlendirmektedir ve sonuglari analiz asamasinda hatali  ¢ikarimlar
yapabilmektedirler. Hevrestikler; mevcudiyet, temsiliyet ile diizeltme ve dayanak

olarak ti¢ alt baslikta incelenmektedir.

Mevcudiyet Hevrestigi, belirli bir konuyu, yontemi veya karar1 degerlendirme
asamasinda akla gelen anlik 6rneklere dayanan zihinsel bir kisa yoldur. (Esgate,
Groome, & Baker, 2005) insanlar kararlarini verme noktasinda akla gelen yeni
bilgileri daha fazla 6nemsemektedirler. Ornegin, insanlara Ingilizce *de “k” harfiyle
baslayan m1 yoksa igiincii harfi “k” olan mi1 daha fazla kelime vardir? diye
soruldugunda “k” ile baslayan daha ¢ok kelime vardir daha kolay bir yanit olarak
cogunlugunun gorlisii olmaktadir. Ancak, tipik bir uzun ctimledeki kelimeler
incelendiginde ti¢lincii harfi “k” kelime sayisi, “k” ile baslayan kelime sayisindan iki
kat fazladir. (Oxford Reference, 2021) Finansal piyasalarda yatirnmcilar agilis fiyati
gibi dikkat cekici bilgilere gore emirler vererek zarar etmekte olup bu konu

Mevcudiyet Hevrestigi’ne ornek olarak gosterilebilmektedir. (Otluoglu, 2009)

Temsiliyet Hevrestigi, Kahneman ve Tversky tarafindan 1974’de 6ne siiriilmiis
olup yatirimcilarin uzun dénem ortalamalarindan ziyade “kiiglik sayilar kanunu” da
denilen kiigiik bir orneklemden elde edilen sonuglar1 6nem vermeli seklinde
aciklanmaktadir. (Kahneman & Tversky, 1974) Yatirimcilarin gegmiste Koti
performans gostermis hisse senetlerinden ziyade yiikselmekte olan hisse senetlerini

tercih etmeleri, Temsiliyet Hevrestigi’ne 6rnek olarak aciklanabilmektedir.

Diizeltme ve Dayanak Hevrestigi, “Cipalama” olarak da ifade edilebilmektedir.
Bireyler, bilmedikleri biiyiikliikteki bir konuda tahmin ytiriitiirken dayanak noktas1
seklinde agiklanan kolay akla gelen “baslangi¢c degeri” lizerinden yukar1 ya da asagi

yonli revizelerle gortislerini agiklarlar. Baslangic degeri, problemin bir kismini
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¢oziimii ile alakali olarak ya da problemin formiilasyonu olarak da sonug
dogurabilmektedir. Ne var ki, bu iki durum ele alinarak yapilan diizeltmeler eksik
kalacaktir. (Kahneman & Tversky, 1974)

1.6.2. Yatirinmc1 Egilimleri

Genel Finans Teorileri’nin aksine bireyler duygulardan bagimsiz hareket
edememekte, karar alma sureclerinde duygusal faktorlerin  buyik etkisi
bulunmaktadir. Bireyler, karar alma siireglerinde kestirme kisa yollar kullanarak
sonuca ulagmaktadirlar. Tercih edilen bu kisa yollar karar veren bireylerin yanlis
yollara sapmalarina neden olabilmektedir. Dolayisiyla, karar alma siireglerinde kisa
yollarin kullanilmasi zamandan tasarruf saglamakla birlikte yargilama egilimleri ve
yanli karar almasi sonucunu dogurabilmektedir. (Alper & Ertan, 2008) Asagida,

bireylere irrasyonel kararlar aldiran duygusal ve biligsel nedenler aciklanmaktadir.
e Asin Giiven

Bireylerin kigisel bilgilerine fazla giiven duymalari, risk olusturabilecek
noktalarda riski goz ardi etmeleri ve kontrol edilemez durumlarda bile kontroliin elinde
oldugu diisiincesi asir1 giiven duygusu ile agiklanabilmektedir. (D6m, 2003) Asiri
olumlu havanin olustugu piyasada yatirimcilar daha fazla varlik alimi yaparlarken,
kotiimser sinyallerin alindig1 ortamda ise, daha fazla varlik satimi gercgeklestirirler.
(Wang, 2001) Barber ve Odean’in aragtirmalarina gore asir1 giivene sahip yatirimcilar
az cesitlenmis ve riskli portfoyleri tercih ederler, daha fazla islem yapmaya
yonelmeleri sebebiyle islem hacmini arttirirlar ve erkekler yatirimcilarin kadin
yatirnmcilardan daha fazla kendilerine glivenmeleri ragmen daha az getiri elde

etmektedirler. (Karan, 2013)
e Agir Iyimserlik

Asirt iyimserlik, bireylerin diinyaya pembe gozliiklerle bakmasi veyahut
bakma egilimi olmas1 seklinde ifade edilmektedir. (Otluoglu, 2009) Bireyler basarili
olma ihtimallerini, basarisiz olma ihtimallerinden daha yiiksek oldugunu tahmin
etmektedirler. (Tufan, 2008) Gallup tarafindan yapilan bir aragtirmaya gore,

yatirimcilara gelecek 12 ay i¢in borsa getirisi beklentisi sorulmustur. Yatirimcilarin
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%10,3’liik getiri beklentisine karsilik gerceklesen getiri %3 dolaylarindadir. (Kuguk,
2014) Asir1 Giiven ve Asir1 lyimserlik egilimleri birbirilerine benzemekle birlikte agir1
giivenin bireyin kendi i¢ dinamikleri sebebiyle, asir1 iyimserligin ise bireyin ¢evresini

de kapsayan bir durum olarak ayrilmaktadirlar. (Yilmaz, 2019)
e Asin ve Diisiik Reaksiyon

Asir1 Reaksiyon, yatirimcilarin hisse senetlerinin uzun vadelerde devamli haber
akiglarma asir1 tepki ve ilgi gostermesi durumudur. Boylelikle, fiyatlar hizla
ortalamalardan uzaklasmaya baglar. Ancak, yiikselen hisse senedi fiyatlart uzun
vadede ortalamaya donmek durumundadirlar. (D6ém, 2003) De Bondt ve Thaler’in
yaptig1 arastirmaya gore, yiikselen ve diisen hisse senetlerinin 36 aylik
performanslarinin, bir sonraki dongiide tersine dondiigiinii agiklamislardir. (Bondt,

Werner, & Thaler, 1985)

Diisiik Reaksiyon ise, yatirimeilarin hisse senedi fiyatini etkileyebilecek haber
akislarma hi¢ ya da ge¢ tepki vermeleri seklinde agiklanabilmektedir. Yatirimcilarin
gee tepki vermeleri, diisiik/yiiksek performans sergileyen hisse senetlerinin gelecekte
de benzer performanslar sergilemelerine neden olmaktadir. (Yasar, 2008) Ball ve
Brown 261 hisse senedi iizerine yapmis oldugu calismada hisse senetlerinin kazang
aciklamalarindan 12 ay oncesinde tepkilerin baslayip kazang agiklanmasindan bir ay

sonrasina kadar bu durum devam ettigini tespit etmislerdir. (Ball & Brown, 1968 ).
e Geri Goriis Egilimi
Geri gorlis egilimi, bireylerin gergeklesmis bir olaymn sonucunun 6nceden
bildiklerini iddia etmesi seklinde agiklanmaktadir. Cevremizde siklikla
karsilastigimiz, “zaten bdyle olacagini biliyordum™ ya da “bodyle olacagi basindan
belliydi” gibi ifadeler geri goriis egiliminin en bariz 6rneklerindendir. (Pompian, 2006)
(Y1lmaz, 2019) Yatirimcilar, geri doniis egiliminin olumsuzluklarina maruz kalmamak

i¢cin tahmin yeteneklerinin sinirlarini bilmeli ve yanlis tahminlerde bulunduklar1 zaman

ise bunu kabul etme erdemine sahip olmalidirlar. (Otluoglu, 2009)
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e Kendine Atfetme Egilimi

Bireyler genellikle olaylarin  sonuglarinin  basarilarin1  kendilerine,
basarisizliklarini ise dis faktorlere baglama egilimi vardir. Ortada bir basar1 varsa bu
durum, kendi azmi basaris1 ve ¢aliskanlig1 sebebiyle ortaya ¢ikmistir, basarisizlik ise

ya kotli sans, ya tiglincii kisiler ya da kisacasi birey harici herkes ve her seydir.
(Aytekin & Aygln, 2016)

Sermaye piyasalarinda yatirnmcilar siirekli kazancglar elde ettiklerinde,
kendilerinin grafikleri okuma becerisine sahip olduklarina, fiyatlari kendilerinin
yiikselttigine inanmalar1 ve dogru zamanda dogru hisse senedinde olduklarini ifade
ederler. Kayip durumunda ise, suglu genellikle o giin demec¢ veren siyasi, hisse

senedini 6neren arkadasi ya da dogru yerde tepki vermeyen grafikler olmaktadir.
e Cerceveleme Egilimi

Bireyler karar verme noktasinda risklerin yaninda, sunus sekillerinden de
etkilenebilmektedir. Cerceveleme egilimi kisaca, ayn sartlar altinda farkli sunumlar
ile bireylerin farkli kararlar vermesini ifade etmektedir. (Altundz & Altundz, 1992)
Kahneman ve Tversky yapmis olduklar1 ¢calismada, bir gruba farkli tarzda ayni1 anlami
ifade eden ancak biri olumsuz digeri de olumlu ifadeler iceren iki farkli tercih
sunulmus olup bireylerin farkli sunumlart farkli sekillerde yorumladiklar: sonucu

ortaya ¢ikmistir. (Kahneman & Tversky, 1974)

Yatirimcilar ise ¢ergeveleme etkisinden korunmak igin, piyasalara ¢ok daha
genis perspektiften bakmali, tek bir noktaya odaklanmaktan ziyade gorece daha uzun
vadeli diisiinmelidirler. (Otluoglu, 2009)

e Belirsizlikten ve Kayiptan Kaginma Egilimleri

Belirsizlikte Kaginma Egilimi, bireylerin bilinen olasiliklar1 bilinmeyen
olasiliklara tercih etmesi seklinde ifade edilmektedir. (Akin, 2017) Belirsizlik durumu
belirsiz durumlar ve riskli durumlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Belirsiz durum,
sonuglarin olay ile ilgisinin bilindigi ancak olasiliklarin bilinmedigi, riskli durum ise

olasiliklarin net olarak bilindigi durumlardir. (Moore & Eckel, 2006)
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Yatirimcilar, belirsizlikten kaginma egiliminin olumsuzluklarindan kaginmak
icin portfoy ¢esitlendirme etkisinin faydalarinin farkinda olmalidirlar. Ayrica, sadece
uzman oldugu ve calistigi sektore degil, farkli sektorlere de yatinm yapmalari

kendilerini olumsuzluklardan uzaklastiracaktir. (Otluoglu, 2009)

Kayiptan Kag¢inma Egilimi ise, kazanmay1 igeren riskler ile kaybetmeyi igceren
risklerin bireylerin davranislar iizerinde etkisinin farkli olacagini ifade etmektedir.
(Kahneman & Tversky, 1974) Yatirimcilar kayiplara, kazanglara oldugundan daha
fazla tepki verirler. 10.000 TL’lik bir kazang, 10.000 TL’lik bir kayip kadar
yatirimcilart etkilememektedir. Bu sebeple, yatirnmcilar kazang elde etmektense,

kayiptan ka¢inma egiliminde bulunurlar. (Kiguk, 2014)
e Muhafazakarhk Egilimi

Bireyler, kendi inanislarin1 destekleyen bilgilere daha fazla énem vermekte
olup yeni bilgileri géz ardi etme egilimindedirler. (Akin, 2017) Muhafazakarlik
Egilimi ise, bireylerin yeni bulgular karsisinda fikirlerini ve inanislarini ¢ok yavas
guncelledikleri durumdur. (Statman & Klimek, 2009) Muhafazakarlik egilimine sahip
yatirimeilar ellerinde tuttuklari hisse senedinin fiyatini olumsuz yonde etkileyebilecek
bilgileri goz ardi ederler, stratejilerinde yeniden sekillendirme konusunda bir aksiyon

almamaktadirlar. (Otluoglu, 2009)
e Statiiko Egilimi

Statiiko Egilimi, mevcut durum ve pozisyonlarin birakilmast konusunda
hevesli olunmamasin1 ifade etmektedir. (Barak, 2008) Diger bir ifadeyle,
yatirrmcilarin degisen kosullar karsisinda higbir aksiyonda bulunmayarak mevcut
yatirimlarini devam ettirme halidir. (Akin, 2017) Statiiko egiliminin goriildiigi diger
bir nokta ise, tiim diinyadaki sermaye piyasalarinda on binlerce farkli hisse senedi,
yatirim fonu ve risksiz yatirim araci arasindan tercih yapmaktan bunalmasi ve sonug

olarak degisim yapmaktan ka¢inmast durumudur. (Nofsinger, 2014)
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e Oncelik ve Sonrahk Egilimleri

Bilginin gelis siras1 ve hizi, bireylerin karar vermeleri tzerinde son derece
onemlidir. (Bulbal, 2008)

Oncelik Egilimi, diger durumlar ayni1 kalmak iizere, ilk gelen bilgiye sonrasinda
gelen bilgilere gore daha fazla 6nem atfedilmesi seklinde ifade edilmektedir. (Karaca,
2015)

Sonralik Egilimi ise, bireylerin en son yasamis olduklari deneyim ve
gozlemlerinin daha Once yasamis olduklarma gore daha fazla Onem
vermesi/vurgulamast ve buna gore karar vermesi seklinde ifade edilmektedir.

(Otluoglu, 2009)

Finansal piyasalarda sonralik egilimi Orneklerine rastlamak miimkiindiir.
Yatirimcilar karar verme noktasinda, asir1 fiyatlamalar goz ardi ederek yatirim
aracinin son zamanlardaki performansina veya finansal tablolarina bakarak alim/satim
karar1 verirler. Ancak, ¢ogu yatirim aracinda oldugu gibi fiyatlar1 etkileyebilecek
bilgilerin ¢ok 6ncesinde fiyatlanmasi, alinan kararin olumsuz sekilde sonuglanmasi

ihtimalini arttirmaktadir. (S6nmez, 2010)

1.6.3. Zihinsel Muhasebe

Davranissal Finans literatiriine Richard Taler’in ¢alismalar1 sonucunda dahil
olan Zihinsel Muhasebe kavrami, bireylerin karar alma veya bir varliga deger bigme
noktasinda belirli bir kategoriye sokma suretiyle zihninde yaptig1r muhasebe seklinde
ifade edilmektedir. (Karaca, 2015) Richard Taler’a gore insanlar paranin nereden
geldigi, nerede tutulacagi ve nereye harcanacagi noktasinda kategorize etme

egilimindedirler. (Thaler, Mental Accounting Matters, 1984)

Ornegin, bir ailenin biletini aldigi maga gitmemesi, kullanmayacag biletleri
satin aldig1 seklinde agiklanirken, hediye edilen biletin magina gitmemesi ise sadece
hediyeleri kullanmadig1 seklinde agiklanmaktadir. Ilk durum, finansal agidan hos
karsilanmamakla beraber ikinci durum herhangi bir harcama olmadigi i¢in problem

yaratmamaktadir. (Pompian, 2006)
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Zihinsel muhasebenin genel hatlariyla temel {i¢ bileseni bulunmaktadir. Birinci
bilesen, seceneklerin nasil algilandigi, nasil kararlar verildigi ve bu kararlarin ne
sekilde degerlendirildigi iizerinedir. Ikinci bilesen, bireylerin ayni muhasebe
sisteminde oldugu gibi her finansal faaliyeti farkli kategorilerde izlemesini icerir.
Ucgiincii bilesen ise, zihinsel muhasebelerin degerlendirilmesi noktasinda zamanin
onemidir. Degerlendirilme sikligi, zihinsel muhasebe hesabmnin 6nemine gore

degismektedir. (Thaler, Mental Accounting Matters, 1984)

Finansal piyasalardaki zihinsel muhasebe etkisi ise, yatirimcilarin portfoy
cesitlendirmesi yapmasindan ziyade yatirimlarinin zihinlerinde farkli kategorilere
ayirarak izlemesi ve bdylelikle bu hesaplar arasinda herhangi bir korelasyon olmadig:

icin riskin saptanamamasi seklinde olugmaktadir. (Senkardesler, 2018)

1.6.4. Siirii Davranisi

Stirti davranisi, bireyin daha biiyiik bir toplulugun eylemlerini taklit etmesi
seklinde ifade edilmektedir. Normalde kendi baglarina yapamayacagi bir eylemleri ve
almamasi gereken kararlar1 almasi seklinde sonuglanmaktadir. (Yatirim Kredi, 2021)
Finansal piyasalarda ise, bir grup yatirimecinin ayni anda ayni yatirim aracini almalari
ya da satmalar1 seklinde karsimiza g¢ikmaktadir. Daha c¢ok kiiciik yatirimcilarin
davranig1 olarak karsimiza ¢ikan bu davranis sekli, kiigiik yatirimcilarin bilgiye
ulagsmada zorluk ve masraflara katlanmak istememesi sebebiyle cogunluk ne yapiyorsa

onu yapma egiliminden kaynaklanmaktadir. (Tufan, 2008)

Sirii  davraniglari, rasyonel ve irrasyonel siirii davranist olarak ikiye
ayrilmaktadir. Rasyonel siirli davranisi, yatirnmcilarin bilingli sekilde topluluk ile
hareket etmesini ifade etmektedir. Yukarida da ifade edildigi gibi, yatirimer igin
bilgiye ulagsmak zor ve masrafli olmasi ve bu sebeple bir grubun hareketine dahil
olmasi seklinde agiklanmaktadir. Irrasyonel siirii davranisi ise, tamamryla psikolojik
faktorler sebebiyle siiriiye dahil olma halidir. Toplulugun hareketinin disinda kalmasi
durumunda basarisiz olacagina inanan yatirimei, topluluga dahil olarak getiri elde

edecegine inanmaktadir. (Sonmez, 2010)

Siirli davraniglarinin olumsuz etkilerini tum finansal piyasalarda yasanan

biiyiik capli krizlerde gérmek miimkiindiir. Ozellikle, yakin zamanda ABD’de
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subprime konut kredilerinde yasanan olumsuzluklar, tiim finansal piyasalari tetiklemis
olup kiiresel bir satis dalgasi olusturmustur. Kiiresel satis dalgasinin altinda yatan
neden subprime krizi olarak goziikse de aslinda “panik psikoloji” kaynakli siirii

hareketinin oldugu net olarak ifade edilmektedir. (Bllbul, 2008)
1.7. Finansal Piyasalarda Anomaliler

Etkin Piyasa Hipotezi’nin islerliginin testi igin bir¢ok ampirik ¢alisma
yapilmistir. Bu ¢alismalar sonucunda getirilerde ortalamadan sapmalar oldugu tespit
edilmistir. Bu sapmalara finans literatiiriinde “anomali” denilmektedir. (Kiyilar &
Akkaya, 2016) Thaler’a gore ise anomali, genel kabul gormiis ilkelerden sapma
seklinde ifade edilmektedir. (Thaler, 1987) Etkin Piyasa Hipotezi 'ne gore anomaliler,
yuksek getiri beklentisi ve yiiksek sistematik riskten kaynaklanmakta olup varlik

degerleme modelleri anomalileri goz ardi etmelidir. (Schleifer & Vishny, 1997)

Anomalilerin temelinde yatirimcilarin irrasyonel davranislarinin yattigi,
anomalilerin siireklilik arz ettigi, yatirimcilarin kararlarini sistematik olarak etkiledigi
ampirik bulgularla ortaya konulmustur. (Bulbdl, 2008) Finansal piyasalarda anomali
kavrami donemsel anomaliler, kesitsel anomaliler ve teknik anomaliler olarak Ug¢

baslik altinda incelenmektedir.

1.7.1. Takvim Anomalileri

Etkin Piyasa Hipotezi ‘ne gore hisse senedi getirileri tiim zaman dilimi i¢in ayn1
olup zamandan bagimsizdirlar. Gegmiste gozlenen getiriler 1513inda gelecekteki
getirileri tahmin etmek olanaksizdir. Ne var ki, finansal piyasalardaki getiriler
incelendiginde belirli giin, hafta, ay veya donemlerde getirilerin dizenli olarak daha
yiiksek performansli ya da daha diisiik performansli oldugu tespit edilmistir. Bu durum
da gegmis fiyat verilerini kullanarak getiri elde etmeyi olanakli kilmaktadir. (Bildik,
2000) Takvim anomaliler, giinlere iligkin anomaliler, aylara iligkin anomaliler ve

tatillere iliskin anomaliler olarak ii¢ baslik altinda incelenmektedir.
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e Giinlere Iliskin Anomaliler

Etkin Piyasalar Hipotezi ‘ne gOre getirilerin zamandan bagimsiz oldugu ifade
edilmisti. Ancak yapilan ¢alismalarda, Etkin Piyasa Hipotezi ‘ne aykir1 olarak haftanin
belirli giinlerinde diizenli olarak diger gilinlere gére daha yliksek veya daha diisiik

getiriler elde edildigi ortaya konulmustur. (Kiyilar & Akkaya, 2016)

Giinlere iliskin anomalilere ait ilk ¢alisma 1931 yilinda Fields tarafindan
gerceklestirilmistir. Yatirnmeilarin son islem giiniinde hafta sonunun belirsizliklerini
tasimamak i¢in portfoylerini elden ¢ikaracaklari varsayimiyla yapilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, haftanin son islem gliniinde fiyatlarin %52’sinde yiikselme egilimi
oldugu ortaya konulmustur. (Ozmen, 1997) Diinya ve Borsa Istanbul’da giinlere iligkin
anomaliler iizerine bir¢ok calisma yapilmis olup Pazartesi ve Sali giinleri ¢ogunlukla
negatif getiri sundugu, Cuma giinii ise istatiksel anlamli olarak haftanin en yiiksek

getiri sunan giinii oldugu tespit edilmistir. (Kiyilar & Akkaya, 2016)

Haftanin giinlerine ek olarak giin i¢i olusan anomaliler de bulunmaktadir. Gin
ici anomalileri, gun icerisinde belirli bir zaman diliminde (dakika, saat veya seans)
diger zaman dilimlerine gore diizenli ve anlamli sekilde daha yiiksek veya daha diisiik
getiri sunmasi sekilde ifade edilmektedir. (Kiyilar & Akkaya, 2016) Giin i¢i anomalisi,
haftanin gilinleri anomalisinin zamanlamas1 tespit edilmesi noktasinda fayda
saglamaktadir. (Barak, 2008) Ozmen (1997), Temmuz 1994- Haziran 1996 yillarinda
IMKB’de seanslara iliskin yapmis oldugu ¢alismalarda, 1. seanslarin 2. seanslara gore
daha yiiksek getiri sundugu ve Pazartesi giinii 2. Seansin getiri olarak en koti

performans sergileyen seans oldugu tespit edilmistir. (Ozmen, 1997)
e Aylara Iliskin Anomaliler

Ay anomalisi, yil igerisinde belirli ay veya aylarin diger aylara gore daha yiiksek
ya da daha diisiik performans sergiledigini agiklamaktadir. (Gungor, 2003) Ay
anomalisine ek olarak, ay baslari, ay sonlari, ayim ilk ve ikinci yarilari ile y1l sonlart,

aylara iligskin anomalilerin konusunu olusturmaktadir. (Kiyilar & Akkaya, 2016)

Yapilan ¢aligmalarda, 6zellikle Ocak ayinda diger aylara gore diizenli olarak

daha yiksek getirileri elde edildigi saptanmistir. Bildik (1997), 1988-1998 yillari
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arasinda IMKB’de giin olarak olusan getirileri inceledigi calismasinda, Ocak ayinda
diger aylara gore dizenli olarak daha yuksek getiriler sundugu tespit edilmistir.
(Bildik, 2000) Ozmen (1997), 1988-1996 yillar1 arasinda IMKB’de yaptig1

calismalarda benzer sonuglar ortaya konulmustur. (Ozmen, 1997)

Ay ici anomalisi, yilin herhangi bir ay1 i¢in ayimn ikiye bélinmesi sonucu ilk
yaris1 ve ikinci yarist i¢in diger yarilara gore diizenli olarak daha yiiksek veya daha
diistik getiri elde edilmesini ifade etmektedir. (Francis, 1991) Balaban ve Bulu (1996),
1988-1995 yillar1 arasinda IMKB’de 1873 gdzlem ile elde ettikleri sonuglara gore,
1994 yil1 haricinde ay i¢in anomalisine iliskin herhangi bir bulguya rastlanilmamastir.
(Balaban & Bulu, 1996) Bildik (2000), 1988-1998 yillar1 arasinda IMKB’de yapmis
oldugu calismalardan elde ettigi bulgularda ise, aym birinci yarisinin aym ikinci
yarisina gore ortalama %65 daha yiiksek getiri elde edildigi saptanmustir. (Bildik,
2000)

Ay donimu anomalisi, ayin son islem giinleri ile izleyen ayn ilk islem giinleri
diger giinlere gore diizenli olarak daha yiiksek veya daha diisiik getiri sundugu seklinde
ifade edilmektedir. Ozmen (1997), 1988-1996 yillar1 arasinda IMKB’de yapmus
oldugu caligmalarda, ayn son iki giiniin getirilerinin, diger giinlerin getirilerinin
yaklagik {i¢ kat daha fazla oldugunu, ayin son giiniinden 6nceki iki giinlin getirisi ile
ise diger giinlerin getiri ortalamasi arasinda anlamli bir fark bulunmamistir. Ozetle,

IMKB’de ay déniimii anomalisine rastlanilmamustir. (Ozmen, 1997)

Y1l doniimii anomalisi ise, y1lin son giinleri ile izleyen yilin ilk giinlerinde diger
gunlere gore diizenli olarak daha yuksek getiriler elde edilmesi durumudur. (Kiyilar &
Akkaya, 2016) Abdioglu ve Degirmenci (2013), 2003-2012 yillar1 arasinda BIST 100
Endeksi’nde yapmis olduklar1 ¢alismalarda, yil doniimii anomalisi bulgusuna

rastlamamuslardir. (Abdioglu & Degirmenci, 2013)
e Tatillere iliskin Anomaliler

Tatil anomalisi, resmi/dini tatiller ile hafta sonu tatili éncesindeki guinlerin getiri
ortalamasiin diger giinlere gore daha yiiksek olmasi durumudur. Fiyatlarin, tatil

giinleri Oncesinde olagandis1 hareketler sergilemesi tatil anomalisinin konusunu
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olusturmaktadir. (Barak, 2008) Ozmen (1997), 1988-1996 yillar1 arasinda IMKB’de
tatil giinlerine iligskin olarak 37 resmi tatili incelemis oldugu calismada, tatil 6ncesi
giinlerde elde edilen getirinin tatil sonrasina gore dort kat, diger normal giinlerden ise

bes kat yiiksek oldugu tespit edilmistir. (Ozmen, 1997)

1.7.2. Firma Anomalileri

Firma anomalisi, sektoriinde altinda veya tizerinde finansal oranlara ya da
piyasa degerine sahip olman firmalarin diger firmalara gére ortalamadan aykir fiyat
hareketleri sergiledigi durumu ifade etmektedir. (Demireli, 2008) Firma anomali
cesitlerinden olan Fiyat/Kazang orani anomalisi, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani
anomalisi, Firma Biiyiikliigii Anomalisi, Thmal edilmis hisse senedi anomalisi bu

baslik altinda incelenmektedir.

¢ Firma Biyiiklugii Anomalisi

Firma biiyiikliigii anomalisinin temel amaci, firma biiyiikliigiiniin hisse senedi
getirileri Gzerindeki bir etkisinin var olup olmadigini tespit etmektir. (Kiyilar &
Akkaya, 2016) Firma biiyiikligii anomalisine gore, kiigiik firmalar, biiyiik firmalara
gore ortalama tzerinden daha fazla getiri elde etmektedirler. (Chan, Chen , & Hsieh,
1985)

Cihangir, Soker ve Baysa (2019), BIST 100 Endeksi hisse senetlerinde yapmis
oldugu ¢alismalarda, Firma Biiyiikliigii, Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
anomalisinin Borsa Istanbul’da varligini saptamislardir. (Cihangir , Baysa , & Soker
, 2019)

e Fiyat/Kazan¢ Oranmi1 Anomalisi

Fiyat/Kazang orani, hisse senedi fiyatinin hisse senedi basina kara
bolunmesiyle ile hesaplanan bir oran olup yatirimeilarin bir birim kazang i¢in ne kadar
Odemesi gerektigini ifade etmektedir. (Nargelecekenler, 2011) Fiyat/kazang orani
yatirimcilar igin hisse senedi yatirimi konusunda onemli gostergelerden birisidir.
Diisiik fiyat/kazang oranina sahip hisse senetlerinin yiksek fiyat/kazang oranina gore

daha yiiksek getiri saglamas1 beklenmektedir. (Basu, 1977)
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Ozturktalay (2005), 1989-2002 yillarinda IMKB’de Fiyat/Kazang Orani
anomalisini arastirmig olup elde edilen bulgularda Fiyat/Kazan¢ Orani1 anomalisinin

IMKB’de gegerli olmadigin1 saptamstir. (Oztiirkatalay, 2005)
e Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 Anomalisi

Firmanin hisse senedi fiyatinin hisse senedi basina 6z sermaye degerine
bolunmesi sonucu Piyasa Degeri/Defter Degeri oranina ulasilmaktadir. Diisiik Piyasa
Degeri/Defter Degeri oranina sahip firmalarin hisse senetlerinin, yiiksek Piyasa
Degeri/Defter Degeri oranina sahip firmalarin hisse senetlerinden daha yiiksek getiri

saglamasi beklenmektedir. (Erdogan & Elmas, 2010)

Yildirim (1997), 1990-2020 yillar1 arasinda IMKB’de Piyasa Degeri/Defter
Degeri Oran1 Anomalisi varligini arastirmak i¢in yapmis oldugu calismada, hisse
senetleri fiyatinin medyan degerine siniflandirarak portfoyler olusturmus olup
IMKB’de Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 anomalisinin varligi arastirma

sonucunda anlasilmistir. (Yildirim, 1997)

e ihmal Edilmis Hisse Senedi Anomalisi

Finansal piyasalarda var olan yatirimcilar veya uzmanlar tarafindan ihmal edilen
hisse senetlerini ifade eden bu anomali, daha az tavsiye edilen, daha az gindeme gelen
ve daha az iglem goren hisse senetlerinin diger senetlerden daha yiiksek getiri

sundugunu ifade etmektedir. (Kiyilar & Akkaya, 2016)

Karan (2013), 1996-1998 yillar1 arasinda IMKB verilerini kullanarak yapmus
oldugu galismada, IMKB’de yer alan ve en fazla islem yapan 10 aract kurumun yapmus
olduklari islemler incelenmis olup hisse senetleri popiiler ve ihmal edilmis olarak iki
kategoriye ayrilmistir. Arastirma sonucuna gore, ihmal edilmis hisse senetlerinin
popiiler hisse senetlerine gore daha fazla getiris sundugu ve ihmal edilmis hisse senedi

anomalisinin IMKB i¢in gegerli oldugu tespit edilmistir. (Karan, 2013)
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1.7.3. Teknik Anomaliler

Teknik analiz ge¢mis fiyat verilerini kullanarak gelecek fiyatlarini tahmin etme
yonetimidir. Teknik anomaliler ise, teknik analiz yontemlerinin kullanilarak normalin
tizerinde getiri saglanmasi seklinde ifade edilmektedir. (Demireli, 2008) Teknik
anomaliler, hareketli ortalama anomalileri ve destek/diren¢ anomalileri olarak iki alt

baslik altinda incelenmektedir.
e Hareketli Ortalama Anomalileri

Hareketli ortalama, belirli bir periyot icin bir veri setinin ortalamasini gosteren
bir deger olup basit hareketli ortalama, iistel hareketli ortalama ve agirlikli hareketli
ortalama vb. farkli ¢esitleri bulunmaktadir. Hareketli ortalamalar, fiyati kesip yukari
yonde hareket ederse satim sinyali, fiyati kesip asagi yonde hareket ederse satim

sinyali olarak kabul edilmektedir.

Van Horne ve Parker (1967) New York Borsa’sinda islem goren 30 hisse
senedini kullanarak 100, 150 ve 200 giinliik hareketli ortalamalarin yaninda %0, %2,
%S5, %10 ve %15°1ik bantlar kullanarak olusturdugu testler ile al ve tut stratejisini
karsilastirmistir. Komisyon maliyetleri dahil edilmeden bile testlerden elde edilen
getirinin al ve tut stratejisine gore epey diisiik oldugunu tespit etmistir. 1968 yilinda
yine New York Borsa’sinda islem goren 30 hisse senedini agirliklandirilmis ve
agirliklandirilmamais tissel hareketli ortalamalar1 kullanarak test etmistir ve yalnizca
480 test sonucundan 55’inde al ve tut stratejisinden daha yliksek bir getiri elde

edilebilmistir.

Gunasekarage ve Power, (2001), Ocak 1990 ve Mart 2000 yillari arasinda Sri
Lanka (CSEALL- Colombo Stock Exchange), Pakistan (KSE100- Karachi Stock
Exchange), Hindistan (BSENAT-Bombay Stock Exchange) ve Banglades’in de
(DSEALL- Dhaka Stock Exchange) bulundugu piyasalarda Etkin Piyasa Hipotezi’nin
zay1f formu iizerine incelemeler yapilmistir. Bulgular, teknik alim satim stratejilerinin
piyasalarda 6ngorii yetenegine sahip oldugunu ve hareketli ortalama iizerine tasarlanan
stratejilerin al ve tut stratejisinden c¢ok daha yiiksek getiriler sundugunu tespit

edilmistir.
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e Destek/Direng Seviyesi Anomalileri

Destek ve direng seviyeleri yatirimcilar agisindan hareketli ortalamalar gibi
alim satim seviyeleri olarak tercih edilmektedir. Fiyat diisiisiinde karsilasilan ilk tepki
alimlar1 destek seviyesi, fiyat yiikselislerinde karsilasilan ilk satis baskisi ise, direng
seviyesi olarak ifade edilmektedir. Fiyat direnc seviyeleri (zerinde kalmasi
durumunda direng seviyesi, destek seviyesi donligmekte olup ayni sekilde, fiyat destek
seviyelerini altina sarkmasi durumunda ise destek seviyesi, direng seviyelerine
dontismektedir. Yatirimcilar genellikle, destek noktalarimi alim seviyeleri, direng

noktalarini ise, satim seviyesi olarak degerlendirmektedir.

Allen ve Karjalainen (1999), 1928-1995 yillar1 arasinda S&P 500 Endeksi’nde
destek ve direng seviyelerinin karlilig1 tizerinde incelemelerde bulunmuslardir. Elde
edilen sonuclara gore, destek ve direng seviyelerinin karlilik iizerinde olumlu

etkilerinin varlig1 tespit edilmistir. (Allen & Karjalainen, 1999)
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TEKNIiK ANALIZ

2.1. Teknik Analizin Temel Prensipleri

Teknik analizin tarihsel slire¢ icerisinde temellerini oturttugu ti¢ temel prensip

bulunmaktadir.

e Fiyatlar her seyi icerisinde barindirir

Teknik analistler, fiyatin hicbir sebeple dis etkilerden etkilenemeyecegini,
zaten bu etkileri dncesinden fiyatin kendi igerisinde barindirdigini savunurlar ve
fiyatin yalnizca yine fiyat tarafindan etkilenebilecegini kabul ederler. Daha 6nce
goriilmemis finansal problemler, sirketin kurucusunun istifasi ya da olimii,
kazanclarin keskin bir sekilde diisiisii, hisse senedi fiyatlarinin hizli deger kaybetmesi,
yeni bir rekabet¢i firma kurulmasi bir¢ok etkenin zaten fiyatin igerisinde barindirdigi

savunulmaktadir. (Stevens, 2002)

Piyasa hareketi, arz ve talebin degisimi kaynakli yasanir ve talep fazlasi
durumda piyasa yiikselis egilimine, arz fazlasi durumda ise piyasa diisiis egilimine
gecer. Teknik analistler arz ve talebi arttiran nedenler ile ilgilenmeyip yalnizca arz ve

talebin guicuyle ilgilenir.
e Fiyat trend halinde hareket eder

Trend, Dow Jones’un teknik analizin temellerini attig1 yillarda bu sistemin
icerisinde yer almistir. Trend kavram itibariyle, piyasalarda zamanla olusan degisim
sebebiyle inis ve cikis yonlii seyri ifade etmektedir. Ug cesit trend seyri oldugu kabul

edilmektedir.

e Fiyat artis1 yonlii (Boga Piyasasi)
e Fiyat azalis1 yonlii (Ayi1 Piyasasi)
e Yatay hareket (Balik Piyasasi)

Piyasalarda genel kabul gérmiis bir¢ok kural ve diizenleme mevcuttur. Bunlardan

biri de ay1 ya da boga piyasasinin baslamasi i¢in ay1 piyasasinda fiyatin en tepeden
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%20’lik distis gerceklestirmesi, boga piyasasi iginse en dip noktadan %20’lik bir
yiikselis gerceklestirmesi gerekmektedir.

Dow Jones, vade a¢isindan da trend olusumlarini ana trend, ara trend ve kisa
vadeli trend olarak iice ayirmistir. Ana trendin 1-2 yil siiren asag1 ya da yukar1 yonlii
trendler oldugunu, ara trendlerin ise devam eden ana trendi bozmayan ancak daha kisa
siireli asag1 ya da yukar1 yonlii trendler oldugunu sdylemistir. Kisa vadeli trendler ise
ara trendin vadesine gore daha kisa vadeli yiikselis ve diisiis trendini ifade etmektedir.

(Erding, 2004)

Yatirimcilar, yatirimlarindan getiri elde edebilmeleri icin muhakkak trendleri
yakalamak durumundadirlar. Bu sebeple, piyasada bir trend olusumu var mi? Var ise,
hangi yonde oldugunu tahmin etmeleri gerekmektedir. Teknik analistler, trend
olusumlarin1 yakalayabilmek icin destek ve direng ¢izgileri, kanal olusumlar1 ve
hareketli ortalamalar1 kullanmaktadirlar. Ornek vermek gerekirse, fiyatin 100 giinliik
basit hareketli ortalamay1 yukaridan kesene kadar bu hissenin yukari yonli trend
hareketine sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu kosul yatirimci igin sinyal niteliginde
bir gostergedir. Fiyatin 100 giinliilk basit hareketli ortalamayr asagi kirdigini
varsayarsak, artik yiikselen trendin sona erdigini diisen bir ana trend baglangicinin
olustugunu kabul edebiliriz. Buradan bir geri doniis sinyali alana kadar trend devam

etmektedir ¢ikarimi yapilabilmektedir. (Ozerol, 2007)
e Tarih tekerrurden ibarettir

Teknik analizin en tartismali kabullerinden biri de “tarih tekerrirden ibarettir”
yaklasimidir. Bu kabul iizerine bir¢ok makale yazilmis, arastirmalar yapilmis ancak
tam anlamiyla formasyon olarak tanimladigimiz sekil ve hareket tekrarlarinin
verimliligi lizerine tutarli sonuglara ulagilamamistir. Aslinda, bu kabuliin altinda yatan
neden yatirimei psikolojisinde kaynaklanmaktadir. Birgok kez tesadiifen ortaya ¢ikan
formasyonlarin bundan sonra da aym sekilde olusumlar sergileyecegi kabul edilir ve
buna gdre yatirimcilar ayni formasyon tiiriinde sinyal olustugunda ayni anda al ya da
sat tepkisi vererek bir biitlinliik olusturur. Yani, bu formasyonlarin aslinda yatirimei
tepkilerinin bir sonucu olustugunu sdylemek yanlis olmaz. (Murphy J. J., Techical
Analysis of the Financial Markets, 1999)
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2.2. Dow Teorisi

Dow Teorisi, teknik analiz acgisindan en eski ve kabullenilmis teorilerden
birisidir. Dow Teorisi, 1900 yilinda Charles Dow tarafindan ortaya atilmis olup kendisi
Dow Jones and Company’nin kurucusu ve ayni zamanda The Wall Street Journal’in
editortdur. (Ozcam, 1996) Dow Kurami ise terim olarak ilk kez 1902 yilinda Nelson
tarafindan c¢ikarilan “The ABC of Stock Speculation” adli kitapta kullanilmustir.
(Persembe, Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Canim Sen de! 1, 2001) Charles Dow, hisse
senetlerinin trendler halinde hareket ettigini, bu trendlerin ise belli hisse senetlerinden
olusan endeksler yoluyla takip edilebilecegini ve bu takip vasitasiyla trend analizi
yapilarak dnceden piyasanin gidisatinin tahmin edilebilecegini savunmustur. (Karasin,
1986) Ne var ki, Charles Dow bu teorinin hisse senetleri fiyatlarinin trend
tahminlerinden ziyade genel ekonominin gostergesi olarak incelenmesi gerektigini

ifade etmistir. (Pring, 2014)

Charles Dow, piyasanin genel gidisatin1 anlayabilmek adina, Dow ortalamalari
olarak tabir ettigi bir endeks ¢alismasi yapmistir. Dow, 1884 yilinda 9’u demiryolu
isletmecisi olmak iizere 11 hisse senedinden olusan bir endeks olusturmustur. (Murphy
J. J., Techical Analysis of the Financial Markets, 1999) 1897 yilinda kullanilan iki dow
ortalamasi vardi, bunlardan biri Dow- Jones Demiryolu ortalamas1 digeri ise Dow-
Jones Endiistri ortalamasidir. Hala giintimiizde igerisinde 65 hisse senedinin
bulundugu Dow Jones Hisse Senedi Bilesik Ortalamas1 hesaplanmaktadir. (Ozgam,
1996)

Dow Teorisi, Charles Dow’un fikirleri dogrultusunda ortaya atilmasina ragmen
oldiikten sonra bile bu teori gelistirilmeye devam edilmistir. Oliimiinden sonra The
Wall Street Journal’in basma getirilen William Peter Hamilton, Charles Dow’un
fikirlerini diizenleyerek “’The Stock Market Barometer’ adiyla bir kitapta
birlestirmistir. (Brown, Goetzmann, & Kumar, 1998) 1929 yilinda aynmi dergide
yaymlanan bir yazida Dow Teorisi temel alinarak yapilan analizde piyasalarda asir1
fiyatlanma oldugu ve ay1 piyasasina geg¢isin muhtemel oldugundan bahsedilmistir.
Birka¢ ay sonrasinda ise literatiirde Biiyilk Buhran diye tabir edilen kriz ile karsi

karsiya kalinmis, teorinin tahminleri dogru ¢ikmig ve Dow Teorisi dikkatleri Gizerine
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cekmistir. (Ozcam, 1996) Robert Rhea ise Charles Dow’un fikirlerini gelistirerek
“The Dow Theory’’ adinda bir kitap ¢ikarmistir.

2.2.1. Dow Teorisinin Temel Varsayimlari

Dow teorisinin temel kabulleri asagida detayli olarak agiklanacaktir.
A) Ortalamalar her seyi icerir.

Schannep’e gore, Dow Jones Demiryolu ve Endiistri ortalamasi, giiniin
icerisinde olusan Umitleri, hayal kirikliklarini, gegmisteki yasanmisliklari, gelecek
beklentilerini tamamini igermektedir. Ortalamalar, depremler ve yanginin etkilerini,
finansal krizlerin etkilerini ve dahasim1 hizli bir sekilde kendi igerisine dahil
etmektedir. (Schannep, 2008) Kisacasi ortalamalar, hisse senetlerinin bilinen ve

ongoriilebilen her etkiyi kendi icerisinde barindirmaktadir. (Ozcam, 1996)
B) Piyasalar trendler halinde hareket etmektedir.

Charles Dow, fiyatlarin hareketlerini trendler ile agiklamaktadir. Bu trendlerin
hisse senedi fiyatlarinin yorumlanmasindan ziyade ekonomik performansin bir
gostergesi oldugunu kabul etmistir. Eger, mevcut fiyat trendi daha 6nceki hareketin
daha tizerinde sonlanmissa yukari bir trend olusumundan, eger trend onceki fiyat
hareketinden daha asagida sonlanmigsa asagi yonlii bir trend olusumunun mevcut
oldugu kabul edilmektedir. (Murphy J. J., Techical Analysis of the Financial Markets,
1999)

Dow, trendler {izerine yaptig1 caligmalarda da bu trendleri vadeleri itibariyle temel

trend, ikincil trend ve gilinliik dalgalanmalar seklinde ti¢ sinifa ayirmistir.
1. Temel Trend Olusumu

Temel trend olusumlari, ay1 ya da boga piyasalar olarak bilinen ve vadeleri
itibariyle bir yildan daha kisa ve birkag yila kadar siirebilen trendlerdir. (Pring, 2014)
Temel trendler yapilart itibariyle uzun vadeli yatinm yapan yatirimcilar
ilgilendirmektedir. Yatirimcilarin amaci, boga piyasasinin basladigini emin oldugu

zaman aldig1 hisse senetlerini ay1 piyasasi baglangic noktasina kadar tutmaktir. Uzun
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soluklu yatirim yapan yatirimeilar ¢ogunlukla, ikinci trend ve gunlik dalgalanma
trendleri ile ilgilenmemektedir. (Ozgam, 1996)

e Boga Piyasasi

Boga piyasasi, iyimserlik ve ekonomik iyilesme nedenleriyle fiyatlarin yukari
yonlu hareketi seklinde tanimlanmaktadir. Bu yukselme trendleri genellikle ¢
sathadan olusmaktadir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)

Birinci safha, en kotiisiiniin geride kaldigini 6ngdren ileri ufka sahip
yatirimeilarin, cesareti kirilmig ve sabirsiz yatirimcilardan hisse senetlerini almaya

baslamasiyla olusur. Ekonomik canlanma beklentileri belirginlesmeye baslamaktadir.

Ikinci safha, ekonomik canlanmanin gézle goriiliir hale geldigi ve piyasadaki
alim satim iglemlerin arttig1 sathadir. Ayni1 zamanda isletmelerde karliliklar artmakta

dolayistyla hisse senedi fiyatlarinda yiikselis hareketi olusmaktadir.

Ucgiincii safha, yatirimeilarin yonetim kurullarma akin ettigi, borsaya cok fazla
yeni yatinmcmin girmeye basladigi safhadir. Ulke igerisindeki tiim ekonomik
gidisatin iyi oldugu ve gazetelerin borsadaki yiikselisten bahsetmeye basladig
donemdir. Berberlerin hisse Onerdigi, kahvecilerin borsa iizerinden zengin olma
hayalleri kurdugu bu dénemin sonucunda, artan hacim sonrasi ciddi diistisler birbirini

izler.
e Ayl Piyasasi

Ay1 piyasasi, kotlimser haberin gelmeye basladigi ve ekonomideki durgunluk
nedeniyle fiyatlarin asagi yonli hareketi seklinde tanimlanmaktadir. (Edwards,
Magee, & Basetti, 2019)

Birinci safha, fazlasiyla yiikselen hisse senedi fiyatlari alarm vermektedir.
Piyasaya hala daha yeni yatinmcilar gelmektedir. ileri ufka sahip yatirnmcilar
yiikselisin yakin zamanda son bulacagini tahmin etmektedirler. Artik baz1 yatirimeilar

hisse senetlerini elden ¢ikarmaya baslarlar.
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Ikinci safha, piyasadaki tecriibesiz yatirrmcilarin hisse senetlerini panikle
satmaya calistig1 sathadir. Artik piyasada alicilar ¢ok azalmis ve saticilarda artig her

giin artis sergilemektedir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 ciddi diisiis sergilemektedir.

Ucgiincii safha, asir1 diisen piyasada hisse senetlerinin fiyatlar1 ucuzlamistir ve
tecriibeli yatirimcilar bu ucuz piyasada hisse senetlerini almaya baslarlar. Fazla
sayidaki hayal kirikligina ugrayan tecriibesiz yatirimei piyasanin daha fazla diisecegini
diisiinerek hisse senetlerini yok pahasina satmaktadir. Piyasada iyilesme sinyalleri ve

ekonomide canlanma bu safhada goralr.
2. Ikincil Trendler

Ikincil trendler piyasadaki uzun siireli trend olusumlari sirasinda temel trende
gore ters yonlii trend olusumlaridir. Genellikle {i¢ hafta ile birkag ay siiren bu trendlere
“Diizeltme” de denilmektedir. Bu dizeltmeler temel trend yoninin tersi olarak trend
uzunlugunun 1/3°1 ila 2/3’0 arasinda olabilmektedir. (Karasin, 1986) Mevzu bahis
oranlar kesin olmamakla birlikte genelde diizeltme hareketlerinin sinir1 bu seviyede
olmas1 beklenmektedir. (Ozcam, 1996) ikinci trendlere yatirim yapilirken ikincil trend
olusumu icerisinde oldugu bilinmeli ve riskin yiiksek oldugu yatirimer higbir zaman
unutmamalidir. Diger bir dikkat edilmesi gereken husus ise, ikincil trend olusumunun
yeni baglayan bir temel trend olusumu zannedilmesi yanilgisidir. (Persembe, Teknik

Analiz mi Dedin? Hadi Canim Sen de! 1, 2001)
3. Gunluk Dalgalanmalar

Gunluk dalgalanmalar, ¢ haftaya kadar strebilen, yon itibariyle temel trend
yoniinde ya da ikincil trend yoniinde olabilecek dalgalanmalardir. Temel trend ve
ikincil trend olusumlarint aksine bu dalgalanmalara bakilarak tahmin
yapilamamaktadir. (Pring, 2014) Gunluk dalgalanmalar esas itibariyle tek baslarina bir
yap1 olusturamamaktadirlar ancak giinliik dalgalanmalarin birlesmesiyle giin be giin
ikincil trend olusturulmaya baslanmaktadir. Giinliikk dalgalanmalarin vadesinden
kaynakli olarak sadece spekiilatif amagli islem yapilabilir ve getiri saglamak oldukga

zordur. (Persembe, Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Canim Sen de! 1, 2001)
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C) Ortalamalar birbirini teyit etmelidir.

Charles Dow’un ekonominin seyrinin takip edilebilmesi icgin hisse
senetlerinden bir endeks tiirettigini daha 6nce bahsetmistik. Bu ortalamalar 6ncelikle
aymi sektor hisse senetlerinin gostergesidir. Eger, ekonomi biitiiniinde bir iyilesme
sinyali mevcutsa endekslerin yukar1 yonlii tepki vermesi gerekmektedir. Charles
Dow’a gore bu sebeple, endekslerin sadece bir tanesinin degil digerlerinin de bu
yiikselise ayak uydurmasi gerekmektedir. Charles Dow’un tiirettigi endekslerden
ornek verecek olursak, ulagim endeksi (DJTA) ve endiistri endeksinin (DJIA)
ekonomik yapi itibariyle birbirinden ayr1 trendler halinde olmasi beklenemez. 1900’11
yillarda ekonomik iiretim sonucu olusan {iriiniin biiylik kism1 demiryollari ile nakliye
edilmekteydi. Bu sebeple, bu iki sektoriin birbirleriyle olan bagi fazlasiyla kuvvetlidir.
Bu iki endeksi karsilastirdigimizda anlamsiz trend olusumlar1 gézledigimizde, trendin
temel bir trend olusumu baslangici yani ay1 ya da boga piyasasi olusumu seklinde

yorumlayamayiz. (Persembe, Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Canim Sen de! 1, 2001)

Su unutulmamalidir ki, ortalamalar ekonomik etkilere ge¢ tepki
verebilmektedirler. Endiistrideki canlanmanin ulasim endeksine etkisi {irlinlerin
ulastirma ve sevkiyatinin uzunluguna baglh olarak degisebilmektedir. Bu nedenle, teyit
i¢in giinler, haftalar ve aylar siiren gecikmeler yasanabilir. (Edwards, Magee, &
Basetti, 2019)

D) Hacim, trendi teyit etmelidir.

Bu varsayima gore, fiyatlar belirli bir trend yoniinde hareket ederken islem
hacminin de ayni sekilde bu trendi teyit etmesi gerekmektedir. Asagida fiyat ve hacim
bazli piyasa yon beklentileri verilmistir. (Faerber, All About Stocks, 2008)

Tablo 1:Hacim ve Fiyata Gore Piyasanin Yonii

HACIM FIYAT PIYASA YONU
Artig Artis Boga Piyasa
Artig Azalig Ay1 Piyasa
Azalig Azalig Bir Miktar Boga Piyasa
Azalig Artis Bir Miktar Ay1 Piyasa
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Piyasa olusan trend ne kadar islem hacmiyle desteklenmisse, o kadar giiclii bir
trend olusumundan s6z edilebilmektedir. Diger bir yandan yiikselen ya da diisen
trendlerde hacmin azalmasi ¢ogu zaman doniis sinyalinin baslamaya yakin oldugu
seklinde yorumlanmaktadir. Yiiksek hacimli bir trendin kirilabilmesi, hacimle
desteklenmeyen trendlere gore ¢cok daha zordur. (Lim, 2016) Alim satim sinyallerini
kapanis fiyatina gore belirleyen Dow, alim ve satim sinyallerinde hacim verisini teyit
maksadiyla ikinci indikator olarak kullanmistir. (Murphy J. J., Techical Analysis of
the Financial Markets, 1999) Ozellikle, trendin baslay1p baslamadig: ile alakali siiphe
duyulan bir durumun varhiginda hacmi verisine bakilmistir. (Edwards, Magee, &
Basetti, 2019)

E) Cizgiler ikincil trendlerin yerine kullamlabilir.

Charles Dow, bu teoride, fiyat hareketinin asagi ya da yukari maksimum
toplam %S5 olan belirli fiyat noktalar1 arasinda, arz ve talebin bir siire i¢in dengelendigi
kanallardan bahsetmistir. Literatiirde “Cizgi” olarak yerini almig bu dalgalanmalar, iki
lic hafta hatta bazen bir aya kadar siirebilmektedir. Bu dalgalanmanin kirilabilmesi
i¢in, ya hisse senedinin zamanla ucuz kaldigini diislinen yatirimcilarin alimlariin agir
basmasi ya da alicilarin hisse senedinden ¢ekilmesi sonucu satiglarin agir basmasi
sonucu limitler asilacaktir. Ust limit, alicilarin agir basmasi sonucu alt limit ise
saticilarin agir basmasi sonucu asilmaktadir. Limit agimi1 sonrasi fiyatlardaki artis ya

da azalig ivmesi ¢ok kuvvetlidir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)

Kirilamama durumunun devami halinde bu olusum daha 6nemli hale gelip
kirilmay1 daha da zorlastiran bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Cizgiler, al sat sinyalleri
acisindan 6nemli seviyelerdir. Ancak, bu trendler temel trend olusumlarinda bir ara
verme noktasi olarak kabul edilmekte olup ikincil trendlerin yerini almaktadirlar.
(Pring, 2014)

F) Sadece kapams fiyatlar1 kullamlmaktadir.

Grafik olusumunda giiniin en yiiksek ya da en diisiik fiyatindan ziyade giiniin

kapanis fiyatinin psikolojik bir 6nemi vardir. Giin i¢inde yasanan olumlu ya da
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olumsuz ¢ogu hareketin soniimlenmesi yine giin i¢inde olur. Bu sebeple kapanis fiyati

bituncul bir etkiye sahiptir.
G) Geri doniis sinyali olusana kadar trend devam eder.

Trenddeki fiyat degisimi sonucu olusan geri doniis sinyali, pozisyon
degisikligine gidilmesi gerektigini izah etmektedir. Bu sinyali teyit eden hususlara
dikkat etmeden alinan aksiyonlar yatirimci aleyhine olabilmektedir. Ne var Ki,
pozisyon degisikliginde sinyal sonrasi ge¢ kalmak da trendi kagirmamiza neden
olabilmektedir. Unutulmamalidir ki, boga piyasast da ay1 piyasasi da sonsuza kadar
devam edemez. Ancak, geri doniis sinyaline kadar trend devam etmektedir. (Edwards,
Magee, & Basetti, 2019)

2.2.2. Dow Teorisine Yonelik Elestiriler

e Dow Teorisi ge¢ sinyal vermektedir

Dow teorisi belirli varsayimlar yardimiyla al sat sinyalleri Gretmektedir. Sinyal
tretimi ve teyit olusumu sirasinda bazen sinyaller konusunda gecikmeler
yasanabilmektedir. Gelisen teknik analiz indikatorleriyle bu gecikmeler en aza
indirilse de 1920°1i yillardaki teknolojiyle su zamanki analizleri kiyaslamak dogru

olmaz.

Dow teorisi her ne kadar al sat sinyali konusunda ge¢ kararlar verse de yapilan
caligmalarda irettigi sinyallerin al tut stratejisine gore daha verimli oldugu o zamanki
arastirmalarda gortlmektedir. Richard Durant, Dow-Jones Endiistri Ortalamasini
kullanarak 1897-1956 donemleri arasini kapsayan Dow Teorisi verim analizinde 1897
yilinda 100$’lik bir yatirim yapilmis ve sadece sinyaller ile bu tutar degerlendirilmistir.
1956 yilina gelindiginde yatirim 11.236,658 seviyelerine gelmistir. DOnem igerisinde
verilen temettiiler ve aracilik komisyonlar1 géz ardi edilmistir. Al tut stratejisinde ise
1003’11k bu tutar 1956 yilina gelindiginde ancak 1.757,93$ seviyelerine gelebilmistir.
(Edwards, Magee, & Basetti, 2019)

Alim satim stratejisi i¢in kullanilacak bir teori olmakla birlikte giiniimiizde
daha verimli stratejiler oldugu agiktir. Dar bantlar igerisinde olusan trendler konusunda

basarisiz, genis bantlar igerisinde olusan trendlerde daha basarili oldugunu ve bunun
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sebebinin de gec¢ sinyal iretimi oldugunu alim satim sirasinda unutmamak

gerekmektedir.

e Dow Teorisi yanilmaz degildir

Dow teorisi her ne kadar belirli varsayimlar {izerine oturtulup sistematik al sat
sinyalleri verse de piyasadaki ani ¢ikis ve diisiisleri yakalayamamasi olasidir. Ayni

zamanda insani yorum ve hisleri goz ardi ederek bu riskleri tasimaktadir.
e Dow Teorisi yatirnmciy: siiphede birakmaktadir

Dow teorisi, cogunlukla temel trendin yoniinii tahmin etmektedir. Ne var ki,
yon tahmini konusunda bazen kararsiz sekilde sinyal iiretmedigi zamanlar da
mevcuttur. Ozellikle, yatay seyreden karar asamasindaki ¢izgi trendinde bu karar
haftalar hatta aylar alabilmektedir. Yatirimcilarin ¢ok biiyiik bir ¢ogunlugunun
yeterince finansal bilgiye ve sabra sahip olmadigini diisiiniirsek bu kararsizligin

yatirimet agisindan fazla problem yaratacagi asikardir.

e Dow Teorisi orta trendde islem yapan yatirnmcilara yardim

edememektedir.

Orta trenddeki degisimler yatirimer agisindan ya hi¢ sinyal vermemekte ya da
cok az sinyal Gretmektedir. Konu iizerinde birgok analist arastirma yapmasina ragmen
verimli bir sonuca ulagilamamistir. Ayrica sadece uzun pozisyon almak yerine hem

uzun hem de kisa pozisyon alindiginda daha verimli sonuglara ulasildig: agiktir.

2.3. Teknik Analizde Grafik

Grafikler, teknik analiz icerisinde en yaygin olarak kullanilan araglardir.
(Karabiyik & Anbar, 2010) Giiniimiizde kullandigimiz, grafikler aslinda hisse senedi
piyasalar1 kadar eskidir. (Appel, Technical Analysis , 2005) Giin igerisinde olusan
fiyat hareketlerini, hacimsel gostergeleri ve formasyonlari ancak bu grafikler ile
gorebilmekteyiz. (Cagirman, 1999) Grafikler bir nevi teknik analizin alfabesi gibidir.
Insanlar nasil kendilerini ifade edebilmek icin alfabeye ihtiyaclar1 varsa teknik analiz
i¢in de bu grafiklere ihtiya¢ vardir. Grafikleri ¢izerken en diisiik fiyat, en yiiksek fiyat,

islem hacmi, agilis ve kapanis fiyatlar1 ve sdzlesme sayilarindan yararlanilmaktadir.
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(Karabiyik & Anbar, 2010) Grafik kullanimmin bir diger yarar ise, genel fiyat
olusumlarini tarihsel olarak gdérebilmemiz ve gelecek fiyat tahminleri yaparken bu

gecmis fiyatlardan kolay sekilde faydalanabilmemizdir. (Faerber, 2008)

Grafikler, bir duzlem Uzerinde dikey situnda fiyatin yatay sutunda ise tarihin
yer aldigi sekillerdir. Dikey siitunda bulunan fiyat hisse senedin fiyatina gore
degismekte olup esit aralikli olabilmekle birlikte logaritmik sekilde artan fiyatlara gore
de gosterilebilmektedir. Alt stitun tarihsel verileri gosterdiginden, analiz ¢esidine gore
kisa vadeli analizlerde dakikalik ve saatlik, orta vade analizlerinde ginlik, uzun vadeli
analizler icginse haftalik, aylik ve hatta yillik sekilde analiz edilebilmektedir.
Gilintimiizde gelisen bilgisayar sistemleri, bilgisayar programlar1 ve bunun yaninda
otomatik al sat emirleri veren algoritmik sistemler alim satim vadesini Saatlere

dakikalara hatta saniyelere kadar indirgemistir. (Cagirman, 1999)

Grafikler icerisinde fiyat, hacim ve tarih bilgilerini bulundurmasi itibariyle
yatirimcilara fazlasiyla kolaylik saglamaktadir. Ayrica grafikler, grafik iizerinden
formasyon ve indikator tiiretilmesi amaciyla da kullanilmaktadir. Soyle ki, belirli bazi
sekil olusumlar1 daha Onceden ayni tepkileri vermis ve aymi fiyat hareketlerini
benimsemis oldugundan yatirimeilar ayn1 formasyonlar olustugunda tekrar ayni fiyat
hareketlerinin olusmasin1 beklemektedirler. Bu yiizden de grafiklerdeki oriintiler
yatirimeilara kolaylik saglamaktadir. Indikatorler ise yine fiyatlar kullanilarak analiz

maksadiyla iiretilen araclardir.

Grafikler, temel analiz ile kiyaslandiginda analiz siiresini oldukca kisaltan
aracglardir. Temel analist igin bir sirketin kapsamli degerlemesini yapmak en az 2-3
gunlik bir analiz slreci gerektirirken bir teknik analist igin alim ve satim karari
verecek hisse senedini se¢mek bazen 5-10 saniye kadar kisa bir siire yeterli

gelebilmektedir.

Grafiklerin temelinde fiyat ve tarih verileri bulunmakla birlikte hacim verisi de
grafik analiz konusunda bizlere yardimci olmaktadir. Grafigin en alt satirinda yer alan
bu gosterge, o anki grafik vadesine gore saatlik giinliik haftalik aylik islem hacimlerini
gostermektedir. Islem hacim verisi kullanilarak trend kirrmlarmnin olasiligini tahmin

edilebilmektedir. Soyle ki, ¢ogunlukla zirve ve dip olusum sirasinda yiiksek islem
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hacimleri gergeklesmektedir. Trend kirilimi sinyallerini islem hacimleriyle teyit

ederek buna gore pozisyon alinabilmektedir.

2.3.1. Grafik Olgek Tipleri

Kullanis amaglarindaki farklilik, genellikle sag siitunda gosterilen fiyatin
degisik bigimlerde Olgeklendirilmesi sonucunu dogurmustur. Analistler, analiz
sirasinda ¢ogunlukla aritmetik 6lgek kullanmakla birlikte bazen de logaritmik 6lgek
tercih edebilmektedir. Su ana kadar sosyal medyada, televizyonda ya da ders
kitaplarinda gordiiglimiiz grafiklerin neredeyse tamami aritmetik 6lgek kullanilarak

yapilmistir. Lakin, her bir dlgek tipinin de farkli kullanim alanlari mevcuttur.

Sekil 3: Aritmetik ve Logaritmik Olgek

ARITMETIK OLCEK

1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 13 16
(N N N N N I A A N A N I N

| | | | |
1 2 4 8 16
| | LOGARITMIK OLCEK | |
1 2 8

| | |

3 4 5 & 7
|

9 12 16
[ L

Kaynak: http://my.execpc.com/~dluisa/ArithVsLog.html

2.3.1.1. Aritmetik Olgek
Aritmetik 6lcegin teknik analizlerin bliyiik ¢ogunlugunda kullanildigindan

bahsetmistik. Aritmetik 6l¢cegin en 6nemli 6zelligi fiyatlarin araliklarinin birbirine esit
olmasidir. Aritmek 6lgek aslinda, kisa vadede yapilan analizlerde tercih edilmekle
birlikte gecmis fiyat hareketlerini yorumlarken logaritmik 6lgege gore daha eksik
kalmaktadir. Asagida, sirastyla yer alan iki grafik ayn1 zaman dilimi igerisinde ENKAI
adli hisse senedinin aylik grafigini gostermektedir. Sirasiyla Aritmetik ve Logaritmik
Olgek kullanilarak olusturulan bu iki grafik aralarindaki farki gérmek agisindan 6nem

arz etmektedir.
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Grafik 1: Aritmetik Olcek
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Grafik 2:Logaritmik Olgek
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2.3.1.2. Logaritmik Olgek

Logaritmik Olcek, adindan da anlasilacagi Uzere, fiyat kademelerinin esit
araliklarla degil logaritmik bir sekilde arttig1 dlgek tipidir. Ornek vermek gerekirse,
aritmetik 6l¢ekte fiyat stitunundaki 1 2 3 ve 4 sayilarinin arasindaki uzaklik esittir. Ne
var ki logaritmik 6lgekte ancak fiyat sttunundaki 1 2 4 ve 8 sayilarinin arasindaki
uzaklik esittir. Yart logaritmik grafigin avantajlarin1 daha ¢ok sdyle agiklayabiliriz.
(Persembe, Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Canim Sen de! 1, 2001)
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e Piyasa temposunu 6lgmek
e Gegmis fiyat verilerinde daha ayrintili analiz edilebilmesi

e Aritmetik 6l¢ege gore daha uzun vadelerde analiz yapabilmek

Logaritmik 6lcek trend takibi yapmak agisindan da aritmetik dlgege gore daha
elverislidir. Ciinkii, yart logaritmik grafik uzun vadede asir1 dalgalanmalar1 daha

plriizsiiz hale getirmekte aritmetik 6lgege gore daha basarilidir.

Grafik 3:Logaritmik Olcekte Grafik
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2.3.2. Grafik Tarleri

Grafikler, giin igerisinde olusan arz ve talep dengesini anlayabilmemiz
acisindan Onemlidir. Piyasada islem goren kiymetin acilis fiyati, kapanis fiyati, en
yiiksek ve en diisiik fiyatlar1 menkul kiymeti yorumlarken énemli veriler sunmaktadir.
Ayn1 zamanda giin igerisinde kiymet lizerinde olusan islem hacmi ise trendin devam
edip etmedigini ve arz ve talebin ne kadar giiclii oldugu hakkinda bilgiler sunmaktadir.
(Cagirman, 1999) Teknik analizde grafik, ilk olarak mum grafik ile 17.yy’da
Japonya’da kullanilmaya baglamistir. Gliniimiizde ise bir¢ok grafik ¢esidi mevcut olup
ihtiyaca gore tlretilmeye devam etmektedir. (Persembe, Teknik Analiz mi Dedin?
Hadi Canim Sen de! 1, 2001) Asagida grafik tiirleri tek tek detayli sekilde
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incelenecektir. Bu grafik tiirleri i¢in tek bir hisse senedinin ayni tarihler arasindaki

verileri farkliliklarin daha kolay anlasilabilmesi agisindan 6rnek olarak kullanilacaktir.

2.2.3.1. Cizgi Grafik

Cizgi grafik, diger grafik ¢esitlerine gore anlasilabilmesi agisindan daha kolay
olsa da i¢inde barindirdig1 veriler agisindan en az ¢ikt1 alabilecegimiz grafik ¢esididir.
Kullanim agisindan da gorece daha az kullanilan bir grafik tiirii olmakla birlikte diger
grafik turleri gibi yatay eksende zaman, dikey eksende fiyat verileriyle olusturulur.
Grafik, hisse senedinin analiz ¢esidine gore giinliik, haftalik aylik hatta yillik kapanig
fiyatlarinin  birlestirilmesiyle olusturulmaktadir. Sadece kapanis fiyatlarinin
kullanilmasinin sebebi ise fiyat hareketliliginin en 6nemli etkisinin kapanis fiyatinda
goriilmesinden kaynaklanmaktadir. (Murphy J. J., Techical Analysis of the Financial
Markets, 1999) Cizgi grafiginin gilinlik vadeden daha kisa vadelerde
kullanilmamasinin sebebi, giin icerisindeki fiyat dalgalanmalarini bu grafik ¢esidinde
goremeyecek olmamizdir. Cizgi grafikleri daha ¢cok daha uzun vadeli analizler igin
kullanilmaktadir. (Cagirman, 1999) Asagidaki grafik ve diger grafik tiirleri igin
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.$’ nin 10 May1s 2019 ve 16 Ekim
2019 tarihleri arasindaki fiyat verileri giinliik grafikte paylasilmistir. Cizgi grafik harig
mum grafik, cubuk grafik ve Heikin Ashi’de her bir sekil bir giinii ifade etmektedir.

Grafik 4: Cizgi Grafik
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2.2.3.2. Cubuk Grafik

Cubuk grafikler, giin i¢i en diisiik, en yiiksek, agilis ve kapanis fiyatlarinin ayni
sekil icerisinde gosterilmesiyle olusturulmaktadir. Daha c¢ok ginliikk sekilde
kullanilmakla saatlik, haftalik, aylik hatta yillik vadelerde de kullanilabilmektedir.
Herhangi bir vade tiirli ig¢in, gubugun en iist u¢ noktasi secilen vade icin en yuksek
fiyat1 gostermektedir. Ayn1 sekilde ¢ubugu en alt ug¢ noktasi ise secilen vade icin en
diisiik fiyat1 gostermektedir. Cubuk iizerinde saga ve sola birer ¢ikinti da mevcuttur.
Sol ¢ikinti, agilis fiyatin1 gosterirken sag ¢ikint1 ise kapanig fiyatin1 gostermektedir.
Secilen vadede baslangici ile bitisi arasinda pozitif bir getiri olusmussa gubugun rengi
koyu yesil olmaktadir. Eger, ¢ubuk {izerindeki vadede negatif bir getiri mevcutsa mum
rengi koyu kirmizi rengi alacaktir. Bdylelikle genel anlamda trend takip etmek ve

piyasada pozitif ya da negatif gidisati izlemek kolaylasmaktadir. (Murphy J. J., 2000)

Sekil 4: Cubuk Grafik

En yiiksek fiyat _—— — > Enyiiksek fiyati
Acihis fiyat! <7
= = Kapanis fiyati oy

Acilis fiyat) <) e —::> Kapanis fiyati
C—=> En dusiik fiyat En digak fiyat </

Trend analizlerinde daha ¢ok cubuk grafik kullanilmaktadir. Fiyatin trend
halinde hareket ettigi anlagildiginda, grafik lizerindeki gdrece en yukaridaki en diisiik
fiyat ile daha diisiikte yer alan en diisiik fiyat bir ¢izgi ile birlestirilir. Olusan bu trend
cizginin asagisina dogru hareket etmesi, trendin asagi yone kirildigini sat sinyali
verdigi seklinde yorumlanmaktadir. Ayni sekilde, en yuksek fiyatlar icin de bu
kullanilabilmektedir. (Faerber, 2008)
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Grafik 5: Cubuk Grafik
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2.2.3.3. Mum Grafik

Mum grafiklerin kokeni diger grafik tiirlerine gore daha eskilere gitmektedir.
Mum grafikler ilk olarak 17.YY’da Japonya’da kullanilmaya baslanmistir. Bu grafik
¢esidinin kullanilmasinin altinda yatan neden Japonya’daki piring fiyatlarini tahmin
etmektir. (Faerber, 2008) Bu tarihten itibaren mum grafikler sirekli olarak
gelistirilmistir ve bu mum grafikler iizerinden bir¢ok yeni mum grafik tiirli
tiretilmistir. Glinlimiiz piyasasinda grafik analizlerinde kullanilmasi ise 1980’li
yillarda Merrill Lynch Futures’da teknik analist olan Steve Nison’un bu mum
grafikleri incelemesi ve gelistirmesiyle baslamistir. Aslinda veri agisindan mum
grafikler ile ¢ubuk grafikler arasinda bir fark olmamasina ragmen mum grafiklerin

gorsel olarak daha kolay anlasilabilirligi onu 6ne ¢ikarmstir.

Mum grafikler yine ¢ubuk grafikler gibi giin igerisinde menkul kiymetin seans
acilis kapanis fiyatlar1 ve giiniin en yliksek ve en diisiik fiyatlarini igerisinde barindirir.
Bazi mum grafiklerinin hacim verisini de gésterebildigi bilinmektedir. Her bir mumun
farkli karakteristik 6zelligi vardir ve bunlar en yiiksek fiyat, en diislik fiyat, acilis fiyati
ve kapanig fiyati arasindaki uzakliklara gore degismektedir. Bu karakteristik
farkliliklar fiyatlar1 tahmin etmede fayda saglamaktadir. (Person, 2013) Cubuk
grafiklerde oldugu gibi mum grafiklerde de mumun rengi getiriye gore degismektedir.

Soyle ki, seans agilis fiyat1 seans kapanis fiyatindan yiiksek ise mum kirmizi renge
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donmekte, eger seans agilis fiyat1 seans kapanis fiyatindan diisiik ise mum yesil renge
birinmektedir. Ancak, daha eski zamanlarda, kirmizi renk yerine siyah renk mum,
yesil renk yerine ise beyaz renk mum kullanilmaktaydi. (Fischer & Fischer,
Candlesticks, Fibonacci, and Chart Pattern Trading Tools, 2003) Bunun baslica
sebeplerinden biri de eski zamanlarda fotokopi makinelerinin renkli ¢iktiy1
desteklememesidir. Hala daha renkli ¢iktt almanin maliyetinin yiiksekligi agisindan
siyah ve beyaz renkli mumlar kullanilmaktadir. (Nison, Japanese Candlestick
Techniques, 1991)

Sekil 5: Mum Grafik
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Grafik 6: Mum Grafik
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Grafik ¢esitlerinden farkli olarak, mum grafiklerinde mumun sekil olarak
farklilig1 iizerine bazi analizler yapilmistir. Bu analizler “mum grafigi analizi” adi
altinda farkl1 bir teknik analiz dalin1 olusturmaktadir. Fazlasiyla kapsamli olan bu konu

0zet halinde asagida anlatilacaktir.

Oncelikle en agik farkliligin mum renkleri oldugunu belirtmistik. Diger bir
farklilik ise mumlarin gévde boylarindaki farkliliktir. Soyle ki, kisa govdeli ve doji
diye tabir edilen ve ileriki konularda agiklanacak mum gesitleri, kararsizlig1 ve bazi
durumlarda doniisti ifade eder. Mum govdesi ne kadar uzunsa, giiclii bir ay1 ya da boga

piyasanin icerisinde oldugu o kadar kesinlesir. (Persembe, 2018)

Mumlarin, gévdeleri disinda kalan kisimlara da “go6lge” adi1 verilmistir. Yine
golgelerin boyu ya da konumu farkli agiklamalar ve analizler yapilmasini
saglamaktadir. Ornegin, mumun {ist tarafindaki gélgenin olmayisi, satis baskismin
hakim oldugunu, mumun alt tarafindaki gélgenin olmayisi ise alis baskisinin hékim
oldugunu ifade etmektedir. (Fischer & Fischer, Candlesticks, Fibonacci, and Chart
Pattern Trading Tools, 2003). Golge boylart ne kadar uzunsa, bu fiyat kademesinde
fiyatin tutunamama ihtimali o kadar yliksektir. Hatta bu tarz gélge boyu olusumlari

doniis sinyali olarak yorumlanmaktadir. (Persembe, 2018)

Bazen tek bir mumun sekli ve konumu ya da birkag mumun olusturdugu
formasyonlar, olusan sekillere bakarak analiz yapma ve piyasanin gidisati hakkinda
yorumlar yapma imkani saglamaktadir. Cesitli mum formasyonlar1 mevcuttur, bunlar
geri doniis formasyonlari, trend degisim formasyonlari, devam formasyonlar: ve doji
olarak gruplandirilabilir. Tek tek bu formasyon gesitlerinin agiklanmasindan ziyade

ornekler lizerinden agiklama yapilacaktir.
e (Cekic ve Asil Adam

Geri doniis formasyonlart igerisinde konumlanan bu iki formasyonun en
onemli gerekliligi, gblge boylarmin gévde boylarmma gore ¢ok uzun olmasidir.

Genellikle, golge boyunun gévde boyundan 2 kat uzun olmas1 beklenir.

Bu formasyonlar trend sonlarinda goriilmekle beraber, eger yiikselis trendinde

bir zayiflama sinyali varsa ve iist gdlge olmamasina ragmen alt gélge gdvdeden iki kat
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uzunsa bu muma “asili adam” denmekte olup bu mum sonrasi fiyatlarda diisiis
gerceklesme olasiligi yiiksektir. Eger, diisiis trendinde bir zayiflama sinyali varsa ve
iist gblge olmamasina ragmen lst golge govdeden iki kat uzunsa bu muma “ceki¢”
denmekte olup bu mum sonrasi fiyatlarin yiikselme ihtimali epey yiiksektir. (Nison,
Japanese Candlestick Techniques, 1991) Bu formasyonlarda mum renginin 6nemi
olmasa da g¢ekicin beyaz asili adamin ise siyah renk olmasi sinyali daha kuvvetli

yapmaktadir. (Persembe, 2018)

Sekil 6: Ceki¢ ve Asilt Adam

|
E |

Cekic Asili Adam

Kaynak:https://www.genelpiyasa.com/akademi/kurslar/borsa-okulu/tekli-mum-

formasyonlari/
e Kemer Tutma Cizgileri

Bu formasyonlar, tek bir mumdan olugsmakla beraber mum konumu, rengi ve
g6lge konumuna gore bizlere gii¢ veya zayiflik sinyali veren formasyonlardir.
(Persembe, 2018) Bu formasyonun olmazsa olmazi, mumun gévde boyunun goélge
boyuna gore ¢ok daha uzun olmasidir. Sadece bir mumda iist ya da alt gélge olusumu
bulunmaktadir ve mumun rengine gore de piyasanin yonii hakkinda bilgiler verir.
Beyaz renkli bir mum ile kapanis fiyati ralliyle beraber agilis fiyatindan yuksek olan
mumlara “boga kemer tutma”, tam tersi sekilde siyah renkte bir mum ile yiiksek agilis
fiyatina ragmen ralliyle beraber diisiik kapanis fiyatlh mumlara “ay1 kemer tutma”
denilmektedir. (Fischer & Fischer, Candlesticks, Fibonacci, and Chart Pattern Trading
Tools, 2003) Cogunlukla doniis sinyali olarak degerlendirilen bu mum formasyonun

teyidi igin bir sonraki muma bakmak gerekmektedir. (Thomsett M. C., 2012)
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Sekil 7: Kemer Tutma Cizgileri

Kemer Tutma Cizgileri

Boga Sinyali Ayi Sinyali

Kaynak:https://yatirimakademisi.envizyon.com.tr/3-grafik-formasyonlari/3-6-mum-

formasyonlari/3-6-1-belden-tutma/
e Yutan Formasyon

Tek bir mumdan olusan formasyonlar olmasina ragmen iki hatta iic mumun
birlesiminden olusan formasyonlar da mevcuttur. Bunlardan biri olan yutan
formasyonda farkli renklerde iki mum gérulmektedir. (Persembe, 2018) Yutan mum
formasyonlarinda ii¢ 6zellik bulunmaktadir. Bunlardan ilki, piyasa mutlaka agagi ya
da yukari trendde olmalidir. Ikincisi, ikinci govde uzunlugu birinci govde
uzunlugundan her zaman daha fazla olmalidir. Ugiinciisii ise, boga sinyalinde birinci
ve kicuk govdeye sahip olan mumun rengi siyah, ikinci ve biyuk goévdeye sahip
mumun rengi beyaz olmalidir. Ay1 sinyalinde ise sekil ayn1 kalmakla beraber sadece
renkler degismis olacaktir. (Nison, Japanese Candlestick Techniques, 1991) Geri
dontis formasyon 6rneklerinden biri olan yutan formasyon, genellikle boga ya da ay1

piyasa trendinin sonlarinda gortilmektedir.
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Sekil 8: Yutan Formasyon

Yutan Formasyon

i || I

Boga Sinyali Ayi Sinyali

Kaynak:https://www.ayhangokner.com.tr/yutan-boga-formasyonu-bullish-engulfing/
e Harami Formasyonu

Japonca ’da hamile ve vicut anlamina gelen “harami”, uzun govdeli bir
mumdan sonra gelen kisa govdeli bir mum seklinde olusmaktadir. Uzun mumun
govdesi kisa mum govdesini tamamen kapsamaktadir. (Morris, Candlestick Charting
Explained, 2006) Uzun bir mum sonrasinda olusan kisa mum ayni bir bebegin
dogumuna benzemesi nedeniyle bu ismi almistir. Yutan formasyon mumlarinin tam
tersi yani ilk mumda uzun ikinci mumda ise kisa mum seklinde olusur. Teknik
analistler tarafindan daha c¢ok trend hareketini duraklattig1 seklinde yorumlanan bu

mum trend degisim formasyonu kategorisine girmektedir. (Persembe, 2018)

Diisiis trendinin sonunda ikinci mumun rengi beyaz, yiikselis trendlerinin
sonlarinda ise ikinci mumun rengi siyah olmaktadir. Eger ikinci mum yerine bir doji
olusursa bu doniis sinyalinin kuvvetini arttirir. Bu olusan ikinci mumun ismine

“harami hag1” denilmektedir. (Nison, Japanese Candlestick Techniques, 1991)
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Sekil 9: Harami Formasyonlart

Harami Formasyonlari
Yukari Trendde

Asagl Trendde Harami  Yukari Trendde Harami Harami Hagl

Kaynak:https://borsaninizinden.com/mum-formasyonlari-ders-3-harami/
e Doji Formasyonu

Eger seans agilis ve kapanis fiyatlar1 birbirine esit ise mum “doji” diye tabir
edilen renksiz bir hal almaktadir. Her ne kadar esit kapanig fiyatlar1 denilse de birkag
fiyat adim1 kadar esnetilebilmektedir. Dojiler trenddeki momentumun giderek azaldig:
donemlerde karsimiza ¢ikmaktadirlar. (Fischer & Fischer, Candlesticks, Fibonacci,
and Chart Pattern Trading Tools, 2003) Doji formasyonu hem cubuk hem de mum
grafiklerde karsimiza ¢ikmaktadir. Cogunlukla kararsizligi, belirsizligi ifade eden doji
formasyonu “trend degisim” sinyali vermektedir. Doji formasyonu tek olarak
yorumlanabildigi gibi oOncesinde ve sonrasinda gelen mumlar ile de
yorumlanabilmektedir. Ozellikle zirve ve diplerde olusan dojiler, piyasadaki trend
degisiminin en 6nemli gostergesi olarak sayilir. Lakin, diplerdeki sinyaller zirvedeki
trend degisim sinyalleri kadar kuvvetli olamamaktadir. (Nison, Japanese Candlestick
Techniques, 1991)
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Sekil 10: Doji Formasyonu

en yuksek fiyat

acilis ve
kapanis fiyati

en diisuk fiyat

Kaynak: https://borsaninizinden.com/mum-formasyonlari-ders-1-doji/

Bircok doji formasyon ¢esidi bulunmakla birlikte bu formasyon ¢esitlerinin
basinda “uzun bacakli doji” gelmektedir. Uzun bacakli doji formasyonunda, alt ve {ist
golgelerin gorece daha uzun oldugu goriilmektedir ve bu olusum piyasada ciddi
kararsizlik halinin varligin1 yansitmaktadir. (Thomsett M. C., 2012) Diger bir ¢esit
olan “mezar tas1 doji” ise daha ¢ok tepe seviyelerde goriilmekle birlikte, piyasada ¢ok
kuvvetli bir dontis sinyali olustugunu ifade etmektedir. Fiyattaki yiikselmeye ragmen
en diisiis fiyattan agilip en diisiip fiyattan kapanmis bu doji ¢esidi, sadece st golgeden
olusmaktadir. “Uc yildiz formasyonu”, (¢ taneden dojinin bir araya gelerek
olusturdugu bir formasyondur. Az rastlanir olmasina karsin, doniis sinyali konusunda
oldukga basarilidirlar. (Morris, Candlestick Charting Explained, 2006) Bazen de tam
olarak doji formunu olusturmasa da dojiye benzer mumlar1 gérmekteyiz. Bu mumlar
ayni dojiler gibi islev gormekle beraber giiclii doniis sinyalleri olusturmaktadirlar. Bu

formasyonlara da “dojiye yakin mum” denmektedir. (Persembe, 2018)
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Sekil 11: Doji Formasyonu Ceyitleri

Doji Cesitleri

|+++

Dojiye Yakin  Uzun Bacakh Mezar Tagi Doji Ug Yildiz Tepesi
Mum Doji

Kaynak: https://borsaninizinden.com/mum-formasyonlari-ders-1-doji/
e Karabulut Ortiisii ve Delen Formasyon

Bir diger trend degisim formasyon ¢esidi ise karabulut oOrtlisi ve delene
formasyonlaridir. Karabulut értust, iki mumdan olusan bir formasyon ¢esididir. Zirve
noktalarda kargimiza ¢ikan bu formasyon ¢esidi, kuvvetli bir sat sinyali Uretmektedir.
(Nison, Japanese Candlestick Techniques, 1991) ilk mum beyaz gdvdesiyle alicilarin
kuvvetli olmasma karsin, ikinci mumda alicilar yerine zirve noktada saticilarin
kuvvetlenmesiyle siyah bir mum ortaya ¢ikmaktadir. Ikinci mumda agilis, ilk mumun
en ylikseginden daha yiiksek bir konumdadir. Buna ragmen kapanis ise ilk mumun en
diisiikleri yakm bir yerdedir. Ikinci mum, birinci mumun en diisiik seviyesinden

uzaklastikca sat sinyali zayiflamaktadir. (Persembe, 2018)

Delen formasyon ise, boga sinyali iireten yutan formasyona benzemekle
birlikte ikinci mumdaki konum farki nedeniyle ayrigmaktadir. (Fischer & Fischer,
Candlesticks, Fibonacci, and Chart Pattern Trading Tools, 2003) Diisiis trendinde
karsimiza ¢ikan ve al sinyali Ureten bu formasyon oncelikle, bir siyah mum
uretmektedir. Siyah mum sonrasi zaten zayiflayan saticilar, ikinci mumda da kuvvetini
arttiramazlar. ikinci mum agilis1, birinci mumun giin ici gordiigii en diisiik seviyeden
de asagida olmasina ragmen mum kapanisi, seansin en yliksek seviyesine yakin bir
seviyededir. Ikinci mumun en yiiksek seviyesi, birinci mum en yiiksek seviyesinde

uzaklastikca sinyal giicli azalmaktadir. (Persembe, 2018) Unutulmamalidir ki, her iki
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formasyon icin de ikinci mumlar her zaman birinci mumlarin en az %50 ‘sini
kapsamalidir. (Fischer & Fischer, Candlesticks, Fibonacci, and Chart Pattern Trading
Tools, 2003)

Sekil 12: Delen Formasyon ve Kara Bulut Ortiisii

l\ | LA
'Dl | |

Delen Formasyon Kara Bulut Ortisii

Kaynak: https://adilmortepe.wordpress.com/2017/06/16/mum-grafik-formasyonlari-ii-asagi-donus-

sinyali-veren-formasyonlar/

¢ Yildiz Formasyonlar
Yildiz formasyonlari, olusum sekli itibariyle kiiciik govdeli hatta bazen doji
seklinde olusan ve uzun govdeli bir mum sonrasinda gelen mumlardir. Higbir sekilde
mum govdeleri diger mumlar ile kesigmemektedir. Piyasanin dip veya zirvelerinde
karsimiza ¢ikabilmekle birlikte hem siyah hem beyaz renge de birinebilir. (Persembe,
2018)
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Sekil 13: Yildizlar

Yildizlar

=
N
| |

| |
1

Asagi Trendde Yukar: Trendde

Kaynak:https://www.matriksdata.com/website/bireysel-urunler/matriks-veri-

terminali/dokumanlar/mum-formasyonlar

Sekil 14: Doji Yildizi

Doji Yildizi

|
X |

Asag! Trendde Yukar: Trendde

Kaynak:https://www.matriksdata.com/website/bireysel-urunler/matriks-veri-

terminali/dokumanlar/mum-formasyonlar

Mum formasyonlar1 igerisinde bes c¢esit yildiz formasyonu karsimiza
¢ikmaktadir. Hepsi birer trend degisim sembolii olmasiyla birlikte, kendi i¢lerinde
ufak farkliliklar barindirmaktadir (Fischer & Fischer, Candlesticks, Fibonacci, and
Chart Pattern Trading Tools, 2003). Sabah ve aksam yildizlari, kiigtik gévdeli mumdan
olusan ve piyasanin en dip ve zirve noktalarinda karsimiza ¢ikmaktadirlar. Disiis
trendinde saticilarin giderek zayiflamasi sonucu yeni olusan mum bir 6nceki siyah

mumdan ayri bir sekilde olusur ve beyaz renge biirliniir. Bu durum artik alicilarin
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kuvvetli hale geldigini ve saticilarin artik yeni en diisiiklere ulasamayacagi anlamina
gelmektedir. Bu formasyon bir doniis sinyali veren ve ismi Merkir gezegeninden gelen
“sabah yildiz1”dir. “Aksam yildiz1” ise, tam tersi sekilde yiikselis trendinde olusan ve
bir beyaz uzun govdeli mum sonrasi olusan siyah kii¢iik gdvdeli mumdan
olusmaktadir. Hem aksam yildizi hem de sabah yildizi olusum itibariyle birinci
mumun tersi renkte olusan ikinci mumdan olusmakla birlikte mutlaka ikinci mumu

teyit eden ayni renkli ve daha uzun goévdeli mumun formasyon igerisinde olmasi
Sekil 15: Sabah Yildizi ve Aksam Yildizi

gerekmektedir. (Nison, 2003)

Sabah Yildizi Aksam Yildizi

Kaynak:https://www.matriksdata.com/website/bireysel-urunler/matriks-veri-

terminali/dokumanlar/mum-formasyonlar

Sabah ve aksam doji yildizlar1 da ayni sekilde aksam ve sabah yildizlarina
benzer 6zellikler gostermektedir. Aralarinda tek fark kiigiik gévdeli bir mum yerine
ikinci mumun bir doji olmasidir. Onceki formasyon gesidi gibi bu formasyon ¢esidi de
trend degisim goOstergesi olarak kullanilmaktadir. (Morris, Candlestick Charting
Explained, 2006)
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Sekil 16: Sabah Doji Yildizi ve Aksam Doji Yildizi

| n
‘L[] |'D.

Sabah Doji Yildizi Aksam Doji Yildizi

Kaynak:https://www.matriksdata.com/website/bireysel-urunler/matriks-veri-

terminali/dokumanlar/mum-formasyonlar

Diger yildiz formasyon tiirleri ise kayan yildiz ve ters ¢eki¢ formasyonlaridir.
Kayan yildiz formasyonu asili adam formasyonunun tersi seklinde, ters ¢ekic
formasyonu ise ¢eki¢ formasyonunun tersi seklinde olusmaktadir. Yani, bu iki
formasyonda da alt gélge bulunmamaktadir. Kisa bir golge ve gorece daha uzun bir
govde seklinde olusmaktadirlar. Diger yildiz formasyonlar1 gibi renginin bir 6nemi
olmamaktadir. Diger yildiz formasyonlar1 kadar giiglii bir doniis sinyali iiretmemekle
birlikte, teyit edilmesi halinde kullanilabilinmektedirler. Kayan yildiz formasyonu
piyasa zirvesinde, ters ¢ekic formasyonu ise dip seviyelerde karsimiza ¢ikar. (Nison,

1991)

Sekil 17: Ters Ceki¢ ve Kayan Yildiz

Ters Cekic Kayan Yildiz

Kaynak:https://fxinceleme.com/piyasalari-anlamak-icin-bilmeniz-gereken-16-mum-grafigi-
formasyonu/
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2.2.3.4. Heikin Ashi

Heikin Ashi, mum grafiklerine benzer bir yapida olmakla birlikte hesaplanisi
itibariyle birtakim farkliliklar sergilemektedir. Heikin Ashi Japonca’da “Ortalama
Bar” anlamina gelmektedir. Bu grafik tiirii, 1700’lii yillarda Munehisa Homma
tarafindan tiiretilmistir. Heikin Ashi grafiklerin kullanilmasindaki amag, grafikte
olusan karmasay1 ve giiriiltiiyli azaltmak {iizerinedir. Temel mum grafiginin aksine
Heikin Ashi’de giinliik acgilis kapanis fiyatlari, en yiiksek fiyat ve en diisiik fiyatlar
farkli sekilde hesaplanmaktadir.

Tablo 2: Heikin-Ashi Grafigi

Heikin-Ashi A¢ilis = [A¢ilis (6nceki bar) + Kapanis (Onceki bar)] / 2

Heikin-Ashi Kapanis = (A¢ilis + Tepe + Dip + Kapanuis) / 4

Heikin-Ashi Tepe = Maksimum (Tepe, A¢ilis veya Kapanis)

Heikin-Ashi Dip = Minimum (Dip, A¢ilis veya Kapanis)

Kaynak: https://www.investopedia.com/trading/heikin-ashi-better-candlestick/

Heikin-Ashi, fiyat grafigi tizerindeki giiriiltiiyii onleme agisindan diger grafik
tirlerine gore daha avantajlidir. Trend takibi yaparak al sat yapan yatirimcilar
acisindan kolaylik saglamaktadir. Yiikselis ve diisiis trendleri mum ve ¢izgi grafigine
gore daha kolay anlasilmaktadir. Heikin-Ashi’nin dezavantaji ise bir olusturmak igin
tiim verilere sahip olmasi gerektiginden analiz yapilabilmesi i¢in kapanis fiyatinin

olugsmasi gerekmektedir.

Grafik 7: Heikin-Ashi
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Kaynak: Tradingview
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2.2.3.5. Nokta ve Sekil Grafikler

En eski grafik cesitlerinden biri olan nokta ve sekil grafikleri ayn1 zamanda
grafik tiirleri igerisinde de en karmasik olanidir. Dikey eksende fiyat yiikselisleri “X”
sekli ile gosterilirken yine dikey eksende fiyat diisiisleri “O” sekliyle gosterilmektedir.
Bu grafik ¢esidinde diger grafik g¢esitlerinin aksine zaman ve islem miktart
gosterilmemektedir. Grafigin degisebilmesi i¢in hisse senedinin fiyatinin degismesi
gerekmektedir. Eger hisse senedinin fiyatinda bir degisikli olmazsa, grafik giinlerce

haftalarca hatta aylarca ayni sekilde kalabilmektedir. (Dorsey, 2013)

Fiyatlardaki yiikselis trendi devam ettigi siirece X kolonuna isaret degisim
oraninda koyulmaya devam etmektedir. Ne zamanki, fiyat diislise gegerse o zaman
kolon degistirilmektedir. (Sari, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 1998) Yiikselis
trendinden diisiis trendine gegciste kolon degistirilir ve bir alt satira O sekli koyularak
grafige devam edilmektedir. Diisiis trendinden yiikselis trendine gegildiginde ise kolon
degistirilir ve bir st satira X sekli koyularak grafige devam edilir. Bu X ve O
isaretlerinin yogunlastigi bolgelere “toplanma bolgesi” adi verilir. Bu toplanma
bolgesinden X isareti ile yukar1 yonlii harekete olusursa yiikselis sinyali, ayn1 sekilde
toplanma bdlgesinden O isareti ile diisiis yonlii hareket olusursa diisiis sinyali olarak

kabul edilmektedir. (Konuralp, 2001)

Grafik 8: Nokta ve Sekil Grafik

alperkorkmaz101 TradingView.com'da yayinlanmig, Nisan 17, 2020 15:01:47 +03
BIST_DLY:KRDMD, D 2.11 A +0.03 (+1.44%) 0:3.00 Hz3.00 L:1.90 C:1.90
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Kaynak: Tradingview
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2.2.3.6. Renko Grafik

Renko Grafigi’nin ismi grafigin tuglaya benzer yapisi sebebiyle Japonca’da
tugla anlamina gelen “Renga” kelimesinden gelmektedir. Renko grafiginin en 6nemli
ozelligi, aym1 Olgiilerdeki siyah ve beyaz kutularin belirli bir diizen igerisinde
birlestirilmesiyle olusmasidir. Renko Grafigi olusumu sirasinda sadece kapanis
fiyatlarim1 kullanmaktadir. (Cagirman, 1999) Renko grafigi, ayni nokta ve sekil
grafikler gibi fiyat ve standart zaman araliklar1 yerine, sadece fiyat bazli bir olusum
sergilemektedir. Ayrica mum grafiklerinin aksine, fiyatlar1 standardize ettikleri ve
grafigi sadelestirdikleri icin fiyat trendlerini okumada kolaylik saglamaktadirlar.
Ancak, baz1 fiyat bilgileri kayboldugu i¢in bu sadelestirmenin bazi maliyetlerine

katlanmak gerekmektedir. (Mitchell, 2020)

Renko grafikler, ayn1 6l¢iide tuglalardan olugsmakla birlikte mumlarin beyaz ve
siyah kutulardan ya da yesil ve kirmizi mumlardan olusabilmektedir. Her mumun
belirli bir kademe igin pozitif ya da negatif getiriyi ifade ettigini sOyleyebiliriz. (Nison,
1994) Ormnegin, her kutunun 0.10 kurusluk bir kademeyi karsiladigi bir Renko
grafiginde 0.50 kurusluk bir yiikselis i¢in 5 tane yesil renkte kutu yerlestirilmesi
gerekmektedir. Kutu yerlesimi ise 45 derecelik agilarla gergeklestirilmektedir.
Yiikselislerde kutunun sag 0stline, yeni bir sol alt kutu ile temas eden bir kutu
eklenerek diisiislerde kutunun sag altina sol iistii ile temas eden yeni bir kutu eklenerek
grafik olusturulmaktadir. (Mitchell, 2020)

Renko grafiklerde strateji kurmak diger grafik cesitlerine gore ¢ok daha
basittir. Soyle ki, diisiis trendlerinin birbiri ardina koyulan siyah kutularla olustugunu
bilinmektedir. Trend doniislerinde, son siyah mum sonrasinda sag yukari yonde olusan
beyaz mum trend doniisiiniin habercisidir. Teyit i¢in, ikinci bir beyaz kutu olusumunu
beklenebilir ya da bu doniisiin hacimli bir sekilde olusup olusmadigi kontrol
edilebilmektedir. Aym sekilde, yiikselis sonrasi diisiis trendinin baslangici bir siyah

kutu ile olmakta ve teyit i¢in ayn1 yollar izlenebilmektedir. (Nison, 1994)
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Asagida Argelik AS’nin Ocak 2016-Mayis 2020 tarihleri arasinda 0.50 kurus
kademede Renko grafigini gérmekteyiz.

Grafik 9: Renko Grafik
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2.2.3.7. Kagi Grafik
Kagi Grafik, ilk olarak 1870’li yillarda Japonya Hisse Senedi Piyasasi’nin

isleme baslamasiyla beraber ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir. Bu grafik ¢esidi goriintisii
itibariyle Japonca’da L bigimli kafa anlamina gelen “kagi” kelimesinden ismini
almaktadir. Kagi grafik, fiyat aralig1 grafigi, kanca grafigi ve delta grafigi gibi degisik
isimler de alabilmektedir. (Nison, 1994)

Mum, cizgi ve cubuk grafiklerde, trend yonini belirlemek ve hangi fiyat
hareketinin trendi baslatacagini belirlemek oldukc¢a zordur. Bu grafik ¢esidinin en
O6nemli avantaji, mevcut fiyat giiriiltiisiinii en aza indirerek, asil trende kolayca
konsantre olmay1 saglamaktadir. Ayrica Kagi grafikler, ayn1 Renko grafikler gibi
zamandan bagimsiz olarak hareket etmekte ve sadece fiyati referans almaktadirlar.

(Murphy C. , A Look at Kagi Charts, 2020)
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Kagi grafikler, ince ve kalin ¢izgileri ya da kirmizi ve yesil renk ¢izgileri
kullanarak olusturulmaktadir. Bir kapanis fiyati baz olarak alindiktan sonra, bir
sonraki giin kapanis fiyati, baz kapanis fiyatindan yiiksekse, kapanis fiyatlar1 dikey
olarak birlestirilir. Birlestirme ya kalin ¢izgi ile ya da yesil renkli c¢izgi ile
yapilmaktadir. Bir kapanis fiyati baz olarak alindiktan sonra, bir sonraki giin kapanis
fiyati, baz kapanis fiyatindan diisiikse, kapanis fiyatlari ince bir dik ¢izgi ya da kirmizi
renkli ¢izgi ile birlestirilmektedir. (Cagirman, 1999) Kalin ¢gizgilere yang ¢izgisi, ince
cizgilere ise yin cizgisi denilmektedir. (Nison, 1994)

Ayrica, dikey ¢izgileri birbirine baglayan kisa yatay ¢izgiler de mevcuttur.
“Blkiilme ¢izgisi” denilen bu olusum ancak, fiyatin 6nceden belirlenen geri doniis
orani kadar trendin tersi yonde hareketi sonucu ¢izilmektedir. Yatay ¢izgiler kalin ve
yesil ya da ince ve kirmizi olabilmektedir ve bir trend doniisiiniin habercisi olarak
yorumlanmaktadir. Bahsedilen geri doniis orani, yiizdelik bir dilim ya da fiyat
kademesi olabilmektedir. Ornegin, A hisse senedinin kapanis fiyatinin 5,25 oldugunu
ve belirledigimiz geri doniis oraninin 0,20 kurus oldugunu varsayalim. Devam eden
yiikselis trendi sonrasi, fiyattaki ilk 0,20 kurusluk diisiiste yatay ¢izgi, diislisiin devami
halinde ise yatay ¢izginin sonuna asagi1 yonlii ince ya da kalin dik bir ¢izgi gizilmesi
gerekmektedir. (Nison, 1994)

Kagi grafiklerinde alim satim stratejileri de su sekilde yapilmaktadir.
Oncelikle, kagi cizgileri kalin veya yesil cizgiye doniistiigiinde alim karari, ince ya da
kirmiz1 ¢izgiye doniistiigiinde ise satim karar1 verilmektedir. Ayrica, kagi ¢izgilerinin
giderek daha yiiksek zirveler olusturarak ilerlemesi yiikselisin devam edecegini, daha
diisiik tepelerin olusmasi da diisiisiin devam edecegini ifade etmektedir. EK olarak,
Kagi grafiklerinde trend gizgileri veya trend kanallar1 yardimiyla trend kirilimlart takip
edilerek alim satim kararlar1 verilebilmektedir. (Kagi Charts — How To Trade These

Squiggly Lines, 2020)
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Asagida Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri AS nin Mart 2015-Mayis
2020 tarihleri arasindaki 0.25 kurus fiyat kademesinde Kagi grafigini gormekteyiz.

Grafik 10: Kagi Grafik
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2.2.3.8. Three Line Break (Uc¢ Cizgi Kirilmas)

Goriiniigti itibariyle mum grafiklere benzemekle birlikte, icerik olarak Kagi
grafik ¢esidine benzemektedir. Renko, Kagi ve Nokta Sekil grafikler gibi bu grafik
cesidinde de zaman boyutu yoktur. Sadece, fiyat degisimlerinden kaynakli olarak
grafikte degisimler yasanmaktadir. Yikselislerde, i¢ci bos veya yesil cogunlukla
degisik boyuttaki dikdortgen sekiller, diislislerde ise i¢i dolu veya kirmizi degisik
boyuttaki dikdortgen sekiller ¢izilmektedir. Bu sekillere ayn1 zamanda “line” Tiirkge
olarak “cizgi” denmektedir. (Cagirman, 1999)

Japon teknik analistlerin tabiriyle, gérece piyasanin giiciine ve dinamizmine
daha kolay ayak uydurulabilen bir grafik ¢esidi olan Three Line Break, kullanim
acisindan pek yaygin olmasa da trendin devamlilig1 ve trend degisimleri konusunda
ge¢c ancak keskin sinyaller vermesi agisindan Onemlidir. Bu yapilar aym Kagi
grafiklerdeki gibi yiikselis durumunda sag yukariya 45 derecelik aciyla sol alti
asagidaki dikdortgene temas eden bir dikdortgen eklenerek, diisiis durumunda ise sag

asagiya 45 derecelik aciyla sol iistii yukaridaki dikdortgene temas eden bir dikdortgen
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eklenerek olusturulmaktadir. Ug cizgi kirilmasi tabirinin anlamu ise, 6rnegin yiikselis
trendinde olan bir hisse senedinde bir dnceki en yiksek seviyesinden daha yukarida
islem gordiigiinde en yiiksek seviyeye temas eden yeni bir ¢izgi (dikdortgen) eklenir.
Ne zaman ki, hisse senedinde diisiis gergeklesir ve diisiis ii¢ ¢izgi Onceki en diisiik
seviyeden daha asagiya diiserse, yeni bir agsagi yonlii siyah veya kirmizi dikdortgen
olusmaktadir. Diisiis trendi igerisinde yiikselisle karsilasilmasi durumunda ise bu
ylukselis eger 3 gilin 6nceki ¢izginin en yliksek seviyenin {izerine ¢ikarsa yukar1 yonlii
i¢i bos bir dikdortgen veya yesil bir dikdortgen olusur. (Nison, 1994) Ancak, trendin
devami halinde dikdortgenler yukar yonlii yesil veya i¢i bos ya da agagt yonlii kirmizi
ya da siyah olarak her yeni yiiksek ve diisiik seviye icin yenileri olusarak devam

etmektedir.

Bu grafik ¢esidinde alim satim kararlar1 dikdortgen kutularin trendin aksi
yonde harekete baslamasi sonucu alinmaktadir. Alim satim karar1 verilmeden once

mutlaka, teyit alinmasi gerekmektedir.

Asagida Bizim Toptan Satis Magazalart AS’nin Agustos 2018-Mayis 2020
tarihleri arasindaki Three Line Break grafigini gérmekteyiz.

Grafik 11: U¢ Cizgi Kirilmasi
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2.4. Teknik Analizde Destek ve Direng

Hisse senetlerinde bazen bazi fiyatlarin gecilmesi ya da o fiyatin daha asagisina
sarkmasi1 diger fiyatlara gore daha zor olmaktadir. Teknik analizde bu yogunlasma
noktalarina destek ve direng seviyeleri denmektedir. Su unutulmamalidir ki, destek ve
diren¢ seviyeleri trend olusumlarindan farkli bir konumdadir. Soyle Ki, destek ve
direng seviyeleri bir fiyat ya da dar fiyat araligi icerisindeki noktalardaki
yogunlagmalardan kaynaklanmaktadir, trendler ise yiikselis, diislis ve yatayda belirli

fiyat araliginda fiyatin hareket etmesiyle olusmaktadir.

Destek seviyesi, fiyatlarin diisiis trendine girdiginde diisiisii engelleyici yiiksek
talebin mevcut oldugu fiyat noktalaridir. Direng seviyesi ise, bir yiikselis trendi
sirasinda satislarin yiiksek oldugu fiyat noktalaridir. Aslinda her fiyat noktasinda
belirli bir alis ve satis hacmi vardir ancak belirli nedenler ile belirli fiyat seviyelerinde
islem hacmi diger fiyatlara gore daha yiiksek olmakta ve destek ve direng Seviyeleri
yaratmaktadir. (Ozcam, 1996) . Ozellikle, zirve ve dip noktalar1 sonraki dénemlerde
ciddi destek ve direng noktalari olusturmaktadir. Ayrica destek ve direng Seviyelerinin
kendi icinde degiskenlige ugrayabilmektedir. Ornek olarak, uzun siire direng seviyesi
olarak kabul edilen fiyat kademesi gegcildikten sonra artik bir destek seviyesi
olmaktadir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)

Sekil 18: Destek ve Diren¢ Noktalar:
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Destek ve direng seviyelerinin gliciniin tahmini konusunda ise bazi kriterler
mevcuttur. Bunlar igerisinde en kabul godreni daha 6nce bahsedildigi gibi islem
hacmidir. Destek ve direng seviyelerinde yiiksek islem hacimleri mevcuttur. Ornek
olarak diren¢ seviyesinden alim yapilan hisse senetleri sahiplerinin zararina satis
yapmak istememesi sebebiyle tekrar yiikselis esnasinda ciddi direng sergileyecektir.
Ayni1 noktadan yapilan islemler ne kadar yogunsa fiyat hareketi o kadar zorlanacaktir.
Ozellikle, baz1 yuvarlak rakamlar menkul kiymetler icin ciddi destek ve direng
seviyeleri yaratmaktadir. Tam sayilar ve buguklu sayilar (Ornegin 1 1.5 2 3 3.5 5 10)
cogu yatirimecinin alim ve satim emirlerini bu noktalara koymasi nedeniyle destek ve

direng seviyeleri yaratmaktadir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)

Diger bir giic tahmini ise destek ve diren¢ noktalarindan sapmalarinin
kuvvetiyle baglantilidir. Belirli bir fiyatin direnci kirip o noktay1 destek yaptigini kabul
edelim. Bu fiyat noktasinda fiyat ne kadar yiiksek seviyelerden diisiip tekrar destegi
zorlarsa bu destek seviyesi o kadar kuvvetli olmaktadir. Eger fiyat ¢ok yiikselmeden
tekrar destegi kirmayi denerse bu ciliz etki sebebiyle o kadar da islem hacmi

yaratamayacak bdylelikle bu seviye gii¢lii olmayacaktir. (Murphy J. J., 1999)

Sire, yine destek ve direng seviyeleri icin dnemli bir kriterdir. Fiyat, destek ve
direng noktalarinda ne kadar kararsiz sekilde bocalarsa o kadar giiclii hale gelmektedir.
Fiyatin tekrar ayni noktalara dondiigii zamanlarda fiyat giiclii destek ya da direng ile

karsilasmaktadir. (Murphy J. J., 1999)

Destek ve direng seviyelerinin gegilmesi durumu ise yatirimeilar i¢in 6nemli
bir durumdur. Yatirimeilar fiyatin nereye dogru kirilma yasayacagini tahmin etmek
isterler ve buna gdre pozisyon alirlar. Bunun teyidi ise ancak islem hacimleri ile
yapilabilir. Uzun siire destek seviyesinde duran fiyat eger hacimli bir sekilde
yukselmeye baslarsa bu fiyatin destek noktasindan sekip direng ile karsilasacagi
noktaya kadar yiikselecegini ifade etmektedir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)

2.5. Teknik Analizde Trend

Trend, teknik analizin 6nemli temel yaklasimlarindan birisidir. Teknik
incelemelerde bulunan analistler trend analizlerinde, indikator, trend cizgileri ve
formasyonlar1 kullanarak trend takibini yapmaktadirlar. Basitce trend, piyasanin
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hareket ettigi yondiir. Ne var Ki, piyasa trendleri diiz bir ¢izgi seklinde hareket
etmemektedir. Her zaman bir ana trend mevcuttur ve bu trende ters yonde ikinci
trendler ve her iki yone dogru olusabilecek glinliik hareketler mevcuttur. Aslinda kisa,

piyasa trendi zigzaglar cizerek hareket etmektedir. (Murphy J. J., 1999)

Sekil 19: Trend

Kaynak: Murphy, J. J. (1999). Techical Analysis of the Financial Markets. New York: New York

Institute of Finance

Grafikten goriildiigii {lizere, trend iizerinde birgok zigzaglar mevcuttur. 1-4
dalgas1 temel yiikselis trendidir. 2-3 dalgasi ise ikincil dalgalanma olarak tabir edilen
temel trendin tersi yonde hareket eden dalgalari ifade etmektedir. A-B-C dalgasi ise

her iki yonde de olusabilecek giinliik dalgalanmalar1 gostermektedir.

Trend takibi yatirimcilar agisindan getiri saglamanin en kolay yoludur. Cogu
indikator ve formasyon trendlerin varligina odaklanmakta ve trend baglangi¢ ve bitis
noktalarini tahmin etmeye calismaktadir. Trendler, teknik analiz icerisinde o kadar
Onemli bir yere sahiptir ki trend hakkindaki kaliplagmis s6zler tum yatirnmcilardan
siklikla duyulmaktadir. Bunlarin basinda “Trend senin arkadasindir”, “Hig¢bir zaman
trendin tersi yoniinde olma” ve “Her zaman trendin yoniinde al sat yap” gelmektedir.

(Murphy J. J., 1999)

2.5.1. Trend Cesitleri

Trendler, hareketleri itibariyle yukar1 yonlii, asagi yonlii ve yatay yonlii trend
olarak ti¢ farkli ¢esidi bulunmaktadir. Yukar1 yonlii trend, bir kirilim ile baslayarak bir

middet fiyatlarin yukar sekilde hareket etmesiyle olusur. Asagi yonlii trend ise yukari
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yonlu trendin tam tersi sekilde fiyatlarin diisiis egiliminde oldugu trend ¢esididir.
Yatay yonlu trendler genellikle, fiyatlardaki kararsizlik ve sikisma noktalaridir ve bu
karar siireci sonrasi fiyatlarda asagi ve yukar1 yonlii ani fiyat degisiklikleri olmaktadir.
(Sar1, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 1998) Yatay trendlerin olustugunun
anlasildigt durumlarda alim satim yapmaksizin trendin kirilimint  beklemek

yatirimcilar agisindan daha uygun bir stratejidir. (Murphy J. J., 1999)

Trendlerin varliginin belirlenmesinde en temel kriter, yiikselis trendlerinde her
bir zirvenin bir 6nceki zirveden daha yukarida olmasi ve bu sekilde devamli hareket
etmesidir. Ayn1 sekilde diisiis trendinde ise dip noktasinin bir 6nceli dip noktasindan
daha asagida olmasi1 ve bu sekilde devam etmesidir. (Sar1, Borsada Grafiklerle Teknik
Analiz, 1998) Yiikselis ve diisiis trendlerini tanimlarken farkli ifadeler
kullanilmaktadir. Yiikselis trendinin var oldugu piyasaya boga piyasa, diisiis trendinin

oldugu piyasaya da ay1 piyasa denmektedir. (Karabiyik & Anbar, 2010)

Trendler ayn1 zamanda zaman gore de siniflandirilmaktadir. Bir trend bagladigi
vakit ne zaman kirilim yasayacagi yatirimei agisindan 6nem arz etmektedir. Uzun
vadeye yayilan trendler uzun vadeli yatinnmcilarin tercih ettigi trendlerdir. Trendler,
vadelerine gore kisa, orta ve uzun vadeli olarak ti¢ sekilde siniflandirilmaktadirlar.
Kisa vade trendler yapilari itibariyle birkag giinden 1-2 aya kadar stirebilmektedir. Orta
vade trendler en az 1 ay olmak tizere en fazla bir yila kadar siirmektedir ve orta vade
trendler igerisine bir¢cok kisa vadeli trend barindirmaktadir. Uzun vade trendler ise bir
yildan daha uzun soluklu trendleri ifade etmektedir ve icerisinde bir¢ok kisa ve orta

vadeli trend olusumlar1 mevcuttur. (Cagirman, 1999)

2.5.2. Trend Cizgileri

Trend gizgileri, teknik analiz araglari icerisinde analiz edilmesi en basiti
olmakla birlikte, teknik analistler igerisinde en ¢ok kullanilan ve en degerli analiz
aracidir. (Murphy J. J., 1999) Fiyat hareketlerinin geri doniislerinin tahmini agisindan
teknik analizin igerisinde Onemli bir yer edinmistir. (Karabiyitk & Anbar, 2010)
Yukselen trend, her dibin daha da yukselerek devam etmesi durumunda diplerin

cizgiyle birlestirilmesiyle, algalan trendde ise zirvelerin tekrar bir 6ncekine gore daha
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asagida zirve yenilemesi sonucunda bu zirvelerin ¢izgiyle birlestirilmesiyle

olusmaktadir. (Brooks, 2012)

Sekil 20: Yukselen ve Alcalan Trend

Yiikselen Trend Algalan Trend

1

Trend c¢izgileri ayni cetvelle ¢izilmisgesine diiz bir ¢izgi seklinde goziikiir.
Bazen haftalar aylar hatta yillar siiren trendler olusabilmektedir. (Edwards, Magee, &
Basetti, 2019) Trend cizgisinin diiz bir ¢izgi seklinde hareket etmesi fiyatin da o
sekilde devam edecegi anlamina gelmemektedir. Fiyatin genel temel trendi bu ¢izgiyle
takip etmesine karsin ikincil trendler ve giinliikk dalgalanmalar muhakkak olmaktadir.
Trend ¢izgisinin asgari unsurlari, ¢izgilerin birlestirilebilecegi en az iki tepe ya da iki
diptir. (Ozcam, 1996)

Bazi trend ¢izgilerinin giicii bazen diger trend g¢izgilerine gore farkliliklar

gosterebilmektedir. (Ozgcam, 1996)
e Zirve ve Dip Seviyelerinin Sayisi

Trend cizgileri igin asgari unsurlar, en az iki tepe ya da iki dip noktasidir. Tepe
ve dip sayilar1 artmasi ise trend ¢izgisinin giiciinii daha da arttirmaktadir. Iki zirvenin
birlestirilmesi sonrasi olusan trend ¢izgisinin tekrar ti¢linci bir deneme yapmasi trend
¢izgisinin teyidi anlamina gelir. Bu trend ¢izgisi muhakkak kirilacaktir ancak eklenen

her zirve bu trendin guiciini daha da arttirmaktadir.
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e Trend Suresi

Bazi durumlarda alt {ist seviyelerinin sayist az olmakla birlikte trend siiresi
daha uzun olabilmektedir. Yine zirve ve dip seviyelerinin sayis1 gibi trend siresi de
trendin glcund etkileyen bir degiskendir. Trendin siliresi ya da benzer bir tabirle
trendin ¢izgisinin uzunlugu ne kadar artarsa trendin guci de o kadar

kuvvetlenmektedir.
o Trend Acis1

Trend ¢izgileri takip ettikleri fiyatin durumuna gore bazen daha yataya yakin
ya da daha dik olabilmektedirler. Ancak bu ag1 ne kadar azalirsa bu trendin giictinii
arttiran bir durum olusturur. Sebebi, yiikselen trendin acisinin riskleri de beraberinde
getirmesidir. Hizla yiikselen bir hisse senedi fiyatinin uzun siire ayni1 sekilde devam
etmesi beklenemez. Ancak gorece ¢cok daha diisiik agili bir trendin varliginda trendin

devamliligi daha olasidir.

2.5.3. Trend Kanallar

Yiikselis ve diisiis trendlerinde dipler ve zirveler birlestirilerek trend ¢izgileri
olusturulabilmektedir. Bazi durumlarda hem dip hem de zirvelerin birlestirilmesi
sonucu iki birbirine paralel trend ¢izgisi olusabilmektedir. Aslinda, bu iki paralel ¢izgi
bir kanali olusturur ve olusan bu kanala trend kanali denilmektedir. Trend kanallar1
daha ¢ok islem hacimlerinin gorece fazla oldugu hisse senetlerinde ortaya ¢cikmaktadir.
Eger yiikselis yonlii bir kanal ise, boga trend kanali, azalis yonlii bir kanal ise de ay1

trend kanali seklinde ifade edilmektedir. (Brooks, 2012)
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Asagida Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. hisse senedine ait Agustos 2018-

Kasim 2019 tarihleri arasindaki grafigi gormekteyiz.

Grafik 12: Trend Kanallar
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Yatirimcilar yiikselen trend c¢izgisinin dip noktasindan yaptiklar1 alimlari
yiikselen zirvelerin olusturdugu trend ¢izgisine yakin noktalardan satmakta hatta bazi
yatirimcilar kisa pozisyon agarak diisiise gecen hisse senedinden kazang elde etmeye
caligmaktadir. Boylelikle yiikselen fiyat ile alim diisen fiyat ile kisa pozisyon acarlar

ve ¢ift yonli kazang elde etmektedirler. Ayni durumun tam tersi diisiis trend kanallar

icin de gecerlidir. (Murphy J. J., 1999)

2.5.4. Trend Kirilimi

Trend, yukari, asag1 ve yatay yonde olusan belirli ¢izgi ve kanallar ile takip
edilen teknik analiz aracidir. Trendlerde devamlilik, yatirimcilar agisindan 6nemli bir
kriter olmakla birlikte trendin siirekli olarak devam etmesi piyasalar agisindan olasi
degildir. Muhakkak bir sekilde kirilim gergeklestirmesi gerekmekte olan menkul

kiymetlerin yasadigi bu durum, trend kirilimi seklinde ifade edilmektedir. Yukselen

bir trend iizerinde ikiden fazla dip noktalar

olusturulmaktadir. Yatirimcilar agisindan dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta,

fiyatin trend ¢izgisine degdigi noktada fiyatin yiikselip yiikselemedigi anlayabilmektir.

birlestirerek trend ¢izgisi



Normal bir alim noktas1 aslinda yiikselen trendlerde trend gizgisine yakin noktalardir.

Ancak trend kirilim1 durumunda bu noktalar satis noktasina dontismektedir.

Sekil 21: Trend Kiritlimlart

Yikselen Trendde Kirilim

Alcalan Trendde Kirihhm

Ayrica, fiyatlarin yiikselen trend c¢izgisinin altina, alcalan trend ¢izgisinin
izerine ge¢mesi trend kirilim1 yasandigi anlamina gelmemektedir. Bu tarz durumlarda
genellikle belirli bir marj belirlenir ve bu marj1 astigi noktada kirilim teyit edilmis olur.
(Edwards, Magee, & Basetti, 2019) Bu marjin icerisinde hareket edip tekrar trende
donen fiyat hareketleri olusumlarina gore ay1 ya da boga tuzagi olarak
adlandirilmaktadir. Cogunlukla biiytlik yatirnmcilar ve spekiilatorler tarafindan teknik
analistleri ve tecriibesiz yatirimeilar1 yaniltmak maksadiyla yapilmaktadir. Bazen de
bunlardan bagimsiz olarak bu tarz bir hareket yapmasi olasiligi mevcuttur. Yiikselen
fiyat trendinde trendi kirip tekrar yukaridaki trend cizgisi igerisine giren fiyat
olusumuna “ay1 tuzag1”, Azalan fiyat trendinde trendi kirip tekrar asagidaki trend
cizgisi igerisine giren fiyat olusumuna da “boga tuzag1” olarak adlandirilmaktadir.
(Karabiyik & Anbar, 2010) Buradaki amag, yiikselis yoniinde hisse senedi sahiplerinin
ellerindeki senetleri sattirmak ya da diisiis trendinde yiiksek fiyattan hisse senedi

aldirmaktir.

Trend kirilhimini teyit eden diger bir gosterge ise islem hacmidir. Distis
trendinin kirtlmasi sonucu yukari dogru hareket eden fiyatta kirilmanin teyit
edilebilmesi i¢in mutlaka islem hacminin de artmasi gerekmektedir. Yiikselis

trendinin kirilmasi sonucu asagi dogru hareket eden fiyat icinse islem hacmi teyidine

79



gerek kalmamakla birlikte islem hacminde bir artis olur. Kisaca, trend kirilimlarinda

islem hacmi artisi teyit olarak kullanilmaktadir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)

Kirtlim durumlarinda fiyat gostergesi olarak ifade ettigimiz, cubuk ve mum
grafiklerinde eger bu kirilim kapanis fiyatiyla birlikte gergeklesmisse yine ayni sekilde
kiritlimin teyit edildiginden bahsedebiliriz. Bu tiir durumlarda kapanis fiyati, trend

¢cizgisinin durumuna gore alt ve {ist noktalarinda kapanis yapmalidir.

Trend kirilimimi teyit eden bir nokta ise, kirilimim bosluklu bir sekilde
olugmasidir. Soyle ki, fiyatlar kirilimin yasanabilecegi noktalara yaklastiginda bir
sonraki mum ve ¢ubuk bosluk birakarak kirilim gerceklestiriyorsa bu durum kirilimi
teyit etmektedir. Fiyat trend c¢izgisinin yakinina yaklastiginda kararsiz zigzaglar
cizmeye basladiginda ise yine kirilimin gergeklesmesi ihtimali yiikselmektedir.
Ciinkii, bu durum ytiikselen trendde alicilarin giicliniin azaldigini, alg¢alan trendde ise
saticilarin giiciiniin azaldigini ifade etmektedir. (Persembe, Teknik Analiz mi Dedin?
Hadi Canim Sen de! 1, 2001)

2.6. Teknik Analizde Formasyonlar

Teknik analistler, fiyat ve hacim verilerini grafikler Gizerine ¢gizerek bu grafikler
tizerinden analizler yapmaktadirlar. (Ozgcam, 1996) Grafik lzerinde daha once
trendleri takip ederek gelecek fiyat tahmini yapilmasi disinda indikator ve formasyon

kullanilarak da analiz yapilabilmektedir.

Stiphesiz ki, hisse senedi fiyatlar1 arz ve talebe gore sekillenmektedir. Bu
dengedeki degisim ekonomik kaynakli olabilmekle birlikte firmanin kendi ile alakali
ya da insan psikolojisindeki degisim sebebiyle de olabilmektedir. (Karabiyik & Anbar,
2010) insanoglunun aymi olaylara aymi tepkiyi vermesi olasilifi fazladir. “Tarih
tekerriirden ibarettir” bunu destekleyen popililer bir climle olarak karsimiza

¢ikmaktadir. Bu tekerriirll, hisse senedi fiyatlarinda da fazlasiyla gormekteyiz.

Fiyatlarin belirli destek, diren¢ seviyeleri ya da trend ¢izgi ve kanallarimi
cergevesi icerisinde olusturduklari sekillere kisaca formasyon denmektedir.
Formasyonlarin avantaji, genis kapsamli bir analiz c¢esidi olmasi dolayisiyla

Ogrenilebilmesinin zor olmasina karsin, 6grenildigi vakit ¢cok kisa bir siire i¢erisinde
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analiz yapilabilmesini saglamaktadir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)
Formasyonlarin olusumunun temeli, insan psikolojisindeki ayni1 tepkilerin sonucudur.
(Stevens, 2002)Fiyatlardaki bu tekerrirt, belirli trend ve sekilleri kullanip bazi
ipuclar yakalamaya calisarak getiri saglamaya ¢alismak giiniimiiz teknik analizinde
onemli bir yere sahiptir. (Persembe, 2001) Formasyonlar yiikselis trendinden diisiis
trendine gegiste ya da diisiis trendinden yiikselis trendine gegiste bu trend degisiminin
yorumlanmasinda analistlere yardimci olmaktadir. (Aksoy & Tanriéven, 2007) Fiyat
formasyonlarin1 daha kolay sekilde tanimlayabilmek adina benzer sekiller ile
ozdeslestirilmeye calisilmustir. Ikili dip ve ikili tepe icin “M” ve “W” harfleri
kullanilmaktadir. (Schabacker, 2005) Baz1 formasyonlar bayrak ve flamaya
benzetilmis, bazilar1 ise liggen dikdortgen gibi geometrik sekiller ile ifade edilmistir.
Omuz bas omuz, fincan kulp ve elmas ve kama ise yine diger popiiler

0zdeslestirmelerdendir.

Su unutulmamalidir ki, sadece formasyonlar1 takip ederek bir analiz yapmak
son derece yanlis bir tercihtir. (Cagirman, 1999) Ciinkii, takibi yapilan formasyonun
formasyon olmasini saglayan degiskenler ile su anki formasyon olusumunun
degiskenleri ayni1 olmayabilir. Analiz 6ncesinde mutlaka, teyit unsurlarinin gézden

gecirilmesi gerekmektedir.

2.6.1. Cift Tepe Formasyonu

Yukselen trend akimlarinda belirli bir getiri sonucunda talep ve arzda
dengelenme olusur. Bu tarz denge noktalar1 direng seviyesi olarak adlandirilmaktadir.
Aniden yiikselen fiyat durumunda trend sonlarina dogru piyasadaki yatirimcilarin
ilgisi geken bu yiikselise katilim artar ve islem hacmi yiikselir. Islem hacmiyle beraber
yiikselen fiyat diren¢ seviyesi noktasina ulastiktan sonra sert sekilde diisiise gecer.
Bunu diisiisiin sebebi, orta ve uzun vadeli islem yapanlarin kar satislarinin yaninda
acemi yatirimcilarin panik satiglaridir. Belirli bir diisiis sonrasinda (genellikle zirveye
gore %15- %20 civar) tekrar bir yiikselis gozlenir ve bu yiikselis bazen ayni direng
seviyesine kadar olmakla birlikte bazen de dirence yakin bir noktaya kadar
olabilmektedir. Bu ytikselisin ilk yiikselisten en 6nemli farki hacim olarak daha diisiik
islem hacminin olusmasi ve teknik gdstergelerde uyumsuzluklara rastlanmasidir. Iki

tepe arasindaki siiresinin en az 2-3 hafta olmas1 beklenmektedir lakin bu siire daha da
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uzayabilir. (Cagirman, 1999) Ekstra olarak iki kez zirve deneyen fiyat tekrar tglnci
kez bu direng seviyesini test edebilmektedir ve olusan bu formasyon c¢esidi U¢lu tepe

formasyonu olarak adlandirilmaktadir. (Ozeksi, 2005)

Ikili tepe sonrasii gerceklesen diisiislerde, diisiisiin fiyat1 aralig1 yatirimcilar
icin 6nem arz etmektedir. Genel kabul gormiis beklenti, fiyat diisiislerinin bu ikili
zirvede diren¢ noktasi ve fiyatin diisiise gecip tekrar ylikseldigi destek noktasi
arasindaki fiyat araligi kadar bir kez daha destek noktasindan sonrasi asagi
diisecegidir. Yani 1. Tepe sonrasi diisen fiyatin araligini “h” kabul edersek bu diisen
fiyatin devaminda tekrar “h” kadar daha diisiis beklenmektedir. Bu diisiis sonrasinda
da diisiis devam edebilmektedir. Bu durum sadece minimum disiislerin tespitini

saglamak icin kullanilmaktadir. (Ozeksi, 2005)

Asagida Petkim Petrokimya Holding A. S’nin Haziran ve Agustos 2019

tarihleri arasindaki 4 saatlik grafikte ikili tepe formasyonunu gérmekteyiz.

Grafik 13: Cift Tepe Formasyonu

alperkorkmaz101 TradingView.com'da yayinlanmis, Nisan 20, zozoza 31:54 403
BIST_DLY:PETKM, 240 3.46 A +0.05 [+1.47%) 0:3.45 H.,‘ 46 L:3

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.$., 240, BIST
Hacim (20)

VAN
“L JM m' "o"‘ MH,‘
Iy (h ".Il"l W 'h I ' i
\ ' ‘ l | r hi ’|‘| rh“'*“" Y‘H‘l’ 590

i I3,
I |'|“l i!.,llw | Ty,

| A l t f
J]*“' ” i ||l| |“||m "

l mxl”j'll'l.mlwl Fa
!N' ||l ’h‘l% iy ﬂl “'.‘ :]m
(i P |

Kaynak: Tradingview

2.6.2. Cift Dip Formasyonu

Fiyatin diisiis rallisi sonrasinda bir destek noktasina takilarak bir dip
olusturmasiyla formasyon olusmaya baslamaktadir. Fiyat yiikselisinin sonlandigi
beklentisi ve alicilarin ¢ogalmasi sonrasinda tekrar yiikselerek belirli bir miktar

yiikselmesi sonrasi bir direng ile karsilasip yine dip seviyesine ya da dip seviyesi
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yakinlarina gelerek ¢ift dip olusturmasina “Cift Dip Formasyonu” denilmektedir. Dip
sonrast ilk tepkiyi, tepki alimi seklinde gorilmektedir ancak bu tepki daha sonra
saticilar karsisinda giictinii koruyamayacak ve fiyat tekrar diisiise gecebilmektedir.
Daha sonra asag1 doniiste saticilarin fazla gii¢lii olamamasi sonucu bir yiikselis rallisi
baglamaktadir. Bu ¢ikisin birinci dipten daha hacimli olacak gerceklestigi
unutulmamalidir. (Cagirman, 1999) Eger bu ¢ift dip iicilincii bir deneme yapip tekrar

yiikselise gecerse buna da tiglii dip formasyonu denilmektedir.

Cift dip formasyonunda, ayn ¢ift tepe formasyonunda oldugu gibi bir fiyat
aralig1 beklentisi olusmaktadir. Cift dip formasyonunda, cift dipten birisi ve tepe
arasindaki uzaklik kadar bir yiikselis olugsmasi beklenmektedir. Bu fiyat araligi ne
kadar fazla ise kirilim bir o kadar sert ve hacimli gergeklesmektedir. Unutulmamalidir

ki bu yiikselis, fiyat aralig1 kadar yiikseldikten sonra devam edebilir. (Ozeksi, 2005)

Asagida Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS nin Ocak ve Nisan
2019 tarihleri arasinda bir giinliik grafik iizerinde ¢ift dip formasyonunu

goérmektesiniz.

Grafik 14: Cift Dip Formasyonu
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2.6.3. Omuz Bas Omuz Formasyonu (OBO)

Omuz bas omuz formasyonu, formasyonlar icerisinde en bilinen ve
muhtemelen en guvenilir formasyondur. (Murphy J. J., 2000) Gunimiz finansal
piyasalarinda muhtemelen kullanim bakimindan ¢ok onlerde yer almasa da ilging
tamimlamasiyla yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. (Chen, Essentials of Technical
Analysis for Financial Markets, 2010) Ayrica, teknik analizlerde grafik tizerinde ay1rt
edilmesi bir o kadar da zordur. (Ozgcam, 1996) Ug zirvenin ya da ters ¢esidi olan (¢

dibin birlesiminden olusmaktadir.

Oncelikle bu formasyon fiyatlarin islem hacmiyle beraber yiikselmesiyle
olusmaya baglamaktadir. Daha sonra mevcut getiriden kar etmek isteyen yatirimcilar
sebebiyle kar satislari, fiyati eski haline getirir. Bu fiyat hareketi sonucunda
formasyonda “sol omuz” olusmustur. Daha sonra alimin giiclenmesi ve yiiksek
hacimle fiyat tekrar sol omuzdan daha yukar1 bir noktada zirve dener. Bu denemenin
sebebi kisaca, alim firsatini kagiran yatirimcilarin diisiisii firsat bilerek alim
yapmasidir. Daha sonra diisiik islem hacmiyle formasyon, kar satiglariyla tekrar
basladig1 ilk fiyat kademesine geri doner. Hatta bazi durumlarda fiyat, bu fiyat
kademesini kirarak daha asagilara kadar diisebilir. Burada tek kisit, fiyatin sol omuz
zirvesinin daha asagisina sarkmasidir. Sol omuz sonrasinda olusan bu sekle “bas” ismi
verilmistir. Sol omuz ve bas olusumu sonrasinda fiyatlarda tekrar bir yiikselis havasi
hakimdir. Yalniz tek fark, sol omuz ve basa gore islem hacminde ayni yiikselis
goriilememektedir. Dar bir islem hacmiyle fiyatlar tekrar yiikselmeyi dener. Bu islem
hacminin sol omuz ve basa gore ¢ok daha az olmasi, bu formasyonun teyidi anlamina
gelmektedir. Bu yiikselis, bas seviyesine gelemeden tekrar diisiise gecer ve boylelikle
“sag omuz” da tamamlanmis olmaktadir. (Stevens, 2002) (Ozeksi, 2005)

Sol omuz, bas ve sag omuz seviyelerinin en dip fiyat seviyelerinin
birlestirilmesi sonucu bir bogaz ¢izgisi yaratilir. Fiyat bu cizginin %5’1 daha asagi
noktaya ulastig1 vakit, formasyon bizlere bir kirilma gergeklestigini ve hisse senedinin
satilmas1 gerektigini ifade etmektedir. Diger bir yandan sol omuz, bas ve sag omuz
dip fiyat seviyelerinin birlestirilmesiyle olusturulan bogaz ¢izgisinin diiz ¢izgi olarak
olugmas1 zorunluluk degildir. Bu ¢izgi yukar1 ya da asagi egimli olarak eger fiyat

seviyeleri o pozisyonda ise ¢izilebilir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)
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Pozisyon alirken fiyatin bogaz ¢izgisini gecerek kirilima ugramasinda acele
etmemek gerekmektedir. Soyle ki, cogu zaman fiyatlarda kirilim sonras1 “pull back”
dedigimiz bir geri doniis olusmaktadir. Kisa siireli fiyat yiikselisi sonrasi fiyat asiri
hacimli bir sekilde diisiise gecer. Diger bir yandan formasyon geometrisinde birtakim
kisitlamalar olmasina karsin birtakim serbestiler mevcuttur. Kisit olarak en 6nemli
nokta, bas olusumunun zirvesi muhakkak sol omuz ve sag omuz zirvelerinden
yukarida olmalidir. Ancak, sag omuz ya da sol omuzun zirve olarak birbirlerinden
yukarida ya da asagida olmasinin pek de bir 6nemi bulunmamaktadir. (Edwards,
Magee, & Basetti, 2019)

Ayrica, cift tepe ve ¢ift dip formasyonlarinda bahsettigimiz ve omuz bag omuz
formasyonu i¢in de gegerli olan bir nokta da kirilim sonrasi diisiis ya da yiikselis
seviyeleridir. Ayni ¢ift tepe ve cift dip formasyonlar1 gibi fiyat kirilim sonrasi
formasyonun tepe ve dip noktalarimin arasindaki mesafe kadar yol kat etmesi
beklenmektedir. Ancak bu durum, genel piyasa trendi, islem hacmi ve formasyon

geometrisine gore degisiklik gosterebilmektedir. (Ozgam, 1996)

Asagida, Tirkiye Petrol Rafinerileri AS nin Agustos 2019 ve Nisan 2020

tarihleri arasindaki haftalik hisse senedi grafigini gérmektesiniz.

Grafik 15: Omuz Bas Omuz Formasyonu
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2.6.4. Ters Omuz Bas Omuz Formasyonu (TOBO)

Ters omuz bag omuz formasyonu adindan da anlasilacagi Uzere, omuz bas
omuz formasyonun tam ters seklidir. Formasyon, ¢ zirve seklinde olusmasi yerine ii¢
dip seklinde olugmustur ve formasyonda kirilim sonrasi beklenen fiyat hareketi yukari

yonludur.

Islem hacminin artistyla beraber fiyatlarda bir diisiis baslangici ve bu baslangi¢
sonrasi dip seviyeden bir doniis gerceklesir. Islem hacminin giderek azalmasi ve
fiyatlarin yiikselmeye baslamasiyla “sol omuz” olusmustur. Daha sonra kar satislariyla
beraber diisiisii ger¢eklesen fiyat sol omuz seviyesinin daha asagisinda bir dip nokta
yaratmaktadir. Alimlarin giiclenmesiyle tekrar yiikselen fiyatin olusturdugu bu sekle
“bas” ad1 verilmektedir. Sol omuz olusumundan farkli olarak burada islem hacminde
bir artis gozlenmektedir. Daha sonra fiyatlarda islem hacminin disiisiiyle beraber
tekrar bir diislis gézlenir ve bu diisiis bas seviyesinin dibinden daha asagida olamaz.
Diisiis sonrasi fiyatlarda yiksek islem hacmiyle bir kez daha canlanma yasanir. Olusan
bu sekle de “sag omuz” denilmektedir ve boylelikle formasyon tamamlanmis
olmaktadir. Yine omuz bag omuz formasyonunda oldugu gibi burada da bir bogaz
¢izgisi olusturulur. Bu bogaz ¢izgisi sol omuz bag ve sag omuz seviyelerinin gordiigii

en yiiksek fiyat seviyelerinden gecen bir gizgidir. (Ozeksi, 2005)

Sag omuz olusumu devaminda fiyatlar bogaz ¢izgisini gegerek kirilma olusur.
Yalniz bu kirilmanin teyidi igin en az %5 lik bir marj kadar fiyatin yukselmesi
beklenmektedir. Yukari yonlii fiyat hareketinin devami halinde alim yapilabilir. Diisiik
hacimle bir kirihm yasanmasi durumunda alim noktasinda tedbirli olmak
gerekmektedir cilinkii bu kirilimlar yiiksek islem hacmiyle gerceklesmelidir. Ayni
zamanda omuz bas omuz formasyonunda oldugu gibi yine bu formasyonda da pull

backler gozlenebilmektedir. (Ozcam, 1996)

Ters omuz bas omuz formasyonunda kiritlim sonucunda fiyatin verecegi tepki
ayn1 omuz bas omuz formasyonundaki gibi tepe ve dip noktalar1 arasindaki fiyat aralig1
kadar bir yiikselistir. Bu sebeple, yiiksek islem hacimle bir kirilim sonrasi alim

yapilabilir.
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Asagida, Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS’nin Mart 2019 ve Aralik 2019

tarihleri arasindaki giinliik hisse senedi grafigi gorulmektedir.

Grafik 16: Ters Omuz Bas Omuz Formasyonu

alperkorkmaz101 TradingView.com'da yayinlanmis, Nisan 21, 2020 14:30:34 +03
BIST_DLY:ZOREN, 1D 1.21V -0.02 (-1.63%) 0:1.21 H:1.23 L1 1,20 G 1.21

ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM AS., 1G, BIST
Hacim (20)

i

’|| l'“‘"““ L'llﬂ“'l
’

Kaynak: Tradingview

2.6.5. Ucgen Formasyonlari

Uggen formasyonlar, bir yiikselis ya da diisiis trendini durdurarak bir siire gii¢
toplamasi ve siire sonunda daralan trend cizgilerinden yiikselis veya diislis yoniinde
hacimli kirilimimi gostermektedirler. (Ozgam, 1996) Simetrik, ylkselen ve algalan
ticgen formasyonu olarak ii¢ ¢esidi olmakla birlikte bunlar geometrileri itibariyle
birbirlerine benzemezler ve hepsinin formasyon kirtlim yon tahminleri birbirinden
farklidir. (Murphy J. J., 1999) Formasyonlar igerisinde en guvenilir olanlardan biri
olmakla birlikte, sonuglar itibariyle de yatirimcilara getiri sunmaktadir. (Murphy J. J.,
2000) Teknik analiz kaynaklarinda bir “devam” formasyonu olarak isimlendirilir.
Bunun sebebi ise daralma ile aym yonde kirihim gergeklestirip yoluna devam
etmektedirler. (Persembe, 2001)

2.6.5.1. Yukselen Uggen Formasyonu
Yikselen tiggen formasyonu, yon itibariyle daralma yoniine dogru kirilmakta
olan bir formasyondur. Bir boga piyasasinin belirli bir noktasinda fiyat bir direng ile
karsilagir. (Murphy J. J., 1999) Diren¢ sonucunda fiyat bir siire direncin altinda
zigzaglar cizer. Ancak zigzaglarin dip noktasi her seferinde bir 6nceki hareketten daha
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yukarida sonlanmaktadir. Bunun sebebi ise, alicilarin sayisinin artmakta olmasina
karsin saticilarin smirli kalmasidir. (Persembe, 2001) Zigzaglarin dip noktalari
birlestirildiginde yukar1 yonlii bir trend ¢izgisi tretilir. Ayn1 zamanda direng
seviyesinde zirveler birlestirilerek bir “arz ¢izgisi” olusturulur ve bu ¢izgi ya yataydir
da yataya ¢ok yakindir. Giderek sikisan diplerin trend ¢izgisi ve arz gizgisi, bir noktada
kesisir bu nokta fiyatin kirilma noktasini olusturur. (Sari, Borsada Grafiklerle Teknik

Analiz, 1998)

Yiikselen tiggen formasyonu baslangicinda yiiksek olan islem hacmi kirilima
kadar azalan bir seyir izlemektedir. Ancak unutulmamalidir ki, sikisma durumunda
islem hacmi ne kadar yiiksekse kirilim sonrasi olusacak trend o kadar giicli
olmaktadir. (Korkmaz & Ceylan, 2006). Genellikle bu ucgen icerisinde zigzaglar
sebebiyle arz cizgisine temas eden en az iki zirve mevcuttur. Olusan bu zirveler,
yukselen (cgen formasyonu icin bir gerekliliktir. (Stevens, 2002) Kirilma
gerceklestiginde yine her zaman oldugu gibi %5 marj uygulamasi dikkate alinmalidir.
Teyit edilen %5 yiikselis sonrasi alimlar yapilabilir. Ayni zamanda kirilim islem hacmi

ile de teyit edilmelidir. (Ozcam, 1996)

Asagida ABD dolar/Tirk lirasinin 6 Nisan- 15 Nisan 2020 tarihleri arasindaki
saatlik grafigi gorilmektedir.

Grafik 17: Yikselen Uggen Formasyonu
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2.6.5.2. Alcalan Uggen Formasyonu

Alcalan tcgen formasyonu, yonu itibariyle yine yikselen tcgen formasyonu
gibi daralma yoniine dogru kirilmakta olan bir formasyondur. (Ozcam, 1996)
Genellikle, yiikselen bir trendin sonunda goriilmektedir ve trendin zirve noktasi ayni
zamanda formasyonun en yiksek noktasidir. Zirve nokta her seferinde daha da asagida
olmak kaydiyla zigzaglar cizerek yeni zirveler olusturur. (Sari, Borsada Grafiklerle
Teknik Analiz, 1998) Alcalan ucgen formasyonu genellikle piyasadaki buyik
oyuncular tarafindan hisse senedine daha diislik fiyatlardan sahip olmak amaciyla
kurgulanmig bir senaryodur (Edwards, Magee, & Basetti, 2019) Amag, hisse
senetlerinin ylikselecegi beklentisini tasiyan yatirimecilart hisse senedine ¢ekmek ve
daha sonra hisse senedi fiyatin1 ani sekilde asagi kirmaktir. Asagi kirig ile, hisse

senedinden limidini yitiren yatirimcilarin satisa baslamasiyla fiyatlar daha da asagi

cekilir. (Ozgam, 1996)

Zigzaglarin zirve noktalar1 birlestirildiginde asagi yonli bir trend ¢izgisi
retilir. Ayn1 zamanda destek seviyesinde zirveler birlestirilerek bir “talep ¢izgisi”
olusturulur ve bu ¢izgi ya yataydir da yataya ¢ok yakindir. Giderek sikigan zirvelerin
asagi trend cizgisi ve talep ¢izgisi, bir noktada kesisir bu nokta fiyatin kirillma noktasini
olusturur. (Sar1, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 1998) Algalan tiggen formasyonu
baslangicinda yiiksek olan islem hacim giderek azalan bir seyir izler. Algalan tuc¢gen
formasyonunda kirilim aninda iglem hacminin artmasi gibi bir gereklilik yoktur.
Ancak birkag¢ giin igerisinde islem hacminin artirmasi beklenmektedir. (Korkmaz &
Ceylan, 2006). Genellikle bu tggen igerisinde zigzaglar sebebiyle talep gizgisine
temas eden en az iki dip seviye mevcuttur. Bu dipler al¢alan ti¢ggen formasyonu igin
bir gerekliliktir. (Stevens, 2002) Kirilma gergeklestiginde yine her zaman oldugu gibi
%35 marj uygulamasi dikkate alinmalidir. %5 diisiis sonras1 formasyon teyit edilir ve

hisse senedi satist yapilabilir. Aynm1 zamanda kirilim islem hacmi ile de teyit
edilmelidir. (Ozgam, 1996)
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Asagida ABD dolari/Japon yeninin 22 Ocak 2018- 16 Subat 2018 tarihleri

arasindaki dort saatlik grafigini gormekteyiz

Grafik 18: Algalan Uggen Formasyonu

alperkorkmaz101 TradingView.com'da yayinlanmis, Nisan 23, 2020 15:48:50 +03
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2.6.5.3 Simetrik Ugcgen Formasyonu

Simetrik tiggen formasyonlari, yiikselen ve algalan iiggen formasyonlarinin
aksine kirilim yonii belirli olmayan bir formasyon tiriidiir. Genellikle stre olarak uzun
olan bir trendin son noktasinda olugmaktadirlar. (Sari, Borsada Grafiklerle Teknik
Analiz, 1998) Simetrik tc¢gen formasyonunun en belirgin o6zelliklerinden biri,
yiikselen ve diisen trend ¢izgilerinin birlestigi noktada olusturulan bir yatay cizginin
zigzaglar tam ortadan ikiye bolmesidir. (Sari, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz,
1998) Diger bir gereklilikse, yiikselen ve azalan trend ¢izgilerine temas eden en az iki
zirve ve dip seviyesinin varhigidir ve her zaman temas eden ilk zirve digerinden daha
yukarida olmali, temas eden ilk dip ise sonrakinden daha asagida kalmalidir. (Murphy
J. J., 1999) Simetrik iiggen formasyonunda zigzaglarin olusturdugu zirve ve diplerin
birlestirilmesi sonucu olusturulan trend ¢izgilerinden fiyat, higbir zaman tasmamalidir
ve ayrica en saglikli fiyat hareketleri her zaman tabandan tepeye kadar olan en uzun
fiyat araliginin her tepe dip arasinda yarist ila dortte licii kadar azalmasi seklinde
olugsmaktadir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019) Simetrik ¢gen formasyonunda

kirtlimlar sonucu alim ya da satim yapmak icin %5 marj kurali uygulanmali ya da
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kirilimin kesinlesmesi igin en az 3 giin beklenmelidir. Simetrik tiggen formasyonlarda
islem hacmi basta trend sebebiyle ¢cok yiiksek olmakla birlikte giderek azalan bir seyir
izlemektedir. Kiritlm durumunda yukari yonlii bir harekette islem hacminin
yukselmesi beklenir, asag1 kirilimlarda ise ilk kiritlim aninda islem hacmi artmasi
gerekmemekte ancak sonrasinda birkag giin iginde islem hacmi artig1 beklenir. (Sari,
Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 1998)

Asagida ABD dolari/Turk lirasinin Haziran 2019- Mart 2020 tarihleri

arasindaki glinliik grafigini gérmekteyiz.

Grafik 19: Simetrik Uggen Formasyonu

alperkorkmaz101 TradingView.com'da yayinlanmig, Nisan 23, 2020 14:44:39 +03
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Uggen formasyonlarinda diger formasyon tiirlerinde oldugu gibi kirilma
sonras1 olusturacagi trendin hedef tayini konusunda bazi stratejiler mevcuttur.
Bunlardan ilki, yukselen ya da algalan trend c¢izgisini kullanarak yapilmaktadir.
Ornegin, yiikselen iiggen formasyonunda, yiikselen trend ¢izgisine paralel olarak arz
¢izgisinin iizerinde bir ¢izgi ¢izilir. Cizilen ¢izginin uzunlugu, yiikselen trend ¢izgisi
kadar olmasi analizimiz agisindan daha olumlu sonuglar verecektir. Bu paralel ¢izgi
cizilirken arz ¢izgisinin en sol ucunun kullanilmasi1 daha makul bir segenektir. Diger
bir hedef tayin stratejisi ise omuz bas omuz formasyonunda oldugu gibi formasyonun

en dip ve en zirve noktalar1 kadar formasyonun yiikselecegi ve diisecegi varsayilir.
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Simetrik tiggenlerde de ayni sekilde 6lgtimler yapilabilir lakin 6ncesinde formasyonun
hangi yonde kirilim yapacagini tespit etmek daha elzemdir. (Sar1, Borsada Grafiklerle

Teknik Analiz, 1998)

2.6.6. Konsolidasyon Formasyonlari

Yikselen ya da alcalan trendlerde bu trend ilelebet devam edemez. Muhakkak
trendler orta vadede birtakim noktalarda, alici ve saticilarin kararsizligi sebebiyle
zigzaglar cizmeye baslar. Ayni sekilde, ordular da savas durumunda ileri manevralarda
bazen daha giiglii ileri atilimlar i¢in dinlenmeler yapar. Bu dinlenme bir gii¢ toplama
molasidir. Ne var ki, saldiran ya da miidafaa edenden hangisinin bu molay1 iyi
degerlendirdigi mola bitiminde anlasilmaktadir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)

Piyasalarda da bazen formasyonlar igerisinde yukari trend asagi, ayni sekilde
asag1 trend de yukari kirilabilmektedir. Bunun en temel sebebi, formasyon igerisinde
guic micadelesini kazananin degismesidir. Iste uzun vade trendin varhginda fiyatin
orta vade de sikismasina konsolidasyon formasyonlar1 denilmektedir. Sikisma
formasyonlar1 olarak da ifade edilebilen bu formasyonlar takoz, bayrak ve flama gibi
cesitli Orneklere sahiptir. (Sari, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 1998) Bu
formasyonu cesitlerini mutlaka islem hacmi gostergesiyle beraber incelemek ve

yorumlamak gerekmektedir. (Cagirman, 1999)

2.6.6.1. Takoz ve Kama Formasyonlari

Takoz ve kama formasyonlari, tiggen formasyonlarina benzemekle, bu
formasyonlardan birgok farki bulunmaktadir. Oncelikle, takoz ve kama
formasyonlarinda trend ¢izgilerinin ikisi de liggen formasyonlarinin aksine ayni yone
dogru ilerlemektedir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019) Diger bir farki ise, takoz ve
kama formasyonlari siireg itibariyle daha ¢ok kiigiik veya orta vadeli trendlerin geri

doniislerinde olugsmaktadir. (Ozgam, 1996)

Takoz ve kama formasyonlar1 aslinda birbirlerine ayn1 konu basligi altinda
islenebilecek kadar benzemekle birlikte, aralarinda bir takim ufak farkliliklar
bulunmaktadir. Kama formasyonlari, takoz formasyonlarinin aksine daha kisa siireler
icinde olusabilir ve sikismalar gorece daha sivri sekilde olusur. Ayrica, volatilitesi

daha yuksek olan hisse senetlerinde gorilmektedirler. (Korkmaz & Ceylan, 2006)
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e YUkselen Takoz ve Kama Formasyonlari

Yiikselen takoz ve kama formasyonlarinda fiyatlar siirekli olarak artis
egilimindedir. Alicilarin talepleri kisa siireler igerisinde siirekli olarak karsilanir ve
menkul kiymete olan ilgi giderek azalmaktadir. Fiyatlar, sikisma egiliminde yukari
yonlii ilerlemektedir. Ancak bu sikisma liggen formasyonlarda oldugu kadar sert
degildir. Ayrica, formasyon sonuna dogru islem hacmi epey azalmaktadir. (Sari,
Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 1998) Yiikselen bu formasyon cesidinde kirtlim
asag1 yonlii ve ters bir sekilde kirilir. Unutulmamalidir ki, yiikselen takoz ve kama
formasyonlarmin baglangici, yilikselen piyasanin sonu ya da diisen piyasanin sonunda

gerceklesebilmektedir. (Ozeksi, 2005)

Yiikselen takoz ve kama formasyonlarinda trend ¢izgileri birlesme egiliminde
oldugu igin alt smir ¢izgisi, iist siir ¢izgisine nazaran daha diktir. (Ozgam, 1996)
Kirilim esnasinda gogunlukla formasyonun tamami kadar bir diisiis gerceklesmektedir.

(Edwards, Magee, & Basetti, 2019)

Asagida WTI Ham Petrol KFS’lerinin 6 Mart 2020- 16 Mart 2020 tarihleri

arasindaki saatlik grafigi gorilmektedir.

Grafik 20: Yikselen Kama Formasyonu
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e Alcalan Takoz ve Kama Formasyonlari

Algalan takoz ve kama formasyonlarinda formasyon igerisinde fiyat stirekli
azalma egilimindedir. Yiikselen takoz ve kama formasyonlarinin aksine daha yatay bir
formasyonu olusumu mevcuttur. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019) Ciinkii, satislar
alislara gore ¢ok daha hizli ve biiylik boyutlarda yapilmaktadir. Bu formasyon ¢esidi
trend ¢izgilerinin ayn1 yonlii algalmasina karsin bir yiikselis formasyonudur. Ustteki
cizgi gorece digerine gore daha diktir. Saticilar, alicilara gore daha 1srarl bir sekilde
islem gerceklestirdikleri icin, gligleri ¢cabucak tiikenir. Fiyatlar formasyonu kirdiktan
sonra formasyonun biylikligi kadar yiikselis beklenmektedir. (Sari, Borsada
Grafiklerle Teknik Analiz, 1998)

Unutulmamalidir ki, trend ¢izgilerinin yoniiniin tersine kiritlim yapan algalan
takoz ve kama formasyonlari, yiikselis trendinin sonu ya da diisiis trendinin sonunu

baslangig olarak kabul etmektedirler. (Ozeksi, 2005)

Asagida Amerikan dolari/Japon yeninin 14 Kasim 2019- 26 Kasim 2019

tarihleri arasindaki saatlik grafigini gérmekteyiz.

Grafik 21: Algalan Takoz Formasyonu
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2.6.6.2. Bayrak ve Flama Formasyonlari

Bayrak ve flama formasyonlari, hizli ytikselis ve hizli diisiis donemlerinde ani
durus seklinde karsimiza ¢ikmaktadirlar. Cogunlukla formasyon oncesi yonii
formasyon sonrasinda da korumaktadirlar. (Murphy J. J., 1999) Bu formasyonlar kama
ve takoz formasyonlarinin aksine daha hizli hareket eden hisse senetlerinde
gozlemlenmektedir. (Korkmaz & Ceylan, 2006) Genis ve uzun siiren bayrak
formasyonlari, daha dar ve kisa siirenlere gore daha dik acili sekilde gelismektedirler.

(Sar1, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 1998)

Bayrak ve flama formasyonlar1 birbirlerine benzemeleri itibariyle ayn1 konu
baslig1 altinda anlatilmalarina karsin, ayn1 kama ve takoz formasyonlarinda oldugu
gibi birtakim farkliliklar mevcuttur. Flama formasyonlari, bayrak formasyonlarina
gore daha kisa stireli sekilde gelismektedir. Olusumlart maksimum iki {i¢ hafta kadar
stirmektedir. Diger bir farklilik ise bayrak formasyonlarinin ¢izgileri birbirine paralel
sekilde gelisirken flama formasyonlarinin ¢izgileri kesisen bir olusum icerisindedir

(Sar1, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 1998)

Bu formasyon ¢esidinde, kirilim durumunda yukar1 yonli kirilimlar giiclii al,
asag1 yonlii kirimlar ise giiclii sat sinyali vermektedir. Formasyonlarin igerisinde islem
hacmi giderek diismesine karsin, kiritlimlar yiiksek hacimli sekilde ger¢eklesmektedir.

(Cagirman, 1999)
e Yiikselis Trendinde Bayrak ve Flama Formasyonlari

Ani yukselen bir piyasa igerisinde, hisse senedi sahipleri bir stire sonra kar
realizasyonuna baglarlar. Bu durum, hisse senedi fiyatlarini bir miktar diistirmektedir.
Satis baskis1 hem islem hacmini daraltir hem de fiyatlar1 diisiikte tutmaktadir. Bir stre
sonra alimlar artsa da yeterince kuvvetli olamayarak kar satiglar1 yinelenmektedir.
Formasyon boyunca islem hacmi diiserek devam eder ve siirekli zirveler daha diisiik
zirveler, dipler ise daha asagida dipler olusturarak formasyon devam etmektedir. Bir
noktadan sonra fiyatin ucuzladig1 kanisi olusmakta ve alicilar kuvvetlenmektedir. Ust
band1 kiran fiyat yiiksek hacimli bir sekilde yilikselmeye baslar. Bu formasyona
yukselen bayrak veya flama formasyonu denilmektedir. (Edwards, Magee, & Basetti,
2019)
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Asagida Euro/ABD dolarmin 7 Nisan 2020- 10 Nisan 2020 tarihleri arasindaki
bir saatlik grafigi gortlmektedir.

Grafik 22: Yiikselis Trendinde Bayrak Formasyonu
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e Diisiis Trendinde Bayrak ve Flama Formasyonu

Hizli diisiis yasayan piyasalarda, alicilarin hisse senedi fiyatinin yeterince
ucuzladigini  diistinlilerek alimlar1  kuvvetlendirmesiyle trend duraksamaya
girmektedir. Fiyat bir siire zigzaglar ¢izerek trendsiz bir sekilde hareket eder ve her bir
yiikseliste, zirveler ve dipler bir dnceki zirve ve diplere gore daha yiiksek bir fiyatta
olugmaktadirlar. Ne var Ki, bir siire sonra diisen iglem hacmiyle birlikte, fiyat alt banta
yakin noktada asagi yonlii bir kirilim yasamaktadir. Kirtlim, yiiksek islem hacmiyle
beraber olugsmaktadir. Kiritlimin sebebi ise alimlarin artmasina karsin, formasyonu

kiracak kuvvette bir alim gelememesidir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)
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Asagida Ethereum/ Amerikan dolarinin 30 Temmuz 2018- 11 Eylul 2018

tarihleri arasindaki giinliik grafigi gortilmektedir.

Grafik 23: Diisiis Trendinde Flama Formasyonu
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Bayrak ve flama formasyonlarinin kirilim sonrasi ytikselis ve diisiis beklentisi
formasyon oncesi trendin yiiksekligi ile alakalidir. Ornegin, yiikselen bir bayrak
formasyonunda formasyon oncesinde genellikle ¢ok dik agili bir trend mevcuttur. Bu
olusuma literatirde “direk” ya da “bayrak diregi” denilmektedir. Trendin
baslangicindan formasyona kadar olan fiyat araligi kadar kirilim sonrasi fiyatin
ilerlemesi beklenmektedir. (Chen, Essentials of Technical Analysis for Financial
Markets, 2010)

2.6.7. V Formasyonu

V formasyonlar1 diger formasyon ¢esitlerine nazaran degisimlerin ¢ok hizli
gerceklestigi bir formasyon turudur. V formasyon tiriinde, V sekline benzer bir
yukselis ya da ters V sekline benzer bir diisiis olmaktadir. V formasyonu, ¢ok hizli
sekilde degisimlere gebe oldugu i¢in, bu formasyon tiiriinde alim satim yapmak bir o
kadar zordur. (Sari, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 1998) V formasyonlari
cogunlukla giinliik ya da haftalik grafiklerde karsimiza ¢ikmakta olup ancak islem

hacimleri incelenerek ani doniisleri saptanabilmektedir. Bunun sebebi, V formasyonu
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olusumunda islem hacmi, normalin kat be kat iizerine ¢ikmaktadir. (Murphy J. J.,
1999) Bazi durumlarda, V formasyonlari olusumu bir siire i¢in devamli hale gelir.
Soyle ki, bir V formasyon olusumu sonrasinda tekrar bir V formasyonu
olusabilmektedir. Bu olusumlara, sayisina gore ikili, U¢ld, ya da ¢oklu V formasyonu
denilmektedir. (Cagirman, 1999) Ikili V formasyonu olusumlar1 birlestirildiginde W
ve M harflerine benzedigi icin, bu formasyonlara W ya da M formasyonu da
denilebilmektedir. (Stevens, 2002) Unutulmamalidir ki, V formasyonlar1 doniisleri,

baslangica gore daha hizli olugmaktadir.

Asagida Tirkiye Petrol Rafinerileri AS’nin 5 Mart 2020-10 Nisan 2020

tarihleri arasindaki saatlik grafigi gorulmektedir.

Grafik 24: V Formasyonu
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2.6.8. Dikddrtgen Formasyonu

Dikdortgen formasyon, fiyatin alt ve iist bantlar ile sinirlandigi bu iki bant
arasinda fiyatin zigzaglar yaparak hareket ettigi bir formasyon tirtdur. Bu alt ve (st
bantlar1 destek ve direng seviyeleri olarak tanimlanabilmektedir. Cogunlukla yatay
paralel cizgilerden olusmakla birlikte her zaman paralellik aranmamaktadir. (Ozcam,
1996) Bu formasyon olusumunun benzeri daha onceleri Charles Dow tarafindan

“Cizgi” adi altinda islenmistir. Fiyatin ikincil dalga doneminde %5 lik bir marj
g y g J
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igerisinde bir siire hareket ettigini ve kirilimin alict ve saticilar arasindaki ¢ekigsmenin

kazananinin yoniine kirilacagi seklinde agiklanmustir. (Pring, 2014)

Dikdortgen formasyon igerisindeki zigzaglar “catismanin resmi” seklinde ifade
edilmektedir. iki biiyiik esit glicteki, alicilar ve saticilarin birbirleriyle olan ¢ekismeleri
formasyon icerisinde devam etmektedir. Dikddrtgen formasyonu ne kadar uzarsa,
kiritlimin siddeti o kadar yiiksek olacaktir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019) Aym
zamanda, formasyon icerisinde islem hacmi giderek azalan bir seyir izlemektedir. Ne
zamanki, kirtlim gergeklesir o zaman islem hacmi artisa gegmektedir. Ancak asagi

yonlii kirilimlarda islem hacminde artis beklenmemektedir. (Cagirman, 1999)

Fiyat kirtlimlar1 gogunlukla formasyon 6ncesi yonde olmaktadir. Ancak bazen,
dikdértgen formasyonlariyla trend kirilimlar1 gerceklesebilmektedir. (Ozgcam, 1996)
Dikdortgen formasyonunda hedef tayini ise, alt ve iist bant arasindaki mesafe 6lciilerek
yapilmaktadir. Kirilim sonrasinda en az, bu iki bant arasindaki mesafe kadar fiyatin

mesafe kat etmesi beklenmektedir.

Asagida Anadolu Cam Sanayi AS’nin 6 EKim 2017-16 Ocak 2020 tarihleri
arasindaki haftalik grafigi gortilmektedir.

Grafik 25: Dikddrtgen Formasyonu
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2.6.9. Canak, Ters Canak ve Fincan Kulp Formasyonlari

Canak formasyonlari, genellikle piyasanin dip noktalarinda olusmakla birlikte,
piyasanin zirve noktalarinda olusmasi durumunda ters canak formasyonu da
olusabilmektedir. (Aksoy & Tanridven, 2007) Bu formasyonun olusumu aylar hatta
bazen yillar sirebilmektedir. (Cagirman, 1999) Canak formasyonu 6zellikle, uzun
finansal sikintilar yagayan firmalarin toparlanma siirecini yansitan bir formasyondur.
Canak formasyonu, zirve sonrasi hisse senedi fiyatlarinin diistisliyle baslamaktadir. Bu
sirada islem hacmi giderek azalmaktadir. Hisse senedi fiyatinin ucuzladigi konusunda
hemfikir olan yatirimcilar giderek alimlarini arttirir. Ancak hisse senedi fiyati aniden
¢ikis yakalayamaz. Ciinkii hala da ani diisiise yakalanip hisse senedini satmayan bir¢ok
yatirnmer mevceuttur. Bu sebeple, hisse senedi ciddi bir tam taban olusumu

yasamaktadir.

Uzun siiren bu taban olusum sonrasi hisse senedi fiyat1 giderek artmaya baglar.
Aynu, diistis trendindeki gibi yavas ve sakin bir yiikselis trend olusumu yasanmaktadir.
Tek fark, diisiis trendinde diisiik seyreden islem hacmi giderek artmaktadir. Bazen,
hisse senedi fiyatinda yiikselis yasanirken, formasyonun yiiksekliginin yarisinda trend
zirve yapar ve tekrar tabana doniis yasar. Bu her ¢canak formasyonunda olmasa da baz
formasyonlarda ortaya ¢ikabilmektir. Veyahut bu hareket yerine yiikselis devam eder
ve canak formasyonu fiyatin ilk diisiis noktasina gelmesiyle tamamlanir. (Cagirman,
1999) Ters canak formasyonu ise, ¢anak formasyonunun tamamiyla tersidir. Tim

hareketlerin tam tersi sekilde gecerlidir.

Canak formasyonda hedef fiyat tayini edebilmek icin, formasyonun en dip ve
ilk disiistin gerceklestigi noktalardan iki paralel ¢izgi cizilir. Cizgiler arasinda kalan
bolgede ganak olusumu tamamiyla kapsanmis olmaktadir. iki paralel ¢izgi arasindaki

fiyat aralig1 kadar kirilim sonrasinda fiyatin yiikselmesi beklenmektedir.

Diger bir formasyon g¢esidi olan fincan kulp formasyonu ise c¢anak
formasyonunun neredeyse tipa tip aymisidir. Yalnizeca tek fark, iist bant kirilim
noktasinda, ani kirilim yerine, Gst banta degen fiyatin ayni bir fincanin kulpu gibi bir
salimim yaparak tekrar canak formasyonu gibi devam etmesinden olusmaktadir. Fincan

diye tabir edilen aslinda ¢anagin ta kendisidir. Tek fark, iist banda bitisik ¢anaga gore
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¢ok cok kii¢iik bir ¢anak olusumudur. Bu olusuma da literatiirde kulp denilmektedir.
Kulbun olusmasinin sebebi ise, satig baskisinin ¢ok kuvvetli olmasindan kaynakli
olarak kiritlimin bir siireligine ertelenmesidir. Kulp olusumu sirasinda islem hacmi
yeniden diisiise gecer ancak kiritlim yiiksek islem hacmiyle olmasi gerekmektedir.

(Ozeksi, 2005)

Asagida Euro/Avustralya dolarinin 10 Temmuz 2019- 6 Agustos 2019 tarihleri

arasindaki 4 saatlik grafik gortlmektedir.

Grafik 26: Fincan Kulp Formasyonu
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2.6.10. EImas Formasyonu

Cogunlukla bir doniis formasyonu olarak karsimiza ¢ikan elmas formasyonu,
aslinda tek bir formasyondan ziyade iki farkli farkli formasyonun birlesiminden
olusmaktadir. (Ozeksi, 2005) Karmasik bir omuz bas omuz formasyonuna benzeyen
hem de genisleyen ilk kismi ile sonra da simetrik tiggen ile gelisen bir geri doniis
ornegine benzemektedir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019) Cok nadiren karsimiza
cikan elmas formasyonlari, haftalik grafiklerde ¢ok daha fazla rastlanmaktadir.
(Ozcam, 1996) Ilk énce genisleme kismiyla olusuma baslayan formasyon, yiikselen

hacimle beraber en genis kismi ulasir, burada hem zirve hem de dip olusumu
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tamamlanir. Buradan sonra daralma olusumu baglayan formasyonda bu kismin
olusumu ilk kisma gére ¢ok daha uzun siirer. Ikinci kisim, ilk zirve ve dip sonrasinda
olusum itibariyle bir simetrik tiggendir. Daralan yapida, sirasiyla bir sonraki zirve daha

diisiik bir fiyatta, sonraki dip ise daha yiiksek bir fiyatta olusur. (Ozeksi, 2005)

Ikinci kismin bir noktasinda kirilim gerceklesecektir. Bu kirilimin ne ydnde
olusacag1 konusu ise belirsizdir. Ancak genellikle kirilim, formasyon 6ncesi trendin
aksi yoniinde olmasi beklenmektedir. (Ozeksi, 2005) Kirilimlar yine, onceki
formasyonlarda oldugu gibi ytiksek hacimle ger¢ceklesmektedir. Formasyonun hedef
fiyat tayini de formasyonun en genis fiyat noktalar1 aralig1 kadar fiyatin kirtlim sonrasi

hareket edecegi varsayilmaktadir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)

Asagida Euro/Kanada dolarinin 24 Mayis 2019- 22 Haziran 2019 tarihleri

arasindaki 4 saatlik grafik gortlmektedir.

Grafik 27: Elmas Formasyonu
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2.7. Teknik Analizde Bosluklar

Bosluklar, hi¢bir hisse senedinin alinip satilmadigi fiyat bolgeleridir.
(Edwards, Magee, & Basetti, 2019) Fiyatin, bir fiyat seviyesinden baska bir fiyat
seviyesine belirli nedenlerle aniden atlamasi durumudur. (Chen, Essentials of
Technical Analysis for Financial Markets, 2010) Cogunlukla, alicilar ve saticilarin

arasindaki dengenin yitirilmesi sonucu olusmaktadir. (Cagirman, 1999)

Saatlik (Ginici), giinliik, haftalik ve aylik grafiklerde olusmasi muhtemeldir.
En ¢ok rastlanilan ¢esidi giin igerisinde olusan bosluklardir. Bir giinde islem goren
hisse senedinin en diigiik fiyatinin, diinkii en yiiksek fiyat kademesinden daha yiiksek
oldugu ya da giiniin en yiiksek fiyatinin, diinkii en diisiik fiyattan daha diisiik olmasi
sonucu bosluklar olusmaktadir. (Murphy J. J., 1999) Aym sekilde haftalik bosluklar
icin cuma guni ve pazartesi giinii arasindaki fark ve aylik bosluklar i¢in ayin son giinii
ve bir sonraki ayin ilk giinii arasindaki fark da bosluk yaratabilmektedir. Aylik ve
haftalik bosluklara gérece daha nadir olarak rastlanilmaktadir. Ozellikle aylik bazda
fiyat bosluklarinin olusmasi igin ciddi panik halinin olusmas1 gerekmektedir. (Ozcam,
1996)

Bosluklar hakkinda detayli bilgiye sahip olmayan yatirimcilarin bile bildigi
“Bosluklar mutlaka kapanir” ciimlesi ise aslinda tam olarak dogru degildir. Her olugan
boslugun dolup dolmama ihtimali yar1 yariya esittir. Her boslugun dolup dolmamasi,

boslugun tiirline ve siiresine bagl olarak degismektedir. (Murphy J. J., 1999)

Bosluklar, ti¢ farkli nedenden dolay1 meydana gelebilmektedir. Birinci neden,
farkli piyasalarda islem goren hisse senetlerinin islem yerleri arasindaki zaman
farkindan kaynakli olarak birbirlerini farkli zamanlarda etkilemesidir. Piyasadaki hisse
senedinin piyasa kapandigindaki fiyati, diger agilacak olan piyasadaki fiyatlarini
etkileyebilir. Bu nedenle olusan fiyat bosluklarina “Arbitraj Boslugu” denilmektedir.
Ikinci neden, piyasada islem géren hisse senedinin, piyasa kapanisi sonrasindan piyasa
acilana kadar olan siirede fiyatin1 etkileyen bir gelismenin ortaya ¢ikmasidir. Ugiincii
neden ise, hisse senetleri bazi durumlarda farkli sekillerde iglem gérmesinden kaynakl
olarak bosluk olusabilmektedir. Soyle ki, piyasa icerisindeki farkli pazarlarda bazen

yatirrmeinin korunmasi i¢in bazen de piyasa oncesi islem maksadiyla ¢esitli islem
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kosullar1 koyulabilmektedir. Bu sebeple de piyasada siirekli islem metodu yerine tek
fiyat uygulamasina gidilebilmektedir. Bu tarz uygulamalar giin igerisinde dogal olarak
fiyat bosluklar1 yaratacaktir. Bazen de sadece belirli giinler islem goéren hisse
senetlerinin giinler arasi fiyat farkindan kaynakli bosluklar olusabilmektedir. (Stewart,
1989)

2.7.1. Olagan Bosluklar

Olagan bosluklar ya da 6rnek bosluklari, bosluklar igerisindeki en 6nemsiz olan
bosluk tiiriidiir ve piyasa igerisinde siklikla olusmaktadir. Olagan bosluklar,
cogunlukla yatay, son derece sig ve uyuklayan piyasalarda goriilmektedir. (Persembe,
2001) Bu bosluk tiirli, higbir haber etkisiyle olusmayan, rutin olusumlardir.
Olusturduklar1 bosluklarin, birkac giin icerisinde kapanacagi varsayilmaktadir. Alim
satim igerisinde fayda saglamak a¢isindan diger tiirlere gore ¢ok daha verimsizdirler.
(Chen, Essentials of Technical Analysis for Financial Markets, 2010) Olagan bosluklar
daha ¢ok trendin y&niinii belirlemekte kullamir. Ornegin, herhangi bir formasyon
tiiriinde kirtlim yasandig1 vakit, eger bu kirilim bosluklu bir sekilde olusuyorsa kirilim
ve yonil teyit edilmis olmaktadir ve boylelikle de piyasanin ay1 ya da boga piyasasinda

olup olmadig karar1 verilir. (Cagirman, 1999)

2.7.2. Kacis Bosluklar:

Kagis bosluklari, olagan bosluklara gore daha fazla 6nem tasiyan bir bosluk
tirtidiir. Yine, olagan bosluklar gibi formasyonlar ile fazlasiyla alakalidirlar fakat
formasyon tam olarak tamamlandiktan sonra meydana gelmektedirler. Formasyon
sonrast ani sekilde boslukla kirilan fiyat, kirilim yoniinde ilerler. (Sari, Borsada
Grafiklerle Teknik Analiz, 1998) Bu kirilimlarda bosluklarin teyidi ancak yiiksek
hacimle saglanabilmektedir. (Chen, Essentials of Technical Analysis for Financial
Markets, 2010) Formasyon kirilimlarinda, bosluklu kirilim ile bosluksuz kirilim
arasindaki fark ise, bosluksuz kirilimlarda kirilim teyit edilmesine kars1 alic1 tarafinda
yiiksek bir talep olmadigindan kirilima yansimaz ve ¢ogunlukla trend uzun soluklu
sekilde devam edememektedir. Diger bir yandan ise, bosluklu kirilimlarda alici
tarafinda yiiksek talep kirilima yansir ve yiiksek talebin bir siire daha kirilim sonrasi

trendi devam ettirecegi agikardir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019)
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2.7.3. Ol¢iim Bosluklan
Olgiim bosluklar1 ya da kontrol dis1 bosluklar, ¢ok hizli yiikselis ve diisiis

donemlerinde yani rallilerde meydana gelmektedir. Teknik analiz agisindan diger
bosluklara nazaran daha fazla 6neme sahiptirler. (Ozgam, 1996) Ciinkii, bu bosluk
tiirli, ani yiikselis ve diisiis donemlerinin ¢ogunlukla tam ortasinda yer almaktadir.
Baylelikle, yiikselis ve diisiis araliginin hesaplanmasi agisindan bliylik 6nem arz
etmektedir. (Pring, 2014) Olusan bosluklarin kapanmasi ise diger bosluk tiirlerine
gore cok daha zordur. Arz ya da talep diger bosluk tiirlerine gore asir1 yiiksektir ve
bunun dengelenmesi ¢cok uzun zaman alabilmektedir. Cogunlukla, 6lgiim boslugunun
olusumu sonrasi hisse senedi birkag giin arz ve talep dengelenene kadar tavan veya

taban fiyattan islem gormektedirler. (Cagirman, 1999)

2.7.4. Tiikenis Bosluklari

Tiikenis bosluklart ise genellikle ol¢ciim bosluklarinin olustugu yiikselis ve
diisiis hareketinin sonlarinda olusmaktadir. Fiyat1 hizli olarak yiikselen ve diigsen hisse
senedinin hareketinin sonlarina gelindigi seklinde yorumlanir. (Cagirman, 1999)
Genellikle, 6l¢lim bosluklart ile birbirinden ayirt edilmeleri epey zordur. Ancak belirli
bazi durumlarin varliginda bu boslugun tiikenis boslugu oldugunu sdyleyebiliriz.
Soyle ki, eger hisse senedinde yiiksek islem hacmi olmasina ragmen fiyatlar ayni
oranda artig sergilemiyorsa ya da bosluk sonrasi giinkii kapanis fiyat1 boslugun
yakinina geri donerse tlikenis boslugu seklinde teyit edilmis olur. Ayrica, hareketin
sonlarinda olusan bir bosluk olmasi bir geri doniis sinyalinin varligi anlamina
gelmemektedir. (Edwards, Magee, & Basetti, 2019) Tiikenis bosluklari, hareketin
sonuna gelinmesinden kaynakli olarak ani arz ve talep degisimlerinden kaynakli olarak
diger bosluklarin aksine, 2 ile 5 giin igerisinde kapanirlar. Boslugun kapanisi
cogunlukla trendin sona erdigi seklinde yorumlanmaktadir. (Ozcam, 1996) Bu bosluk
cesidi uzun vadede piyasanin yOniinii etkilemesinden ziyade kisa vadede etki

yaratmaktadir. (Sar1, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 1998)
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Grafik 28: Teknik Analizde Bosluklar
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TEKNIK ANALIZDE GOSTERGELER

3.1. Trend Gostergeleri

Trend, fiyatlarin belirli bir dogrultuda asagi ya da yukari yonlii hareket etmesi
olarak tanimlanmaktadir ve traderlar i¢in getiri saglama konusundaki 6nemli takip
araglarindan birisidir. Piyasada fiyatlar belirli zamanlarda trendler halinde hareket
etmektedir ve fiyatlari etkileyen bir¢ok neden bulunmaktadir. Ancak, trendi etkileyen
fiyat degisimlerinin altinda yatan en onemli nedenlerin basinda temel ekonomi ve
isletmelerdeki degisimler gelmektedir. Bu degisimleri 6nceden fark ederek pozisyon
alabilmek bir hayli zor olabilmekte ve hatta bazen trend sonlandiginda bile trend

olusumunun nedenini anlamakta zorlanilmaktadir. (Colby, 2003)

Hatirlanmas1 gereken en Onemli nokta, trend olusumlarinin g¢ogunlukla
kuvvetli talep ya da kuvvetli satis durumlarinda gergeklestigi ve traderlarin trendi tersi
yondeki degistirme hareketlerinin cogunlukla basarisizlikla sonuglandigidir. Yine ayni
sekilde, trend halinde hareket etmeyen fiyata trend olacakmis gibi alinan pozisyonlarin

¢ogu getiri yerine kayip getirmektedir. (Brooks, 2012)

Traderlarin getiri elde etmesi i¢in 6nceden ya da hareket basladiginda pozisyon
almalar1 gerekmektedir. Hareketin baslangi¢ zamanini ve uzunlugunu ise tahmin
etmek imkansiza yakindir. Ancak teknik analiz, traderlara trendleri takip konusunda
kolaylik saglamaktadir. Literatiirde “Indikatér” ya da “Gosterge” olarak yer alan
araglar yardimiyla trend ve piyasa egilimini gormek ¢ok daha kolay hale gelmektedir.
Unutulmamalidir ki, en giiglii indikatdr her zaman piyasanin kendisidir. Piyasanin
gostergesi ise, hepimizin hafta i¢i her giin g6z ucuyla da olsa baktigimiz endekslerdir.
(Sincere, 2011) Teknik analiz gosterge ¢esitlerinden biri olan trend gostergeleri

asagida detayl bir sekilde incelenecektir.

3.1.1. Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalamalar, teknik gostergeler igerisindeki en genis kapsamli ve en
cok yonlii olan gostergedir. Basit mekanik trend takip sistemleri kullanilarak tiiretilen
bu indikatdr, kolay sekilde siniflandirilabilmesi ve test edilmesi yiizlinden giintimiizde

en ¢ok tercih edilen gosterge konumundadir. (Murphy J. J., 1999). Bilindigi tizere
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grafikler, fiyat verilerinin daha kolay analiz edilebilmesi igin tasarlanmislardir.
Grafikler her ne kadar basite indirgenmeye calisiimigsa da dogrudan veri gosterimi
yaptig1 icin fiyata direkt miidahale edilememektedir. Belirli formiiller yardimiyla
olusturulan indikatorler, c¢izgi ve cubuk grafikler zerine eklenerek gorsel analiz
kuvvetimizi gelistirilebilmektedir. (Stevens, 2002)

Hareketli ortalamalar, ge¢mis fiyat verilerini, ¢ogunlukla kapanis fiyat
verilerini kullanarak (en diisiik ya da en yiiksek fiyat verilerini de kullanan hareketli
ortalamalar da var) belirli bir siire i¢in fiyatlarin ortalamalarinin hesaplanmasiyla
olusmaktadir. (Bookstaber, 1985) Hesaplanan periyot secimi hareketli ortalamalarin
oniine eklenerek isimlestirilmektedir. Ornegin, 50 giinliik bir periyodun ortalamasini
gormek istiyorsak, “50 giinliik hareketli ortalama” ismini kullanarak ifade
edilmektedir. 50 giinliik hareketli ortalama aslinda son 50 giinliik fiyatin ortalamasi
almarak bulunur ancak bulunan bu fiyat basli basina bir sey ifade etmemektedir. Bu
sebeple, ayni sekilde bir dnceki giiniin son 50 gunl igin ortalama fiyati hesaplanir. Bu
sekilde devam ederek, bircok fiyat kademesi tiretilir. Bu iiretilen fiyat kademelerini

birlestirerek hareketli ortalama ¢izgisi Uretilmektedir.

Periyotlar bazen 1 gun, bazen 10 gun, bazen de 50 ya da 100 gin
olabilmektedir. Periyot se¢imi, analize ya da yatirim stratejisine gore degismektedir.
Hareketli ortalamalar ¢ogunlukla uzun vadeli yatirim ufkuna sahip yatirimcilar
tarafindan kullanilsa da giiniimiizde gelisen teknolojiler ve islemlerin milisaniyelere
inmesiyle kisa vadede de hareketli ortalamalar kullanilmaya baslanmistir. Trend
analizlerinde tercih edilen genel kabul gérmiis hareketli ortalama periyotlar1 asagida

verilmektedir. (Appel & Hitschler, 1990)

GOk kisa vadeli fiyat hareketleri analizi: 5-13 gunlUk hareketli ortalama
Kisa vadeli fiyat hareketleri analizi: 14-25 glnllk hareketli ortalama
Orta vadeli fiyat trend analizleri:26-45 glinlik hareketli ortalama

Orta-Uzun vadeli fiyat trend analizleri: 50-100 gunlik hareketli ortalama

NN

Uzun vadeli fiyat trend analizleri: 100-200 gunlik hareketli ortalama

Su unutulmamalidir ki, hareketli ortalamalar sadece giinliik degil haftalik ya da
aylik hareketli ortalamalar olusturulabilecegi gibi, saatlik dakikalik hatta saniyelik

hareketli ortalamalar da olusturulabilmektedir. Ornek olarak orta vadeli yatirimci alim
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satim sinyalleri i¢in gilinliik grafikte 50 giinliik hareketli ortalamay1 kullanabilecegi
gibi, kisa vadede alim satim yapan bir yatirimci da saatlik grafikte son 50 saatlik
verilerden olusan hareketli ortalamay:1 kullanabilmektedir. Cesitli periyotlarda
hareketli ortalamalar kullanilabilmektedir ancak yatirimcilar bazi periyotlari
digerlerine gore daha ¢ok kullanmayi tercih etmektedirler. Ozellikle 5, 7, 9, 10, 15, 20,
21, 50, 100 ve 200 giinliik hareketli ortalamalar, bu analizlerde ¢ok daha sik olarak
kullanilmaktadirlar. Ayrica, hareketli ortalamalarda ise hareketli ortalama
periyotlarinin olusturdugu cizgiler giiclii destek diren¢ noktalar1 yaratmaktadir.
Yatirimcilar, ortalamalar1 destek veya direng noktalar1 olarak tanimlayarak alim satim

stratejilerini belirlerler.

Hareketli Ortalamalarin Kullanilmasinin Avantajlar:

Hareketli ortalamalarin kullanilmasindaki avantajlara gelecek olursak,
olusturdugumuz hareketli ortalamalar trend takibi agisindan kolaylik saglamaktadir.
Normalde, fiyatlarin trend takibi ancak trend ¢izgileri kullanilarak yapilmaktadir.
Ancak trend kirilimi sonrasinda, takip agisindan yeni trend g¢izgilerine ihtiyag
duyulmaktadir. Hareketli ortalamalar ise, tekrar trendi ¢izgisi ¢izilmesine gerek
kalmadan, fiyat degisimlerine hemen uyum saglayabilen bir indikator oldugu igin
trend destek direng takibi kolaylikla saglanmaktadir. Ayrica hareketli ortalamalar,
trend cizgilerinin aksine trendin ivmesini ve yOn tayini konusunda ekstra fayda
saglamaktadir. (Stevens, 2002)

Diger bir yandan, hareketli ortalamalar en eski teknik analiz araclarindan
birisidir. Trend yoniinde alim satim sinyalleri verdiginden, trendin devami durumunda
tut sinyali vermesi ve ani doniislerde hizlica satis sinyali vererek satis yapilmasini
saglamaktadir. Aslinda, hareketli ortalamaya ne kadar itaat edilirse, dogru sinyal
uretimi sonucu getiriler o kadar verimli hale gelmektedir. (Murphy J. J., 1999)
Bilindigi iizere yatirimeilarin biiyiik bir cogunlugu alim satim konusunda duygularinm
fazlasiyla yatirimin igerisine dahil etmekte ve ani kararlar vererek getirilerinin
diismesine sebep olmaktadirlar. Hareketli ortalamalar ise, duygular1 bir kenara
birakarak alim satimi kolaylagtirmakta ve daha mekanik hale getirmektedir. (Sincere,

2011) Ornegin, 100 giinliik hareketli ortalamanin iirettigi sinyallere gore alim satimlar
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gerceklestirebilir ve boylelikle piyasayr etkileyen olumlu olumsuz tiim haberleri

gormezden gelinebilmektedir.

Bilindigi tizere fiyatlar trendler halinde hareket etmektedir. Trendler her ne
kadar uzun vadede belirli bir noktaya hareket etmekte olsa da ana trend yonlnin
tersine ikincil trendlerle ya da giinliik dalgalanmalarla karsilasilabilmektedir. Fiyatin
strekli olarak ayn1 dogrultuda ilerlemesi beklenemez ancak olusan zigzag harcketleri
en aza indirilebilmektedir. Hareketli ortalamalarin 6nemli avantajlarindan birisi olan
“piirlizsiizlestirme”, olusan zigzaglar fiyati geriden takip ederek dalgalanmalar

gobrmezden gelmemize olanak saglamaktadir. (Murphy J. J., 1999)

Hareketli ortalamalar bir noktada aslinda trend destek ve direng ¢izgisi olarak
da kullanilmaktadir. Her ne kadar tam bir ¢izgi seklinde olmasa da fiyatlarin hareketli
ortalama noktalarina geldiginde asagi ya da yukari kirilmasinin destek ve direng
seviyeleri olmalar1 sebebiyle gorece zor oldugu goriilmektedir. Trend takibi yapilirken
fiyatin hareketle ortalamaya gore durumunu karsilastirmak 6nemli bir noktadir. Zaten
cogunlukla trend cizgileri ve hareketli ortalamalar birbirine yakin hareket

etmektedirler. (Kirkpatrick & Dahlquist, 2007)

Hareketli ortalamalar, fiyatlarin ortalamasi1 alinarak olusturulmaktadir.
Fiyatlarin genel refleksi, hareketli ortalamaya dogru yakinsamaktir. Ne var Ki, bazi
durumlarda fiyat hareketli ortalamanin ¢ok iizerinde ya da ¢ok altinda olabilmektedir.
Gelecek giinlerde hareketli ortalamanin fiyata dogru yakinsamas: muhtemeldir ancak
fiyat ve hareketli ortalamanin ayrigsmasi, hisse senedinde asir1 alim ya da asir1 satimin
olustugunu ifade etmektedir. Fiyatlarin bir sekilde hareketli ortalamaya yakinsayacagi
ya da temas edecegi bilindigine gore asir1 fiyatlamalar, alim satim tercihlerini
belirleme noktasinda yatirnmcilara fayda saglayabilmektedir. (Kirkpatrick &
Dahlquist, 2007)

Hareketli Ortalamalarin Kullanilmasinin Dezavantajlari

Hareketli ortalamalari kullanilirken, hareketli ortalamalarin bir 6ncii gosterge
degil takip eden bir gosterge oldugu unutulmamalidir. Trend degisimlerinde hareketli
ortalamalar, fiyatlar1 geriden takip etmesi sebebiyle, fiyatlar kadar keskin doniisler

yapamamaktadir. Literatiirde “Lag” denilen gecikme durumu bir¢ok teknik analistin

110



en aza indirmek istedigi bir husustur. Ani trend degisimlerinde ya da piyasada ani
haber akislarinda hareketli ortalamalar ani sekilde tepki vermesi beklenemez. Bu
gecikme sebebiyle, getirilerde azalma gozlenebilmektedir. (Murphy J. J., 1999)
Diger bir dezavantaj ise periyodun siiresi uzadikc¢a hareketli ortalamalarin
refleksleri azalmaktadir. Bu nedenle, uzun vadeli analizler ancak uzun periyotlu
hareketli ortalamalar ile biitiinliik saglayabilmektedir. Diger bir yandan kisalan periyot
ile, hareketli ortalamanin trettigi sinyal sayisi artmakta, lakin surekli verilen bu
sinyallerin hem takibi zorlagtirmakta hem de yatirimda kullanildiginda artan
komisyonlar ile getiriler diislirmektedir. Ozet olarak, kisa vadeli yatirim perspektifinde
kisa periyotlu hareketli ortalama kullanmak ani haber akislarina tepki vermemizi
saglayabilmekte ancak siirekli alim satim sebebiyle komisyonlar artmaktadir. Uzun
vadeli yatirim perspektifinde ise uzun periyotlu hareketli ortalamalar kullanmak ise
piyasadaki ani diisiislere yakalanmasi ya da yiikselisleri kagirmasi sebebiyle getiride

azalmay1 sebep olmaktadir. (Murphy J. J., 1999)

Asagidaki grafikte Agustos 2019 ve Mayis 2020 tarihleri arasinda 20,50 ve 100
giinliik basit hareketli ortalamalar karsilastirilmistir. Goriildiigu Gzere, kisa periyotlu
hareketli ortalamalarin daha hizli tepkiler verdigini, periyot uzadik¢a da hareketli

ortalama reflekslerinin azaldig1 gézlenmektedir.

Grafik 29: 20,50 ve 100 Giinliik Hareketli Ortalamalar
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Hareketli Ortalamalarda Alim Satim Karari

Hareketli ortalamalar, yatirimcilar tarafindan en ¢ok kullanilan indikatdrlerden
bir tanesidir. Cogu yatirimer hareketli ortalamalari, alim satim sinyalleri {iretmek
amaciyla kullanmaktadir. Soyle ki, fiyatin asagidan gelerek hareketli ortalamayi
kirmasi gii¢lii bir al sinyali, fiyatin yukaridan gelerek hareketli ortalamay1 kirmasi ise
giiclii bir sat sinyali seklinde yorumlanmaktadir. (Bookstaber, 1985) Cinki hareketli
ortalama kirilimlari, simdiki fiyatlarin artik gecmise nazaran yiikseldigini ya da
diistiigiinii ve bir trendin baglamak {izere oldugunu ifade etmektedir. Kirtlimlar ise bu
noktada trend baglangicinin teyidi seklinde yorumlanabilmektedir. Boylelikle,
kirtlimlarindan faydalanmak isteyenler, yukari kirilim sonrasi hisse senedini alarak
asagt kirtlim noktasina kadar elde tutmak kosuluyla bir yatirnm stratejisi
gelistirebilmektedir. Ancak, kirtlim sonrasinda %3 ya da baz1 analistlere gore %5’lik
marj sonrasinda alim satim yapilmalidir. Boylelikle trendin teyidi saglanmis
olunacaktir.

Gelisen teknoloji sayesinde, indikatorler yardimiyla insan miidahalesinden
bagimsiz olarak programlar vasitastyla alim satim yapilabilmektedir. Teknik analizle
ugrasan yatirimcilar fiyat grafiklerine hareketli ortalamalar1 ekleyerek otomatik
sekilde belirledigi hisse senedinde belirledigi miktar {izerinden alim satim
sinyallerinden yararlanarak kendi kendine alim satim yapan yazilimlar

olusturabilmektedir.

Ikili Hareketli Ortalamalarda Alim Satim Karar

Birden fazla hareketli ortalamanin kesisiminde de fiyat ve ortalamalarin
etkilesimi gibi benzeri sinyaller ortaya ¢ikmaktadir. Biri uzun biri kisa iki hareketli
ortalama kesigimi, tek bir hareketli ortalama ile fiyatin kesisimine gore ¢ok daha
kuvvetli ve guvenilir sinyaller Gretmektedir. Ancak, sinyaller iki hareketli ortalama
kesisimini beklendigi i¢in gorece daha gecikmeli olusmaktadir. Kesisimleri analiz
ederken iki sonsuz sayida hareketli ortalama kombinasyonu olusturulabileceginin
bilinmesi gerekmektedir. Ne var ki, genel kabul goérmiis ve artik herkes tarafindan
kullanilan birkag hareketli ortalama kombinasyonu bulunmaktadir. Bunlarin basinda
uzun vade i¢in kullanilan 50 gunliik hareketli ortalama ve 200 gunlik hareketli

ortalamalar gelmektedir. 50 gunluk ve 200 gunlik ortalama kesigsimleri iki sekilde
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karsimiza ¢ikmaktadir. Birincisi, 50 giinlilk hareketli ortalamanin asagidan gelerek
200 giinliik hareketli ortalamay1 yukari kesmesidir. Bu kesisime “Golden Cross” yani
altin  kesisim denilmektedir ve boga piyasi olusabileceginden alim sinyali
uretmektedir. Diger durum da 200 giinlik hareketli ortalamanin asagidan gelerek, 50
giinliik hareketli ortalamay1 yukar1 kesmesi halidir. Bu kesisime “Death Cross” yani
olim kesigimi denilmektedir ve ay1 piyasasinin olusabileceginden satim sinyali
Uretmektedir. Kisa vadeli hareketli ortalama kesisimlerinden faydalanmak igin ise
daha kisa periyotlarin olusturdugu hareketli ortalamalar kullanilmaktadir ve genellikle
periyotlar belirlenirken daha ¢ok fibonacci sayilari kullanilmaktadir. En ¢ok tercih
edilen hareketli ortalama kombinasyonu ise 5 ve 9 glinlik hareketli ortalamalardir.
Kisa vadeli alim satim i¢in uygulanan kombinasyonun stratejisi 50 gunlik ve 200
giinliik hareketli ortalama kesisim strateji ile aymdir. (Ozeksi, 2005) Ayrica, 5-20
giinliik hareketli ortalama kombinasyonu kisa vade ve 10-50 giinlik hareketli ortalama

kombinasyonu da orta vade icin tercih edilmektedir. (Murphy J. J., 1999)

Uclii Hareketli Ortalamalarda Alim Satim Karari

Hareketli ortalamalar, bazen fiyatlar ile bazen de kendi aralarindaki
kesigimlerinden sinyaller Uretilmektedir. Bununla beraber ¢ok popdiler olmasa da tclii
hareketli ortalama kombinasyonlarmin tirettigi sinyaller de alim satim kararinda etkili
olabilmektedir. Uclii kombinasyon tiirleri icerisinde en ¢ok kullanilan1 4-9-18 giinliik
hareketli ortalama kombinasyonudur. ilk defa R.C. Allen’in “How to Build a Fortune
in Commodities” adl1 kitabinda ge¢gmis olan bu kombinasyon simdilerde ise genellikle
5-10-20 giinliik olarak kulanilmaktadir. (Murphy J. J., 1999)

Uclii hareketli ortalama kombinasyonunda, alim satim sinyalleri su sekilde
olugmaktadir. 9 ve 18 giinliik hareketli ortalamalarinin yukari veya asagi kesmesi ana
pozisyona giris noktalaridir. 9 giinliikk hareketli ortalama 18 gilinliikk hareketli
ortalamay1 yukar1 kestiginde alim gergeklestirilmektedir. Ayn1 seklide 9 gunlik
hareketli ortalama 18 giinliik hareketli ortalamay1 asag1 kestiginde de “agiga satis”
pozisyonu agilma sinyali olusmaktadir. lk acilan pozisyonumuzun kapanis1 iginse 4
giinliik hareketli ortalamanin 9 giinliik hareketli ortalamayr asagi kesmesi

beklenmektedir. Ikinci olarak agilan agiga satis pozisyonun kapanisi iginse 4 guinliik
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hareketli ortalamanin 9 giinlik hareketli ortalamayir yukar1 kestigi nokta
beklenmektedir. (Allen R. , 1972) Ugclii hareketli ortalama kombinasyonu, diger
hareketli ortalama kombinasyonlarina gore daha muhafazakar bir strateji sunmaktadir.
Pozisyon koruma konusunda fazlasiyla yavas, pozisyon kapatma konusunda ise bir o

kadar hizl1 davranilmaktadir. (Persembe, 2002)

Yatirim tercihine gore periyot farkliliklart kullanilarak olusturulan hareketli
ortalamalar oldugu gibi farkli formiilasyonlar kullanarak olusturulan onlarca hareketli
ortalama c¢esidi mevcuttur. Bu hareketli ortalamalar, ihtiyaca ve beklentiye gore
tiiretilmektedir. Asagida, en c¢ok tercih edilen basit hareketli ortalama basta olmak

Uzere, hareketli ortalama ¢esitleri detayli bir sekilde anlatilmaktadr.

3.1.1.1. Basit Hareketli Ortalama

Basit hareketli ortalama, belirlenen giin kisitina gore giin giin ortalamasi alinan
fiyatlarin birlestirilmesiyle olusturulan bir ¢izgidir. (Murphy J. J., 1999) Teknik
analize yeni baslayan ¢ogu kisinin kullandigi bu hareketli ortalama ¢esidi, giderek
eksiklerinin gorilmesi sonucunda popiilerligini yitirmistir. En 6nemli elestiri, her giine
esit 6l¢iide 6nem vermesi sonucu, periyodun son glnlerindeki fiyat degiskenligini goz
ardi etmesidir. Yani, 10 giinliik bir hareketli ortalama hesaplanmasinda, her bir giin
fiyatinin %10’u alinarak ortalama olusturulmaktadir. Son glnlerde trendde bir
degisim olmast durumunda hareketli ortalama buna aninda tepki verememektedir.

Asagida, basit hareketli ortalama formiili yer almaktadir. (Zakamulin, 2017)

n—-1

1 Pi+Py q+ -+ Py
BHOt(n)=EZPt_i= t t—1 t—(n—1)

i=0

n

BHO: Basit Hareketli Ortalama
P: Kapanis Fiyati

n: Zaman Periyodu
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3.1.1.2. Agirhkh Hareketli Ortalama

Basit hareketli ortalamada her gune verilen 6nemin ayni olmasi ciddi
elestirilere sebebiyet vermektedir. Trendde olusan degisime trendin ilk giinlerindeki
onemi vermesi sebebiyle teknik analistler yeni bir hareketli ortalama arayisina
girmislerdir. Boylelikle uzak ge¢misteki fiyat verilerine nazaran yakin gegmisteki fiyat
verilerine daha fazla 6Gnem veren bir formil Gzerinde ¢alismalara baglanmistir. Sonugta
ulagilan “agirlikli hareketli ortalama” artik trend degisimlerinde basit hareketli
ortalamaya gore ¢cok daha erken tepki vermektedir. (Romeu & Serajuddin, 2001)

Verilecek agirlik, periyot siiresinin aynisidir. Son giiniin kapanis fiyati ile ¢arpilan
agirlik her bir giin i¢in giderek azaltilarak periyodun gecmis fiyatlarma dogru devam
edilir. Cikan sonucu da agirhgm sayilarmin toplamima bolerek agirlik hareketli
ortalama bulunmaktadir. (Gunak, 2007) Asagida agirlikli hareketli ortalama formiilii
yer almaktadir. (Zakamulin, 2017)

n-1
i=0 WiPey  WoPi+wW Py g+ -+ Wy 1Py

nlw; Wo+Wy+Wwy+-+w,_ 4

AHO: Agirlikl Hareketli Ortalama
P: Kapanis Fiyati
n: Zaman Periyodu

W: Agwrlik Periyodu
3.1.1.3. Ustel Hareketli Ortalama

Ustel hareketli ortalama, teknik analistler arasinda en ¢ok kullanilan ve diger
hareketli ortalamalara gore ¢ok daha verimli bir hareketli ortalama turtdir. Diger
hareketli ortalamalara gore, daha piiriizsiiz, gecikmeleri zigzaglar1 daha aza indirgeyen
bir hareketli ortalamadir. (Colby, 2003) Bilindigi iizere, basit ve agirlikli hareketli
ortalamalarda belirli bir periyot igerisindeki fiyatlarin ortalamalar1 alinarak hareketli
ortalamalar olusturulmaktadir. Ustel hareketli ortalama, ayni agirlikli hareketli
ortalamada oldugu gibi son zamanlardaki fiyat degisimlerini daha fazla agirlik
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vermekle birlikte ayn1 zamanda da periyodun disina ¢ikarak hisse senedi fiyatinin
karakteristigini de bizlere gostermektedir. (Persembe, 2002) Ayrica iistel hareketli
ortalama, agirlikli hareketli ortalamalarin aksine periyodun son giinlere 6nem verirken
periyodun ilk ginlerini de ihmal etmemektedir. (Sar1, 1997) Asagida Ustel hareketli

ortalama formulu gorilmektedir. (Zakamulin, 2017)

Z;;_Ol Aipt—i _ Pt + APt—l + AZPt—Z 4+ 4 }'n_lpt_-,H.l
Z?;ol)ti B 14+A4+22+ .4 An1

UHO,(4,n) =

UHO: Ustel Hareketli Ortalama
P: Kapanis Fiyati

n: Zaman Periyodu

A: Bozulma Faktori (0< A<1)

Asagidaki grafikte yukarida bahsedilen ti¢ hareketli ortalamanin Ocak 2017

ve Temmuz 2018 tarihleri arasindaki grafik yer almaktadir.

Grafik 30: 200 Guinliik Basit Hareketli Ortalama, Ustel Hareketli Ortalama ve Agwrlikly Hareketli Ortalama
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Mavi olan ¢izgi 200 glnlik basit hareketli ortalamayi, yesil ¢izgi 200 glnlik
agirlikli hareketli ortalamay1, kirmizi ¢izgi ise 200 giinliik iistel hareketli ortalamay1
gostermektedir. Her ne kadar trend agisindan benzer hareketler sergileseler de
birbirleri arasinda bazi farkliliklar oldugu gorilmektedir. Ozellikle, basit hareketli
ortalamanin goérece ¢ok daha ge¢ tepkiler verdigi grafik yardimiyla anlasilmaktadir.
Agirlikli hareketli ortalamanin yukar1 ya da asagi yonli trendlerde performansinin
yuksek oldugunu ancak yatay trendlerde ise iistel hareketli ortalamaya gore

performansinin diistik kaldigi goriilmektedir.
3.1.1.4. Ucgensel Hareketli Ortalama

Ucgensel hareketli ortalama, hareketli ortalamalar1 daha da piiriizsiizlestirmek
amaciyla hareketli ortalamanin hareketli ortalamasi alinarak tiretilmektedir. Genel bir
tabirle, iki kez piiriizsiizlestirilmis hareketli ortalamalar da denmektedir. (Droke,
Moving Averages Simplified, 2001) (Zakamulin, 2017) Ucgensel hareketli
ortalamanin diger hareketli ortalamalardan farki periyodun orta kisimlarina daha fazla
onem vermesi seklinde aciklanabilmektedir. ikinci kez piiriizsiizlestirme islemi i¢in
kullanilacak hareketli ortalamalar, periyot olarak birinci islemde kullanilanin yarisi
olarak tercih edilmektedir. (Kirkpatrick & Dahlquist, 2007) Asagida tiggensel hareketli

ortalamanin formiilasyonu yer almaktadir. (Zakamulin, 2017)

UCHO,(m) = BHO,,(BHO,,(P))

n-1
BHO;(n) + BHO;_{(n) + -+ BHO,_ n 1

¢(n) t-1(n) t-n+1(M) ZBHOt—i(n)
i=0

UCHO,(m) = - ==

UCHO: Ucgensel Hareketli Ortalama
BHO: Basit Hareketli Ortalama
P: Kapanis Fiyati

n: Zaman Periyodu
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3.1.1.5 Degisken Hareketli Ortalamalar

Degisken hareketli ortalamalardan ilk olarak Tushar Chande tarafindan Mart
1992°de “Technical Analysis of Stock and Commodities” adli makalede
bahsedilmistir. Aslinda {istel bir hareketli ortalama olan degisken hareketli ortalama
fiyat hareketlerindeki volatiliteye bagli agirliklandirma yapilarak iiretilmektedir.
(Kirkpatrick & Dahlquist, 2007) Diger hareketli ortalamalara gére ¢ok daha hassas
sonuclar verdiginden trend degisimlerinde daha hizli sinyaller iiretmektedir.
(Cagirman, 1999) Bunun sebebi ise periyot i¢erisinde son olarak olusan fiyatlara daha
fazla agirhk vermekte ve boylelikle trend degisimlerine hizlica ayak
uydurabilmektedir. (Droke, Moving Averages Simplified, 2001) Bu hareketli
ortalamanin siklikla tercih edilmesinde ki en 6nemli neden ise, fiyatin sikismasi
durumunda diger hareketli ortalamalara gore ¢cok daha dogru sonuglar vermesidir.
(Kirkpatrick & Dahlquist, 2007) Asagida degisken hareketli ortalama formall yer
almaktadir. (Droke, Moving Averages Simplified, 2001)

Degisken Hareketli Ortalama = (Yiizde oram x Dalgalanma Oram x Kapams

Fiyat1) + (1- (Yiizde Orani1 x Dalgalanma Oram) x Diinkii Degisken Hareketli

Ortalama)

Ustel hareketli ortalamalardan, bircok degisken hareketli ortalama cesidi
tiretilmistir. Bunlarin basinda Perry Kaufman tarafindan gelistirilen Kaufman
Adaptive Moving Average (KAMA) gelmektedir. Ustel hareketli ortalamay: temel
alarak hareketli ortalamay1 volatilite ve trenddeki degisimlere karsi duyarli hale
getirilmigtir. Glriltiiniin diisiik olmas1 sebebiyle fiyati yakindan takip eder ve
fiyatlardaki volatilite durumunda guraltiyl azaltmaktadir. The Volume Adjusted
Moving Average (VAMA) ise, hareketli ortalamalar: yiiksek hacimli bar olusumlarini
dikkate alarak ayarlamaktadir. John Enters, Eylil 2001 yilinda Stocks and
Commodities Magazine adl1 dergide Mesa Adaptive Moving Average (MAMA) ve
Following Adaptive Moving Average’1 (FAMA) tanitmistir. Bu iki degisken hareketli
ortalama ¢esidi de listel hareketli ortalamalar1 dongiiniin faz degisimine dayali olarak
Hilbert Doniisiimii 6lgllerek olusturulmaktadir. MAMA ve FAMA’nin kesisimleri

durumunda alim satim i¢in sinyaller irettigi ifade edilmektedir ve bu stratejinin basit
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metotlu stratejilere gore ¢ok daha verimli oldugu saptanmustir. (Kirkpatrick &
Dahlquist, 2007)

3.1.2. Hareketli Ortalama Zarflar

Hareketli ortalamalar, belirlenen bir periyot igerisindeki fiyatlarin ortalamalari
alimarak olusturulmaktadir. Bulunan fiyat seviyelerini birlestirerek olusturulan
hareketli ortalama ¢izgisinin de fiyatlar ile arasindaki iliski de alim satim sinyalleri
uretmektedir. Piyasanin, fiyatlar hareketli ortalamanin {izerinde oldugunda ay1
piyasada, hareketli ortalamalar fiyatlarin tizerinde oldugunda ise boga piyasada oldugu
kabul edilmistir. Ancak bazen kisa vadeli alim satim stratejisine sahip yatirimcilar
hareketli ortalamalar1 kullandiklarinda ¢ok fazla alim satim sinyali iiretmesinden
kaynakli olarak dogru sinyalleri yakalamamaktadir. Bu sebeple, ilk kez J.M. Hurst
tarafindan “The Profit Magic of Stock Transaction Timing” adli kitapta ortaya atilan
fikir ile bu problemin oniine gegilmeye caligmistir. SOyle ki, kullanilan hareketli
ortalamanin tizerine ek olarak belirli bir yiizdelik dilim eklenip ¢ikarilarak iki bant
uretilmektedir. (Hurst, 2000) Eklenen ve c¢ikarilan bu oran genellikle %3 ila %20
arasinda olmaktadir. Ornegin, 20 giinlik stel hareketli ortalama icin Uretilen bant

formiilasyonu asagidaki gibidir.

Ust Bant= 20 giinliik UHO degeri + %10
Alt Bant= 20 gunlik UHO degeri - %10

Olusturulan bantlarin analistler agisindan 6nemi, iist bantlarin direng seviyesi,
alt bantlarin ise destek seviyesi olarak kullanilmasidir. Sdyle ki, fiyatlarin {ist banta
dokunmasi analistlere hem trendin arttk doygunluga ulastigini ve Ust bant
seviyelerinde ciddi bir direng ile karsilasacagini ifade etmektedir. Ayni sekilde alt
bantlar i¢in de hem fiyat i¢in bu seviyelerde bir destek olusturdugunu hem de fiyat
diisiisii sonucu alim kararmin verilmesinin gerektigini ifade etmektedir. (Persembe,
2002) Fiyatlar belirli bir siire bantlar ile hareket ettiginde ise alim satim karar1 i¢in
hizli karar verilmemesi, karar i¢in teyit beklenmesi gerekmektedir. (Cagirman, 1999)

Hareketli ortalama zarflari, fiyat hareketlerinin altinda yatan degisimlerinin
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olusturulmasi sirasinda hesaba katilmadigi igin elestirilmektedir. (Kirkpatrick &

Dahlquist, 2007)

Asagida Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS’nin Kasim 2016-

Mayis 2017 tarihleri arasindaki giinliik grafigi verilmistir. 20 giinliik Ustel hareketli

ortalamada %+7 ve %-7 bantlar1 kullanilarak hareketli ortalama zarfi olusturulmustur.

Grafik 31: Hareketli Ortalama Zarflar: Grafigi
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Hareketli ortalama zarflarinda alim satim kararlar fiyat ve bantlarin arasindaki

iligkiye gore belirlenmektedir. Soyle ki, fiyatin alt bant seviyelerinde olmasi strateji

icin al sinyali olarak nitelendirilir. Ancak bazen fiyat alt bantin da altina sarkabilir ve

yine ayni sekilde alt bantin da altinda al sinyali devam etmektedir. Satis kosullar1 da

ist bant seviyelerine yakin noktalardir. Cogunlukla, iist banta temas halinde satis

gerceklestirilir. Fiyat {ist bant seviyesinin iizerine ¢ikabilir ve bu durumda asir1 satis

sinyali {iretilmektedir. Ozet olarak, alt banta degdiginde alim, iist banta degdiginde

satim stratejisi bu indikator ¢esidinde uygulanmaktadir.
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3.1.3. Directional Movement Index (DX)

Teknik analiz igerisinde ¢ogu indikatoriin “trend takip edici” 6zellige sahip
oldugunu bilinmektedir. Ancak, bu indikatorlerin tiretildigi ilk zamana gore piyasa
trendleri ¢cok daha volatil ve tahmin edilemez bir hal almistir. Mevcut fiyat
hareketlerinin sadece %30’u belirli bir trend igerisinde hareket etmektedir. Bu
durumda, analistlerin hem sinyal reten hem de trendin giicini ve ydninid gosteren

bir indikatore ihtiyaci oldugu aciktir. (Persembe, 2002)

[lk olarak 1978 yilinda J. Welles Wilder, Jr. tarafindan yazilan “New Concepts
in Technical Trading Systems” adli kitapta bahsedilen Directional Movement Index
ya da Hareket Yonu Gostergesi, senetteki hareketin yoni ve kuvvetini gdstermesi
acisindan en onemli gostergelerden biridir. Ayrica DMI oldukga karmasik bir trend
takip gostergesidir. (Colby, 2003) DMI’in amaci, senedin hareket yoniini
belirlemektir. (Cagirman, 1999) Bunu belirlemek i¢in de en yiiksek, en diisiik, acilis

ve kapanis fiyat verilerinden yararlanilmaktadir.

Y 6nsel hareket, son giiniin islem araliginin, bir 6nceki giiniin islem araligindan
disarida kalan kismidir. Eger, diiniin en yiiksek fiyati, bugiiniin en yiiksek fiyatindan
diisiikse buna (+DM), diiniin en diisiik, bugiiniin en diisiik fiyatindan yiiksekse, (-DM)
olarak ifade edilmektedir. Y6nsel hareket bazen iki yonde de ayni anda olabilmektedir.
Bu tarz durumlarda, daha buyik yonsel hareketin tercih edilmesi gerekmektedir. (J.
Welles Wilder, 1978)

Asagidaki sekiller bu durumlar1 6rneklemektedir.
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Diger bir yandan son giiniin islem aralig1 baz1 durumlarda bir 6nceki giin islem
araligindan daha kisa olabilmekte hatta bir O6nceki giin son gilinii tamamen
kapsayabilmektedir. Bu c¢esit bir olusumda yonsel hareket (DM) sifir olarak kabul
edilmektedir. Ayrica eger iki giin i¢in de en yiiksek ve en diisiik fiyatlar ayni fiyat
seviyesinde ise DM yine sifir kabul edilir. Bazen senetler tavan ve taban olarak
acilislar yapabilmektedir. Bu durumda da DM gecerlidir ve en yiiksek fiyat ile taban
arasindaki fark +DM, en diisiik fiyat ile tavan arasindaki fark da — DM olarak kabul
edilir. (J. Welles Wilder, 1978) Asagidaki sekiller bu durumlari 6rneklemektedir.

DM=0 1 -I-DM=0 1 DM=0
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Yonsel Endeks (DI) ise DM verileri kullanilarak olusturulan ve hareketin
momentumunu sunan bir gostergedir. +DM ve —DM verileri, Gergek Alan’a (TR)
boliinerek olusturulmakta ve 0 ile 100 arasinda bir deger almaktadir. Bu endeks
hareketin yonii hakkinda bilgi vermemektedir ancak endeks degeri arttik¢a trendin
daha da hizlanacagi, endeks degeri azaldik¢a da trendin yavaslayacagi ¢ikarimi
yapilmaktadir. Yonsel Endeks hesaplamasinda kullanilan gergek alan ise asagidaki ii¢
secenckten en bliyligli segilerek endeks hesaplamasinda kabul edilmektedir. (Sari,
1997)

1)Bugtinkii en yiiksek fiyat ile en diisiik fiyat arasindaki mesafe
2)Bugiinkii en yiiksek fiyat ile bir onceki giin kapanuis fiyati arasindaki mesafe
3)Bugtinkii en diisiik fiyat ile bir onceki giin kapanis fiyati arasindaki mesafe

Yonsel Endeks (DI) hesabi i¢in formiiller asagidaki gibidir.

+DM -DM
L% 100 —DI; =—1*
TR, TR,

+DI, = 100

+DI ve —DI ayn1 grafik lizerine eklenerek analizi yapilan endekslerdir. Eger
piyasada yukari trend olusumu varsa muhakkak +DI yiikselecek, -DI diisecektir.
Piyasada asag1 trend olusumu var oldugunda da —DI yiikselecek, +DI diisecektir. +DI,
-DI’nin iizerinde oldugunda piyasa i¢in yukart baski, -DI, +DI’nin iizerinde ise de
piyasa i¢in asagi baskinin varligindan soz edilebilmektedir. Ya da +DI ve -DlI
arasindaki fark acildik¢a mevcut trendin kuvvetli oldugunu tam tersi durumda ise
daralan +DI ve -DI farki bizlere trendin giderek zayifladigini ifade etmektedir.
Traderlar icin en 6nemli nokta alim satim stratejisidir ve +DI ve —DI'1 kullanarak alim
satim stratejisi de yapilabilmektedir. Soyle ki, +DI, -DI’yi yukari kestiginde alim, -DlI,
+DI’yi yukari kestiginde de satis yapilmalidir. (Persembe, 2002) Diger bir strateji ise
+DI ve -DI farkinm alarak grafige yerlestirmek ve tek bir veri haline doniistiirmektir.
Eger bu gosterge, sifir referans ¢izgisini yukar1 keserse alim, asag1 keserse satim emri

girilmelidir. (Cagirman, 1999)
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+DM, -DM ve Gergek Alan (TR) giinliik olarak ele alindiginda ¢ok volatil
olabilmektedirler. Dolayli sekilde bu volatillik Yoénsel Endeksi de (DI) de
etkilemektedir. Yonsel Endeks 0zerindeki volatiliteyi azaltmak maksadiyla, DI
gostergesinin 14 gunlik ortalamasi alinarak analiz kabiliyeti arttirilmistir. ADI
(Yonsel Endeks Ortalamast) olarak adlandirilan bu gosterge tek basina strateji tiretilen
bir gosterge olmamakla birlikte, +DM ve -DM gostergeleriyle kesisimi durumunda
alim satim sinyalleri tirettigini sOyleyebiliriz. Yonsel Endeks Ortalamasi, olusan trend

yapma egilimini 6lgmek i¢in kullanilir. (J. Welles Wilder, 1978)

+ADI DM14 . 100 —apr Mia . 100
= — % — =~ %
47 TR, 47 TR,

Oncelikle, piyasadaki trendin durumu ADI’'nin degerini etkilemekte oldugunu
bilmek gerekmektedir. SOyle ki, piyasada yukari ya da asagi yonlii bir trend varsa ve
devam halindeyse ADI yiikselmekte, piyasada herhangi bir trend olusumu yoksa ADI
diismektedir. Ozetle, ADI trendin yoninii séylememekle birlikte, trendin var olup
olmadigini gostermektedir. Ayrica, ADI ’da bir yiikselme egilimi varsa, trendin asagi
veya yukar1 yonde trendin kuvvetlendigini ifade etmektedir. ADI diismeye baslamigsa
da trendin giderek yok olma egilimi i¢inde oldugu sdylenebilmektedir. ADI’nin degeri
20 seviyesinin altinda ise piyasada trendsiz bir periyot hakimdir denebilmektedir.
(Persembe, 2002) Uzun siiren trendlerin sonlarina dogru ADI gostergesi 70’li

seviyelere gelebilmektedir. (Cagirman, 1999)

Asagida Goodyear Lastikleri T.A.S.’nin Agustos 2019- Mayis 2020 tarihleri
arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik mum grafigi olmakla
beraber asagidaki kissmda DMI grafigi bulunmaktadir. Mavi ile gosterilen ¢izgi grafik
+DI, turuncu ile gosterilen ¢izgi grafik ise —DI’ya aittir. Kirmizi ile gosterilen ¢izgi

grafik ise ADIya aittir.

124



Grafik 32: Directional Movement Index (DMI) Grafigi
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ADI, trend yapma egilimini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. DMI indikatoriinde

icerisinde ADI’y1 kullanarak tiiretilen baska bir gosterge daha mevcuttur. Average
Directional Movement Index Rating (ADIR) olarak isimlendirilen bu gosterge, yine

trendin giicli hakkinda bilgi vermektedir. ADI ve ADIR gostergelerinin birbirilerinden

yakinlasip uzaklagsmasi ve senedin trendi hakkinda yorum yapilmasini saglamaktadir.

ADI’y1 kullanarak olusturulan ADIR’mn hesaplanisi asagidaki gibidir. (J. Welles

Wilder, 1978)

ADIR = (ADI, + ADI,_,)/2

ADI,= Suanki ADI degeri

ADI,,_,=n gln 6nceki ADI degeri (n genellikle 14 tercih edilir)

ADIR’1n yorumlanmasi gorece ¢ok daha basittir. Eger, ADI degeri, ADIR

degerinin lizerinde ise mevcut bir trend halinin varlig1 sdylenebilmektedir. Tam tersi

durumda ise, mevcut trendin sonlandigi ifade edilmektedir. (Persembe, 2002) ADI’nin

ADIR’dan uzaklagmasi trendin kuvvetlendigini gostermektedir. (Sar1, 1997)
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Asagida Goodyear Lastikleri T.A.S.’nin Agustos 2019- Mayis 2020 tarihleri
arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik mum grafigi olmakla
beraber asagidaki kistmda DMI grafigi bulunmaktadir. Mor ile gosterilen ¢izgi grafik
ADI, kahverengi ile gosterilen ¢izgi grafik ise ADIRa aittir.

Grafik 33: Average Directional Movement Index Rating Grafigi
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Unutulmamalidir ki, DMI gostergeleri birbirileriyle beraber olan durumlar
tizerinden analizler ve stratejiler yaratilacagr gibi diger indikatorler ile

degerlendirilerek de verimli sekilde kullanilmaktadir.

3.1.4. Moving Average Convergence Divergence (MACD)

MACD, hareketli ortalamalar1 kullanarak olusturulan ve 1970°li yillarin
sonlarina dogru Gerald Appel tarafindan gelistirilen bir fiyat ivme osilatéridur.
(Colby, 2003) Hem saatlik ve dakikalik olarak kisa vadede analiz i¢in kullanilacagi
gibi hem gln, hafta ve ay grafiklerde uzun vade yatirim yapan yatirimeilar tarafindan
da kullanilabilmekte ve ayrica her ¢esit aracta analiz imkani saglamaktadir. MACD,
genel hatlariyla g iistel hareketli ortalamanin analizinden olugmaktadir. 12 gilinliik
hareketli ortalamanin 26 giinliik iistel hareketli ortalamadan ¢ikarilarak olusturuldugu
MACD ¢izgisi ve MACD ile karsilastirarak sinyal Ureten MACD’nin 9 giinliik iistel

hareketli ortalamasidir. (Appel, 2005) Bahsedilen {ig iistel hareketli ortalamanin siiresi

126



degistirilebilmektedir. Ancak, bu ii¢ (12,26,9) iistel ortalama temel olarak kabul
edilmektedir.

Asagida Enerjisa Enerji AS’nin Eylul 2019- Mayis 2020 tarihleri arasindaki
gunliik grafigi verilmistir. Ust kisimda giinliik mum grafigi olmakla beraber asagidaki
kissmda MACD (12,26, kapanis fiyat1,9) grafigi bulunmaktadir. Mavi ¢izgi MACD’yi
gostermekte, turuncu ¢izgi de MACD’nin 9 giinliik {istel hareketli ortalamasiyi (sinyal

cizgisi) gostermektedir. Siyah ¢izgi ise sifir referans seviyesini ifade etmektedir.

Grafik 34: Moving Average Convergence Divergence (MACD) grafigi
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MACD, hareketli ortalamalarin birbirlerinden yakinlagmasi ve uzaklagmasini
inceleyerek aralarindaki uyum ve uyumsuzluklardan sinyal Gretmektedir. iki hareketli
ortalamanin aymi fiyat seviyesinden gectigi noktada aradaki fark sifir oldugundan
MACD grafigine analiz igin sifir noktasinin ¢izgisi koyulmaktadir. 1ki ortalamanin
ayni dogrultuda gitmesi Gerald Appel tarafindan uyumsuzluk olarak nitelendirilmistir.
26 giinliik iistel hareketli ortalamanin arttig1 ve 12 giinliik iistel hareketli ortalamanin
azaldig1 giinlerde fark negatif olmaktadir. Boylelikle MACD grafigi lizerinde ¢izgi,
sifirin altina inmektedir. Tam tersi pozisyonda ise grafik lizerinde MACD ¢izgisi
stfirin lizerinde hareket etmektedir. (Sari, 1997) Asagidaki formiilde MACD’ nin
hesaplanis1 yer almaktadir. (Zakamulin, 2017)
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MACD,(s, ) = UHO, (s) — UHO, ().

Indikator, MY =MACD, (s, 1) - UHO,(n, MACD(s, 1)).

MACD: hareketli ortalamalarin yakinlasmasi ve uzaklasmasi
UHO: Ustel hareketli ortalama

s: Kisa ustel hareketli ortalama

I; Uzun Gstel hareketli ortalama

n: Giin sayist

MACD’yi kullanarak alim satim sinyali iiretmenin iki yolu mevcuttur.
Bunlardan ilki MACD c¢izgisini sifir referans seviyesi ile karsilastirarak sinyal
uretmek, ikinci yol ise MACD g¢izgisi ile MACD’nin 9 gunlik Ustel hareketli ortalama
seviyelerini karsilastirarak sinyal iiretmektir. Ilk sinyal iiretim tekniginde MACD
cizgisi sifir referans seviyesinin lizerinde ise alim agirlik ve yikselis trendinin
oldugunu ifade etmektedir. Tam tersi sekilde, MACD g¢izgisi sifir referans ¢izgisinin
altinda ise saticili bir piyasanin varligini ve algalan trend olusumunun varligimi ifade
etmektedir. Ikinci sinyal {iretim teknigi, ilk ydnteme gore daha ¢ok tercih edilmektedir.
Bu yontemde 12 ve 26 giinliik tistel hareketli ortalamalar1 kullanarak olusturdugumuz
MACD cizgisi ile MACD gizgisinin 9 gunliik Gstel hareketli ortalama gizgilerinin
kesisimlerinden sinyal tiretimi yapilmaktadir. Eger, MACD ¢izgisinin hareketli
ortalamasi, MACD ¢izgisini asagidan yukariya keserse satim sinyali, yukaridan
asagiya dogru keserse alim sinyali olusturmaktadir. (Appel, 2005) Ayrica, MACD ve

fiyat grafigini karsilastirarak uyumsuzluklar iizerine analiz yapilabilmektedir.

MACD grafigi lizerinde MACD ¢izgisi ve MACD’nin 9 giinliik iistel hareketli
ortalamasindan tiiretilen ve “histogram” olarak adlandirilan bir eklenti mevcuttur.
Tercihen kullanilan bu eklenti, yukarida bahsedilen iki ¢izginin farkindan
olusturulmaktadir. Eger MACD ¢izgisi, MACD’nin 9 giinliik tistel hareketli
ortalamasindan yukaridaysa sifir referans ¢izgisinin iizerinde yesil bir histogram

grafigi, tam tersi durumda ise kirmizi bir histogram grafigi olusturulmaktadir. Ustel
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hareketli ortalamalar arasindaki fark arttik¢a histogram grafiginin mum uzunluklari
artmaktadir. Tam tersi sekilde, aralarindaki fark azaldik¢a histogram grafik
mumlarinin uzunlugu azalmaktadir. Traderlar, MACD Histogrami’n1 ay1 ve boga

piyasanin giicilinii anlamak i¢in kullanmaktadirlar.

Asagidaki grafikte, yukarida inceledigimiz EnerjiSA A.S. hissesinin birebir
aym grafigi, MACD Histogramu ile yer almaktadir.

MACD (12, 26, close, 9)
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r-0.00

r-040
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Kaynak: Tradingview

Unutulmamalidir ki, MACD ¢izgisi ve MACD’nin hareketli ortalama ¢izgisi
birbirinden uzaklastiklarinda fiyatin volatilitesi artmaktadir. Iki ¢izgi kesistiklerinde
ise gliclii bir alim ya da satim sinyali Uretmektedir. Ayrica, gostergenin sifir referans
¢izgisinin iizerinde olusu, yiikselis trendlerinde giiclii destek saglar. Eger, iki ¢izgi
beraber sekilde sifir referans c¢izgisinin iizerinde c¢iktiginda yiikselis trendini
onaylamaktadir. Tam tersi durumda da disiisiin devam etmekte oldugunu

goOstermektedir. (Sar1, 1997)

3.1.5. Parabolic Stop and Reverse (Parabolic SAR)

Parabolic Stop and Reverse, 1970’1i yillarin sonunda Teknik Analist J. Welles
Wilder Jr. tarafindan gelistirilen bir indikatordiir. Kisaltilmis hali SAR olan Stop and
Reverse, dur ve don anlamina gelmekte olup mevcut pozisyonu kapatip tersi pozisyon
acilmasi gerektigini ifade etmektedir. (J. Welles Wilder, 1978) Parabolic ifadesi ise,
hesaplanan SAR degerlerinin ¢ogunlukla “Parabol” seklinde olusmasi sebebiyle
kullanilmaktadir. (Yazdi & Lashkari, 2012) Parabolic zaman/fiyat sistemi olarak da
anilan sistem, her bir guin icin hesaplanan SAR Degeri, nokta serisinden olusmasindan

dolay1 hareketli ortalamalara benzemekte ve her giin igin hesaplanan degerlerin
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birbiriyle birlestirilmeden yorumlanmasindan dolayr hareketli ortalamalardan

ayrilmaktadir.

Parabolic SAR’1n teknik analiz igerisinde kullanim amaci, piyasadaki trendi
anlamak ve potansiyel trend doniisiim noktalarini belirleyebilmektir. (Sari, 1997)
Wilder tarafindan cift yonlii alim satim yapilmasi amaciyla gelistirilen indikator,
gorece ge¢ sinyaller vermesini temkinli bir gosterge oldugu seklinde
yorumlanmaktadir. (Ozeksi, 2005) Kisa siireli trend hareketlerinde kullanish
olmamakla birlikte, saatlik ve ginlik trendlerde verimliligi artmaktadir. (Yazdi &
Lashkari, 2012)

Parabolic SAR’1n fiyat grafigi lizerinde yer alan noktalardan olusmaktadir ve
noktalarin fiyatlarin {izerinde konumlandiginda yikselen bir trend icerisinde yer
alindig1, noktalarin fiyatlarin altinda konumlandiginda ise algalan bir trend igerisinde
oldugu soylenebilmektedir. Su unutulmamalidir ki, trendsiz bir piyasanin mevcut
olmasi durumunda Parabolic SAR kullanissiz hale gelmektedir. Parabolic SAR,
asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir. (Parabolik SAR nedir?, 2020)

Yukari Trend icin

SAR Degeri= (Bir Onceki SAR Degeri+Ivme Faktorii*(En Yiiksek
Fiyat Seviyesi-Onceki SAR Degeri)

Asag Trend icin
SAR Degeri= (Bir Onceki SAR Degeri — Ivme Faktorii*(Onceki SAR

Degeri-En Diisiik Fiyat Seviyesi)

Tvme Faktorii=0.2+n*0,02

n=Hesaplanan donem icerisindeki her yeni zirve ve dip seviye sayisi
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Asagida Trabzon Limani’nin Ekim 2019- Mayis 2020 tarihleri arasindaki
giinliik grafigi verilmistir. Mum grafik ile gosterilen bu grafikte, mavi noktalar SAR

degerlerini gostermektedir.

Grafik 35: Parabolic SAR Grafigi

alperkorkmaz101 TradingView.com'da yaym\anm\g May 16, 2020 13:53:30 +03
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Kaynak: Tradingview

SAR degerleri, fiyatin ilizerindeyken fiyatin altina indigi ilk noktada alim
sinyali olugmaktadir. SAR degerleri, fiyatin altinda iken fiyatin tizerine ¢iktigr ilk
noktada satim sinyali ile stop olunmakta ya da agiga satis yapilmaktadir. Su
unutulmamalidir ki, Parabolic SAR’da stop sadece fiyatin degil ayn1 zamanda zamanin
da fonksiyonudur. (J. Welles Wilder, 1978) Parabolic SAR’n iirettigi alim satim
sinyalleri geriye doniik testler ile test edildiginde sadece alim yonlii stratejilerde getiri
konusunda yeterince verim saglamadigi saptanmistir. Bunun en 6nemli sebebi ise
temkinli bir indikatér olmasi nedeniyle, ge¢ alim satim sinyalleri tiretmesinden
kaynaklanmaktadir. Ne var ki, ¢ift yonlu stratejide ayni periyot icerisinde ise diger
indikatdrlere gore cok daha fazla getiri sundugu anlasilmistir. Ozetle, agiga satisin
yasak olmadig1 piyasalarda Parabolic SAR indikatorii ge¢ sinyaller vermesine karsin

alim satim stratejisi basarili sonuglar sunabilmektedir.
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3.1.6. Commodity Channel Index (CClI)
Commodity Channel Index (CCI) ya da Emtia Kanal Endeksi, Donald Lambert

tarafindan 1983 yilinda “Commodities” adli derginin “Commodity Channel Index:
Tool For Trading Cyclic Trends” adl1 makalesinde ilk kez bahsedilmektedir. ilk olarak
emtia piyasalar1 igin gelistirilen bu indikator, daha sonralar hisse senedi piyasalarinda
basaril1 bir sekilde uygulanmistir. CCI, mevcut mal ya da hisse senedi fiyatinin, fiyatin

istatistiki ortalamasindan degisimini 6l¢mektedir. (Achelis, 2000)

Donald Lambert’in bu gostergeyi olusturmasindaki en dnemli nokta, emtia
piyasalarinda yaptig1 uzun analizler sonucunda fiyatin 22 giinliik bir donem igerisinde
tekrar en diisiik fiyatina geri dondiigiinii ve bu 22 giinliik periyodun 11 giiniin
yiikseligle 11 giiniin ise diisiisle gectigini saptamasidir. 11 giinliik bu periyodun her
zaman gegerli olamayacagini ifade eden Lambert, CCI i¢in 5 ila 25 giin arasindaki
periyotlarin kullanilmasini 6nermistir. (Sari, 1997) Commodity Channel Index’in

hesaplanmasi i¢in olusturulan formiiller asagidaki yer almaktadir. (Colby, 2003)

CCI=(M-A)/(0.015*D)

M:(H+L+C)/3 (Tipik Fiyat)

H: En yiiksek fiyat ortalamasi

L: En diistik fiyat ortalamasi

C: Kapanis fiyat ortalamasi

A: n gunlik periyot i¢in hareketli ortalama

D: Sapmalarin ortalamasi (M-A) ‘nin hareketli ortalamasi

Momentum bazli bir indikatér olan CCI, asir1 alim/asir1 satim belirleme
gostergesi olarak kullanilmakla beraber ayni zamanda fiyatlarin ortalamalardan
sapmalarimi belirledigin formill sayesinde trend takip edici bir gosterge olarak da

kullanilmaktadir. CCI’in asil kullanilis amaci, traderlara hisse senedinin alim satimi
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icin dogru zaman olup olmadiginin belirlemelerinde kolaylik saglamasidir. (Mitchell,
Commodity Channel Index - CCI Definition and Uses, 2020) CCI, genellikle yatay
trendlerde, kisa vadedeki degisimleri incelemektedir. +100 ila -100 referans
seviyelerini asir1 alim ve satim seviyeleri olarak kullanilabilmekle beraber, kii¢uk fiyat
degisimlerinde bile u¢ noktalar1 agabildigi bilinmektedir. Bir u¢tan diger uca ani

gecisleri ise trend degisiminin habercisi olmaktadir. (Sar1, 1997)

Asagida Dogan Sirketler Grubu Holding AS’nin Subat 2019- Mayis 2020
tarihleri arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik mum grafigi
olmakla beraber asagidaki kisimda CCI grafigi bulunmaktadir. Yesil ile gosterilen
cizgi grafik CCI indikatorinl, siyah cizgiler ise +100 ve -100 seviyelerini
gostermektedir.

Grafik 36: Commodity Channel Index Grafigi
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CCI gostergesi tek olarak da yorumlanabilecegi gibi, bir uzun periyot, bir de
kisa periyotlu CCI’lar kullanilarak birbirileriyle olan iliskilerinden de analizler
tiretilebilmektedir. Daha c¢ok iki CCI'in kesisiminde ve 100 eksenlerinden
donmelerinde al/ sat sinyali iretmektedirler. Diger bir strateji ise, tek CCI
gostergesiyle yapilmakta olup gosterge negatiften ya da sifir seviyesinden 100

seviyesine dogru hareket ediyorsa yeni bir yukari trend baslangicinin varligi kabul
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edilebilir. Tam tersi sekilde, pozitif ya da sifir seviyelerinden -100 seviyesine dogru
bir hareketin varliginda, bir diisiis trendinin baslangicindan s6z edilmektedir. Ayrica,
CCI gostergesinin fiyatla olan iliskiden de stratejiler iiretilebilmektedir. Ornegin, fiyat
yukseliyorken CCI diisiiyorsa bu trendin gligsiizlestigini gosterir ve artik satim
vaktinin geldigi anlagilmaktadir. (Mitchell, Commodity Channel Index - CCI
Definition and Uses, 2020)

3.2. Oynakhk Gostergeleri

Oynaklik ya da Volatilite, belirli bir finansal enstriimanin belirli bir donemdeki
fiyat degisiminin standart sapmasidir. Fiyatlardaki degisimin ortalamadan yukari
yonlii ya da asagi yonlii sapmasi oynakligi arttirmaktadir. Oynaklik artisi, finansal
piyasalarda fiyat hareketlerini tahmin etmeyi zorlastirdigindan, riski artisim1 da
beraberinde getirmektedir. Aslinda oynaklig1 riskin bir 6l¢usi olarak da tabir etmek
yanlis olmayacaktir. Oynaklik, piyasanin yoniinii ve hedefini tayin etmede
kullanilamamaktadir ancak, hedefe ne hizda gidecegini belirlemede indikatorler

yardimiyla kolaylik saglamaktadir.

Volatilitenin teknik analizin konusu olarak finansal piyasalarda ele alinmasinin
basinda, portfoy yaratirken riski en aza indirme istegi gelmektedir. Volatilitesi ylksek
hisse senetlerinden olusan bir portfdy olusturuldugunda artan risk, portfdy getirisini
dogrudan etkilemektedir. Diger bir yandan, bazi durumlarda diisen volatilitenin
yukselen volatiliteyi, ylkselen volatilitenin de diisen volatiliteyi beraberinde getirmesi
gelmektedir. Finansal enstriimandaki diisen volatilite, ayn1 ucuzlayan hisse senetleri
gibi yatirimcilar tarafindan talep gérmektedirler. Ayrica artan volatilite, piyasalarda
kopiik olusumunun habercisidir. Genellikle, surekli ylkselen trend icerisinde hareket
eden piyasalarda belirli bir fiyatin ya da getirinin tizerine ¢ikmasi, ederinden daha fazla
fiyatlandig1 seklinde yorumlanmaktadir. Bahsettigimiz bu asir1 fiyatlanma haline de
“kopiik” denilmektedir. Olusan kopiikler ilerleyen zamanlarda satis baskisiyla yok
oldugundan hem kopiik olusumunda hem de sonlanmasi sirasinda oynaklig
arttirmaktadir. (Maverick, 2020) Ozetle, diisiik volatilite yatirrmeilar agisindan diisiik

riskler yarattigi igin tercih sebebidir. Yiiksek volatilite ise, deneyimsiz yatirimcilar
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acisindan yiiksek risk sebebiyle biiylik kayiplarla sonuglanmakla birlikte, deneyimli

yatirimcilar da yiiksek volatiliteyi firsat olarak gormektedir.

Oynaklik gostergeleri de piyasadaki fiyat degisimlerini dlgen teknik analiz
araglaridir. Piyasadaki volatiliteyi 6lgmede kullanilan araglardan bazilari, Bollinger
Bantlar1, Average True Range, Standart Sapma, CBOE Volatility Index (VIX) ve
Keltner Kanal1’dir.

3.2.1. Bollinger Bantlar

Bollinger bantlari, en basit tabirle hareketli ortalama zarflarinin gelistirilmis
halidir. John Bollinger tarafindan 1983 yilinda gelistirilen bu teknik ile aym
donemlerde Marc Chaikin tarafindan gelistirilen “Bomar Bantlar1” birbirlerine
fazlasiyla benzemeleri sebebiyle beraber incelenecektir. (Sari, 1997) Oncelikle ifade
edilmelidir ki, bu bantlari, hareketli ortalama zarfindan ayiran en 6nemli nokta,
fiyattaki volatilitenin bantlar1 etkilemesidir. Bildigimiz gibi, hareketli ortalama
zarflarinda hareketli ortalamay1 belirli bir uzakliktan takip eden alt ve iist bantlar
mevcuttur. Her ne olursa olsun bu bantlar hareketli ortalamaya dogru yakinsayamaz
ya da uzaklasamazlar. Bollinger Bantlari’'nda ise bantlar fiyat degisimlerine gore
daralip genislemektedirler. Soyle ki, fiyatlardaki yiliksek volatilite bantlar1 giderek
genisletilir, dlisen volatilitede ise bantlar giderek hareketli ortalamaya yakinsayarak

daralmaktadir. (Sar1, 1997)

Bollinger Bantlar’nin tiiretilebilmesi i¢in elimizde iki veri olmasi
gerekmektedir. Birincisi, kullanilmak istenilen periyodun trendi, ikincisi ise
fiyatlardaki volatilitedir. Birincisi, daha once de detayl bir sekilde agiklanan basit
hareketli ortalamalardir. Bollinger Bantlart ‘nin olusumu igin genellikle 20-21 glnluk
basit hareketli ortalama kullamlmaktadir. Ikincisi olan volatilite birgok sekilde
hesaplanabilmekle beraber en c¢ok kullanilan hesaplama sekli standart sapmadir.
Standart sapma, belirli bir veri icerisinde ortalamadan sapmay1 Olgmektedir.
Buldugumuz iki veri setinden Bollinger Bant1 iiretilmesi de su sekilde olmaktadir.
Basit hareketli ortalama {izerine buldugumuz standart sapma degeri eklenerek ve

¢ikarilarak ayni hareketli ortalama zarflarinda oldugu gibi alt ve Ust bantlar
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uretilmektedir. Asagida bollinger alt ve iist bantlarinin formiilleri verilmektedir.
(Bollinger, 2002)

Bollinger Ust Band= HO(TP, n)+m*e& (TP,n)

Bollinger Alt Band= HO(TP, n)-m*e (TP,n)

HO=Hareketli Ortalama

TP= (En Yiiksek+En Diisiik+Kapanis Fiyat) / 3
n=Hesaplanacak giin sayist

m=Standart Sapma katsayisi

o (TP,n)=Son N giin i¢in standart sapma

Bantlarin olusturulmasi noktasinda indikatorii daha da verimli hale getirmek
amaciyla standart sapma bir kat say1 ile carpilmaktadir. Periyoda gore standart sapma

ile ¢arpilmasi gereken katsayilar asagida verilmistir. (Bollinger, 2002)

Periyot (Hareketli Ortalama) Katsay1
10 giinlik 1.9
20 gunlik 2
50 gunlik 2.1

Standart sapmanin, Bollinger Bantlarina en onemli katkisi karar alma
stireclerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bildigimiz gibi standart sapma, ortalamadan sapmay1
gostermektedir. Diisiik standart sapma, dar bantlar olusumu, yiiksek standart sapma
ise, genis bant olusumlari demektir. Uzun siiredir yapilan aragtirmalar neticesinde,
Bollinger Bantlarinda daralmalar kisa vadede fiyatlarda kirilimin habercisidir.
Bollinger alt bantin kirilimi, keskin diisiisiin, bollinger {ist bantin kirilmasi ise, keskin

yiikselisin habercisidir. (Korkmaz & Ceylan, 2006)

Asagida Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O Eyliil 2019- Ocak 2020 tarihleri

arasindaki giinlik grafigi verilmistir. Kapanis fiyatlara gore hesaplanan Bollinger
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Bantlar1 20 giinliik basit hareketli ortalamada standart sapma katsayisi olarak 2

kullanmagtir.

Grafik 37: Bollinger Bantlar: Grafigi
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Bomar Bantlari, Bollinger Bantlar1 ile temelde fazlasiyla benzer olmasina
karsin aralarinda birtakim farkliliklar mevcuttur. Soyle ki, Bomar Bantlarinda {ist ve
alt bant {retilirken yiikselis trendi igerisinde olan piyasalarda erken satislari
engellemek igin Uist bant seviyesi daha yukarida olusturulmaktadir. Ayni sekilde, diisiis
trendi icerisinde olan piyasalar i¢inse erken alimlar1 engellemek maksadiyla alt bant
daha asagidan olusturulmaktadir. (Cagirman, 1999) Bomar Bantlari, genellikle son
250 giinliik gecmis fiyat hareketinin %85’ini icerek sekilde tasarlanmistir. Ayni
zamanda merkezinde 21 giinliik hareketli ortalama barindirmaktadir. (Bollinger, 2002)

Asagidaki grafikte bir Bomar Bantlar1 6rnegi goriilmektedir.
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Grafik 38: Bomar Bantlart Grafigi

Bomar Bands: Upper Band 3%, Lower Band -2%
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Kaynak: http://wealthv.com/indicators/bollinger/Intro.htm

Bollinger Bantlar1 ve Bomar Bantlarinda alim satim stratejisi, hareketli
ortalama bantlar1 ile benzerdir. Ust bantin iist seviyesi ve kendisi satis sinyali, alt
bantin alt seviyesi ve kendisi alis sinyali bolgeleridir. Genel kabul edilen stratejiye
gore, alt banta yakin seviyelerden alim yapilan hisse senedi ancak iist banta yakin
seviyelerden satilir. Ayni sekilde imkan dahilinde agiga satis islemi yapilabiliyorsa st
banta yakin seviyelerden agiga satis islemi yapilir ve alt banta yakin noktalarda bu
islem sonlandirilir. Unutulmamalidir ki, Gst bant ciddi direng alt bant ise ciddi destek
noktalaridir. Bu noktalar iizerine ¢ikmak i¢in asir1 alim ve satim kosullarinin olugsmasi

gerekmektedir.

3.2.2. Average True Range (ATR)

Average True Range, Parabolic SAR ve Directional Movement Index gibi J.
Welles Wilder Jr. tarafindan 1978 yilinda “New Concepts in Technical Trading
Systems” adli kitapta ilk kez bahsedilmistir. Piyasa oynakligin1 6lgen ATR kisaca,
daha 6nce DMI indikatorinde bahse konu olan “True Range” ya da “Ger¢ek Alan”
olarak bilinen araligin belirli bir periyot i¢in bir formiil yardimiyla ortalamasinin

alinmasi ile olusturulmaktadir. (Hayes, 2020)

Wilder, Average True Range indikatorund hisse senetlerine gore daha volatil
olan emtialar Uzerine tasarlamistir. Volatilite sadece en yiiksek ve en diisiik fiyat bazl

olarak takip edilmekte ancak emtialarin piyasa acilisinda gapl sekilde islem gormesi
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durumunda volatiliteyi yeterince yakalayamamaktadir. ATR ise, Wilder tarafindan
“kayip” volatiliteyi yakalamak maksadiyla tasarlanmig bir indikatordiir. (Average
True Range (ATR), 2020)

ATR indikatorini hesaplayabilmek igin oncelikle Gergek Alan’in (True
Range) hesaplanmasi gerekmektedir. Gercek Alan icin asagidaki ii¢ secenekten en

bityiigii secilerek endeks hesaplamasinda kabul edilmektedir (Sar1, 1997)
1)Buglnkl en yiiksek fiyat ile en diisiik fiyat arasindaki mesafe
2)Buglnkui en diisiik fiyat ile bir onceki giin kapanus fiyati arasindaki mesafe

3)Bugunki en ylksek fiyat ile bir onceki giin kapanis fiyati arasindaki mesafe

Sekil 22: Average True Range

Buglinkii En Yuksek

Bugtlinkii En Yiksek

-

R

R

T
I_ Dunkil Kapanig

Bugunkii En Dusuk

Bugiinkii En Dusiik

Gergek Alan’1 (True Range) kullanarak ATR hesaplanmasi i¢in formil asagida
yer almaktadir. (J. Welles Wilder, 1978)

Buguinkil ATR= [Bir Onceki Giin ATR*(n-1) + Buglnki TR]/n

(n, Wilder tarafindan 14 olarak alinmasi énerilmistir.)

Asagida Tiirkiye Halk Bankasi A.S. Ekim 2019- Mayis 2020 tarihleri
arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik mum grafigi olmakla
beraber agagidaki kistmda koyu mavi ATR grafigi bulunmaktadir. Goriildiigi tizere

fiyatlar Uzerinde hizli dalgalanmalar, ATR seviyesini de arttirmaktadir.
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Grafik 39: Average True Range Grafigi
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ATR’nin genellikle diger indikatorlere gore ¢cok daha kisitli sekilde analizler
sundugunu bunun nedeninin de volatilite bazli bir indikatér olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ne var ki, traderler bu kisitli ATR indikatoriinii stop-l10ss (zarar1
durdurma) amaciyla kullanabilmektelerdir. Oncelikle stop loss’un finansal
enstriimanlar i¢in diislislerde kaybin, belirlenen bir ylizde seviyesinin altina
diismemesi i¢in satim yapilarak pozisyonun kapatilmasi seklinde kullanilan bir teknik
oldugunun bilinmesi gerekmektedir. Agiga satig pozisyonunda ise de alim yapilarak
tam tersi sekilde stop olunabilmektedir. (Kramer, 2019) ATR nin Stop Loss’a katkis1
ise su sekilde olmaktadir. Ornegin, Bir hisse senedinin fiyat1 12 TL olan ABC
hissesinde Stop Loss %35 olarak belirlenmistir. Yani, hisse senedi fiyat1 11,4 TL
oldugunda pozisyon kapatilacaktir. Ancak, stop loss i¢in verimi arttirabilmek adina
bulunan bu degeri mevcut ATR degeri eklenerek yeni bir deger bulunur ve bu deger
yeni stop loss seviyesi olmaktadir. ATR degerinin 0.20 oldugunu varsayarsak yeni stop
loss seviyesi 11,60 TL olmaktadir. (Yamanaka, 2002)

Diger bir stop loss stratejisi ise, mevcut ATR degerinin iki katin1 cari hisse
senedi fiyatindan ¢ikarilarak bulunan degeri stop loss seviyesi olarak belirlemektir. Bu

deger bazen bir buguk kat olarak da kullanilabilmektedir. Ornegin, bir hisse senedinin
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fiyatinin 18 TL oldugunu varsayalim ve mevcut ATR degeri ise 0.40 olsun. Bu metot
ile stop loss seviyesi 17,2 TL olarak belirlenmektedir. (Mitchell, 2019)

Su unutulmamalidir ki, ATR kesinlikle fiyat yon tayini tahmininde
bulunmamakta olup yalnizca volatilite tizerine bir gostergedir. Tek basina kullanilmak
yerine genellikle diger indikatorleri teyit edici bir 6zellige sahiptir. ATR, islem
araligini gosterir ve bunu bilerek daha kesin sekilde sinyallerle alim ve satim yapmayi,

diistislerde de stop olmay1 kolaylastirir. (Yamanaka, 2002)

3.2.3. Keltner Kanah

Keltner Kanali ilk defa Chester Keltner tarafindan 1960 yilinda yazilan “How
to Make Money in Commodities” adli kitapta bahsedilen Bollinger Bantlar1 ve
Hareketli Ortalama Zarflar1 benzeri bir indikatordiir. 1980’11 yillarda Linda Raschke
tarafindan tekrar gézden gegirilerek yenilenmistir. (How to Use Keltner Channels,
2020)

Keltner Kanali, Tipik Fiyat’in 10 glinlik basit hareketli ortalamasini temel

alarak istte ve altta olmak tizere iki belirli uzaklikta zarf ekleyerek olusturulmaktadir.

Tipik Fiyat= (En Yiiksek Fiyat+ En Diisiik Fiyat+ Kapamnis Fiyaty)/3

Linda Raschke’nin 1980°1li yillarda gelistirdigi versiyonda ise, 10 giinlik
hareketli ortalama yerini ustel hareketli ortalamaya birakmistir. Cogunlukla 20 giinliik
ustel hareketli ortalama kullanilmasi 6nerilse de 15 ila 40 giin arasinda hareketli
ortalama da tercih edilebilmektedir. Ayrica, gelistirilen bu versiyonda ATR’de
kullanilmaktadir. Soyle ki, kanal olusturmak igin Uretilen Ustel hareketli ortalamaya
katsayr ile c¢arpilan ATR eklenip ¢ikarilarak kanallar yaratilmaktadir. Katsay1
genellikle 2 olarak alinmakla birlikte, 1.7 ve 2.3 degerleri arasindaki katsayilar da
kullanilmaktadir. Keltner Kanali temelinde ATR’yi barindirdigindan finansal
enstriimanin volatilitesi dogrudan bantlarin genisliklerini etkilemektedir. Yani,

herhangi bir enstriimanda ytksek volatilite bantlar1 genisletecek, diisiik volatilite ise
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bantlar1 daraltacaktir. Keltner Kanali’n1 olusturmak i¢in kullanilan formiil asagida

verilmektedir. (Franco, Gomez, & Alandete, 2018)

Ustband= UHO (n, )+(k*ATR(n,))

Ortaband=UHO (n, )

Altband= UHO (n; )-(k*ATR(n,))

Keltner Kanali, Bollinger Bantlar1 ve Hareketli Ortalama Zarflari’'nin ¢ogu
Ozelligini icerisinde barindirmaktadir. Detaylandirilacak olursa, fiyat (st banta
ulastiginda yiikselen bir trend icerisinde, alt banta ulastiginda ise algalan bir trend
igerisinde oldugunu sdylenebilmektedir. Ayrica, kanalin egimi de trendin yoni
konusunda bizlere bilgi sunmaktadir. Eger, kanal egimi yukar1 yonlii ise, fiyatlarin
yiikselis yonlii, kanal egimi asag1 yonlii ise, fiyatlarin azalis yonlii oldugunu, kanalin
egimi olmadan yatay sekilde devam ediyorsa, fiyatlarda trendsizligin oldugunu

sOylenebilmektedir. (Mitchell, 2020)

Cogu yatinmcinin  benzer tarz indikatorlerdeki stratejisi, alt bant
seviyelerinden topladiklar1 hisse senetlerini, {ist bant seviyelerinden satmaktir.
Boylelikle, toplu sekilde alim ve satimin oldugu fiyat seviyelerinde fiyat Uzerinde
zorlanmalar meydana gelmektedir. Ust bant seviyelerinde olusan bu zorlanmaya
diren¢ seviyesi, alt bant seviyelerinde olusan zorlanmaya da destek seviyesi
denilmektedir. Fiyat, ¢ogunlukla bu destek ve diren¢ noktalar1 arasinda salinim
yapmaktadir. Diger bir yandan, strekli olarak Ust banta temas eden fiyat, sonunda alt
banta temas ettiginde yiikselis trendinin zayifladigini, ayn1 sekilde siirekli alt banta
temas eden fiyat, sonunda iist banta temas ettiginde, diisiis trendinin zayifladigini ifade

etmektedir. (Mitchell, 2020)

Asagida Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii AS$’nin Nisan 2018- Nisan
2019 tarihleri arasindaki giinliik grafigi verilmistir. Kapanis fiyatlara gére hesaplanan
Keltner Bantlar1 20 giinliik {istel hareketli ortalamada carpan katsayis1 2 alinarak

hesaplanmastir.
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Grafik 40: Keltner Kanali Grafigi
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Keltner Bantlari’nda, Bollinger Bantlari ve Hareketli Ortalama Zarflarina
benzer sekilde alim satim stratejisi gelistirilebilmektedir. Soyle ki, fiyat alt banta temas
ettiginde alim emri, list banta temas ettiginde ise sattm emri uygulanir. Bazi
durumlarda ise de carpan katsayisi azaltilarak fiyatin iist bant iizerine ¢iktig1 fiyat
seviyesini alim sinyali olarak, alt banta dokundugu seviyeyi de satim sinyali olarak

degerlendirmektedir.

3.2.4. Standart Sapma

Standart Sapma, oynakligin, veri dagiliminin ve verilerdeki sagilmanin
istatistiki Ol¢tusudur. (Hargrave, 2020) Finans bilimi igerisinde, basit hareketli
ortalama etrafinda ham verilerin degiskenliginin bir Olgilisii olarak degerlendirilip

analiz edilmektedir.

Analiz amacl yapilan calismalarda, verilerin siki bir sekilde kiimelenip
kiimelenmedigi bilmek, belirli bir aralikta dagilimlarini incelemek Onem arz
etmektedir. Standart Sapma ne kadar kiigiikse, veriler ortalamalarina o kadar yakin
sekilde dagildigini, standart sapma ne kadar biiyiikse, verilerin ortalamalardan o kadar

uzak dagilim sergiledigi sOylenebilmektedir. Daha once agiklandigi gibi Bollinger
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Bantlari, teknik analiz igerisinde standart sapmayi en aktif sekilde kullanan
indikatorlerden birisidir. (Colby, 2003) Ozetle, ortalamadan sapma olarak ifade edilen
standart sapma, teknik analiz icerisinde volatilitenin tespiti amaciyla kullanilmaktadir.
Standart sapmay1 hesaplamak icin asagidaki adimlar sirasiyla uygulanir. (Standard
Deviation, 2020)

1) n periyot i¢in Basit Hareketli Ortalamay: hesaplayn.

2) Buldugumuz bu degeri, her bir gézlemin kapanis fiyatlarindan ¢ikarin ve
karelerini alin.

3) Farkliklarin karesini toplayip n gézlem sayisina boliin.

4) Béliim sonucu buldugumuz bu degerinin karekdkiinii hesaplayn.

Asagida Soda Sanayii A.S. Subat 2019- Mayis 2020 tarihleri arasindaki giinliik
grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik mum grafigi olmakla beraber asagidaki
kisimda mor renkte n periyodu 10 alinarak hesaplanan Standart Sapma grafigi
bulunmaktadir. Goriildiigii tizere fiyatlar tizerinde hizli dalgalanmalar, Standart Sapma

seviyesini arttirmaktadir.

Grafik 41: Standart Sapma Grafigi
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Standart Sapma, ayn1 diger oynaklik gostergeleri gibi finansal enstriimanin
yoniinii ve hedefini tayin etmede kullanilamamakta olup trendin ne hizda

ilerleyecegini ve trendin performansim1 tahmin etmede kullanilmaktadir. Ayrica
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Standart Sapma, Finans bilimi igerisinde riskin bir dl¢iisii olarak kullanilmaktadir ve
ozellikle portfoy yoneticileri portfoy kurulumu sirasinda portfdylerinin riskini standart
sapma vasitasiyla hesaplamaktadirlar. Portf6y yoneticileri, yatirimcilarin risk algisina
odaklanarak portfoyde yiiksek ya da diisiik standart sapma hesab1 yapmaktadirlar.
Diger bir yandan portfoy yoneticileri portfdylerinin getirisinin beklenen getiriden ne
kadar sapma yasadigini yine bu analiz ¢esidi ile gézlemleyebilmektedir. (Hargrave,
2020)

Standart Sapma Indikatorii, alim satim stratejilerinde ikincil bir rol
oynamaktadir. Cogunlukla, hareketli ortalamay1 veri olarak kullanan indikatorlerin
tirettigi sinyalleri bu indikator ile teyit ederek alim satim stratejileri olusturulmaktadir.
Diger bir strateji ise, direkt olarak Standart Sapma indikatorii ilizerine, hareketli
ortalama eklenerek birbirilerinin kesisim noktalar1 tizerinden bir strateji Uretmek

Uzerinedir.

3.2.5. CBOE Market Volatility Index (VIX)

Tam ad1 Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX) olan bu
gosterge, 1993 yilinda beri S&P 500 Index opsiyonlarini kullanarak kisa vadeli piyasa
oynakligmmi 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir. (Fernandes, Medeiros, & Scharth, 2014)
VIX esasen, bir aylik piyasa oynakligin1 degerlendirerek piyasaya yonelik ileri donuk
tahminler sunmaktadir. (Hentschel, 2003) VIX, tahvilin vadeye kalan getirisine
benzetilebilmektedir. VVadeye kadar getiri, tahvilin fiyatin1 vaat edilen 6¢demelerin
bugiinkii degerine esitleyen iskonto oranidir. Bu nedenle, bir tahvilin getirisi cari fiyati
ile ifade edilir ve tahvilin kalan 6mru boyunca gelecekteki beklenen getirisini temsil
eder. Ayni sekilde, VIX’de S&P 500 Endeksindeki opsiyonlarin mevcut fiyatlari
tarafindan ontimiizdeki 30 takvim guinii iginde gelecekteki beklenen borsa volatilitesini
temsil etmektedir. (Whaley, 2009) VIX hesaplamasinda kullanilan formiil asagidaki
gibidir. (CBOE, 2019)
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F: Opsiyon fiyatlarindan elde edilmis vadeli endeks fiyatin

K;: Zarardaki i 'nci opsiyonun kullamm fiyatini (Ki>F ise alim, Ki<F ise satim
opsiyonu),

AK;: Kullamim fiyatlari arasindaki farki AK; = (Kiy1 — Ki—1)/2

Ky: Vadeli F fiyatina yakin kullanim fiyatini

R: Risksiz faiz oranini

Q(K;): Kullamim fiyat K; olan her opsiyon i¢in uzlagsma fiyati

T = MtO+Mtex+Mtrm
yildaki toplam dakika sayist

M,y Bugiin gece yarisina kadar olan dakikalarin toplamini
Moy Gece yarisindan, anlasma giinii saat 14:00°a kadar olan dakikalarin toplamin,

My, - Bugln ve anlasma giinii arasindaki dakikalar

VIX = 100 ZZAKi RTQ(K,) LE g
= * [— il ) — — [— —

VIX, genellikle finans g¢evreleri tarafindan piyasalardaki her ani degisimi
hizlica endekse yansitip piyasada satislarin hizlanmasina yol agmasi agisindan “Korku
Endeksi”, ani yasanan panik ve belirsizlik sebebiyle “Tirsak Kedi” ve bazen ayni bir
tavugun gokten cirpinarak asagi diismesi gibi endeksin siirekli deger kaybetmesi
benzemesinden 6turd “Kiiciik Tavuk Endeksi” olarak isimlendirilmektedir. (Sincere,
2011)

Opsiyon fiyatlarindan bir volatilite endeksi olusturma fikri, 1973'te borsada
islem goren endeks opsiyonlarin piyasaya siirlilmesinden kisa bir siire sonra ortaya
cikmistir. Gastineau, basa bag 14 call hisse senedi opsiyonunu kullanarak bir volatilite
endeksi 6nermistir. (Fernandes, Medeiros, & Scharth, 2014) 1986 yilindan beri ise
bilgisayar programlart yardimiyla opsiyon bazli volatilite endeksi, dakika
hesaplanmakta ve ilan edilmektedir. (Whaley, 2009)
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Resmi olarak ise, CBOE tarafindan, 1993 yilinda, S&P 100 Endeksi
icerisindeki en fazla islem hacmine sahip opsiyonlar1 veri kabul ederek 30 giinliik
volatilite beklentisine dayali olarak ilk volatilite endeksi olusturulmustur. 2003 yilinda
ise, volatilite endeksi hesaplamasinda bazi degisikliklere giderek S&P 500 Endeksi
icerisindeki opsiyonlar1 veri kabul eden bir volatilite endeksi olusturulmustur. CBOE,
1993 yilinda olusturdugu volatilite endeksin ismini VXO olarak degistirmis, bu
volatilite endeksin 10 y1l sonra olusturulan endeksin ismi VIX olarak kabul edilmistir.

(Telgeken, Kiyilar, & Kadioglu, 2019)

Su an ayrica, CBOE S&P 500 Kisa Vadeli (9 giinliik) Volatilite Endeksi
(VIX9D), CBOE S&P 500 3 Ay Vadeli Volatilite Endeksi (VIX3M), CBOE 6 Ay
Vadeli S&P 500 Volatilite Endeksi (VIX6M), CBOE 1 yil Vadeli S&P 500 Volatilite
Endeksi (VIX1Y), CBOE Nasdag-100 Volatilite Endeksi (VXN), CBOE DJIA
Volatilite Endeksi (VXD), CBOE Russell 2000 Volatilite Endeksi (RVX) gibi birgok
endeks CBOE tarafindan hesaplanip takip edilmektedir. (CBOE, 2019)

Asagida VIX S&P 500 Endeksinin 2006-2013 tarihleri arasindaki haftalik
grafigi yer almaktadir. Goriildiigli lizere endeks, 6zellikle 2008 Kiiresel Ekonomik

Kriz gibi piyasalarda olusan ani dalgalanmalari ¢ok net bir sekilde yansitmistir.

Grafik 42: CBOE Market Volatility Index (VIX) Grafigi

alperkorkmaz101 TradingView.com'da yy nla nm\g May 18, 2020 20:42:12 +03
CBOE:VIX, 1W 28.88 ¥ -3.01 (-9.44%) 0:30.71 H:31.02 L:28.35 C:28.38

Volatilite $&P 500 Endeksi, 1H, CBOE
100.00

90.00

80.00
70.00
“ ' 60.00

) ? -
|
l |,..11 L] ||1ml I’“ l”ﬁ | '|“ |1 M

30.00

l

2008 Haz 2009 Haz 2010 Haz 2011 Haz 2012 Haz 201

m,l.’m‘”’l'l,‘mllllm|“'|w| ““ 'm

| 20.00

W |

10.00

h |
||||#“|.h..m|“lll l*,"d”“f‘“.“' | hltl‘i,nlﬂﬁﬂ||lu 'lll*, I

2 TradingView

Kaynak: Tradingview

147



VIX, hareketlerinin %98’inde 10 ila 45 arasinda degerler almaktadir. Kalan
%?2’lik kismin ¢ogunda da 45 degeri lizerinde gozlemlenmektedir. Eger, VIX 40
degerine yaklasirsa, opsiyon tarafinda ve genel piyasada bir panik havasinin hakim
oldugu soylenebilir. Bu seviyelerde, genellikle S&P 500 Endeksi dibe yakindir ve alim
sinyali tretilmektedir. Eger, VIX 20 degerinin altina diiserse, opsiyon tarafinda
nispeten sakinlik gozlenmektedir. Bu seviyelerde, genellikle S&P 500 Endeksi zirveye
yakindir ve buna istinaden satim sinyali liretmektedir. Bu alim satim sinyalleri, direkt
olarak alim ve satim da kullanilmamakla birlikte, alim satim Oncesi teyit etmek

maksadiyla kullanilmaktadir. (Sincere, 2011)
3.3. Momentum Gostergeleri

Fiyatin trendler halinde hareket etmektedir. Trendi, hareket ettiren giice ise
momentum denilmektedir. (Bookstaber, 1985) Momentum gostergeleri ise, teknik
analistler tarafindan bir menkul kiymetin fiyatinin hiz ve oran degisimini daha iyi
anlamak i¢in kullanilmaktadir. Bu gosterge ¢esitlerinin en verimli kullanim sekli, diger
gostergeler ile analiz edilerek ikincil rolde analizin desteklenmesidir. Cunkd,
momentum gostergelerinde fiyatin yoniini degil sadece fiyat degisikliginin meydana

geldigi zaman dilimi lizerine analiz tiretilmektedir.

Momentum gostergelerinin en 6nemli avantajlarindan biri, fiyatin yukar1 ya da
asag1 yonlii hareketinden bagimsiz olarak fiyatin ne kadar gii¢lii oldugunu ve olacagini
analiz etmesidir. Diger bir avantaj ise, piyasadaki ani yon degisimlerini, fiyat ile
indikatoriin beraber karsilastirmali analizi sirasinda ortaya ¢ikan uyumsuzluklar ile

Onceden tespit etmesidir.

Ozetle, direkt alim satim sinyali stratejisi Uretmek konusunda nadiren
kullaniyor olsa da momentum gostergeleri, fiyattaki trend baslangi¢larini ve trendlerin

ne zaman sona erecekleri noktasindaki analizleri sebebiyle tercih edilmektedir.
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3.3.1. Momentum (MOM)
[k olarak J.Welles Wilder’in New Concepts in Technical Trading Systems

isimli adl1 kitabinda agiklanmis olsa da, momentum gdstergesi ¢cok eskiden beri teknik
analizin icerisinde analiz amaciyla kullanilmaktadir. (Persembe, 2002) Momentum
gostergesi, teknik alim satim stratejileri igerisinde en kullanigli gostergelerden biri
olmasina karsin ayni zamanda anlagilmasi en zor olanlardan birisidir. Momentum,
hizlanma ve yavaslama hali olarak tanimlanabilmektedir. (J. Welles Wilder, 1978)
John J. Murphy ise sd6zkonusu gosterge c¢esidini, hizin bir 6lgiisii veya fiyat degisim
hiz1 olarak yorumlamis ve sabit bir zaman aralig1 icin siirekli olarak fiyat farklari
alinmak suretiyle hesaplanabileceginden bahsetmistir. Soyle ki, 10 giinliik momentum
olusturmak icin son giiniin kapanis fiyatindan 10 giin 6nceki kapanis fiyatinin

¢ikarilmasiyla olusturulmaktadir. (Murphy J. J., 1999)

Momentum = Kapams Fiyaty, — Kapanis Fiyati,_,

M: Momentum
Kapams Fiyatu,: En son kapanis fiyati
Kapams Fiyatu,_p: n giin onceki kapanis fiyati

Hisse senedi fiyatinin gorece hizli yiikseldigi ve diistiigli noktalarda
Momentum artis sergilemekte, yiikselme ve diisme hizinin ise azaldigi durumlarda ise
Momentum azalis sergilemektedir. (Ozcam, 1996) Momentum gostergesi, bazen
pozitif bazense negatif ¢ikmakta ve sifir referans ¢izgisi ¢evresinde dagilim
gostermektedir. Diger Onemli bir nokta ise momentum hesaplamasi sirasinda
kullanilan giin verisinin 6nemidir. 10 ve 12 gilinlik momentum hesaplamasi
cogunlukla tercih edilmekle birlikte daha uzun vadeli analizler i¢in 40 gunlik
momentum gibi ¢cok daha uzun periyotlarda hesaplamalar yapilabilmektedir. Periyot
kisaldikca gostergedeki oynakligin arttigin1 daha hassas analizler ortaya ¢iktigini,
uzadik¢a ise cok daha piiriizsiiz ¢izgiler iretildigini unutmamak gerekmektedir.
(Murphy J. J., 1999) Diger bir yandan momentum yiizdesel bir formiil ile de
yorumlanabilmektedir. (Kaufman, 2005)
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Momentum =

Kapamnis Fiyatu,

Kapanis Fiyati, n

x 100

M: Momentum

Kapanis Fiyati,: En son kapanis fiyan

Kapams Fiyatu,_p: n giin onceki kapanis fiyati

Momentum gostergesini kullanarak olusturulacak alim satim stratejisi,

gosterge ¢izgisi hareketlerinin sifir referans ¢izgisi ile kesisim noktalarindan

iretilmektedir. Eger, momentum cizgisi, sifir referans ¢izgisini keserek yukar1 yonde

harekete baglarsa momentum artmakta ve alim sinyali olusmaktadir. Momentum

cizgisi, sifir referans cizgisini keserek asagi yonde harekete baslarsa momentum

azalmakta ve satim sinyali tiretmektedir. (Pines, Momentum Versus Rate Of Change:
Which Indicator Does The Job Better?, 2020) Asagida Hektas Ticaret A.S. Haziran
2019- May1s 2020 tarihleri arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda

giinliik mum grafigi olmakla beraber asagidaki kisimda koyu yesil renkte n periyodu

12 alinarak hesaplanan Momentum Gostergesi bulunmaktadir.

Grafik 43: Momentum Grafigi
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Momentum ¢izgi grafigi, ayni zamanda trend c¢izgileri yardimiyla destek ve
diren¢ noktalar1 olusturularak da yorumlanabilmektedir. Destek ve direng seviyeleri
genellikle asir1 alim ve asir1 satim noktalari ile paralellik gostermektedirler. Ornegin,
iki kez ayn1 noktada zirve olusturan momentum igin artik o nokta direng¢ olarak kabul
edilmektedir ve bu noktanin asir1 alim noktasi oldugunu gostermektedir. Diger bir
yandan yukaridaki grafikte, Ocak 2020’de baslayip Mart 2020 ortalarina kadar devam
eden diisiis trendinin zirveleri birlestirilerek olusturulan trend ¢izgisinin kirilim
yasadig1 ilk nokta da alim sinyali seklinde yorumlanmaktadir. Momentum ¢izgi grafigi
tizerine eklenen hareketli ortalamalar ile de alim satim stratejileri
olusturulabilmektedir. Eger, momentum ¢izgisi hareketli ortalamay1 asagidan yukariya
keserse alim sinyali, momentum c¢izgisi hareketli ortalamay1 yukaridan asag1 keserse
ise satim sinyali tiretilmis olmaktadir. (Milton, 2019) Ayrica, momentum ¢izgi grafigi
ile fiyat grafigi arasindaki uyumsuzluklar da alim satim karar1 olarak

uygulanabilmektedir.

Momentum gdstergesi dncu bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple,
bazi durumlarda asir1 satim ya da asir1 alim sinyali iretmesine ragmen yeni zirve ve

dipler iiretebilecegi ici takibin devam edilmesi gerekmektedir. (Cagirman, 1999)

3.3.2. Price Rate Of Change (P-ROC)
Tiirkce ’ye “fiyat degisim hiz1” olarak ¢evrilen “Price Rate Of Change”

Momentum gostergesine ¢ok benzemekle birlikte hesaplanis bakimindan birtakim
farkliliklar mevcuttur. Momentum gostergesi ¢izgisinin Yyuzdeli formilinde 100
referans ¢izgisi cevresinde hareket etmektedir. P-ROC gostergesinde ise formuldeki
farklilik sebebiyle 100 yerine sifir referans degeri kullanilmaktadir. Yorumlanmasi
konusunda Momentum gostergesi ile benzer Ozellikler sergilemektedir. Ancak,
Momentum gdstergesi ile P-ROC géstergesinin ayni anda birbirilerini teyit maksath
kullanilmast durumu sahte bir giiven yaratacagini, ¢linkii zaten benzer sekillerde
olusturulan gostergeler oldugu unutulmamalidir. (Persembe, 2002) P-ROC hesaplanis
bakimindan Momentum gdstergesi gibi n giin 6nceki kapanis fiyati ile en son kapanis
fiyat1 arasindaki iliskiyi analiz etmek yerine, n giin 6nceki kapanis fiyati ile en son

kapanis fiyat1 farkini n giin 6nceki kapanis fiyati ile karsilastirarak analiz edilmektedir.
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(Ozeksi, 2005) P-ROC indikatdrii hesaplamasinda kullanilan formiil asagidaki gibidir.

(Mitchell, 2019)

Fiyat Degisim Hiz1 =

Kapanis Fiyatiy,—Kapanis Fiyati,

Kapamns Fiyati, pn

x100

M: Momentum

Kapanis Fiyaty,: En son kapanis fiyan

Kapanis Fiyati,_p: n giin onceki kapanis fiyati

Yukarida Hektas Ticaret A.S. Haziran 2019- Mayis 2020 tarihleri arasindaki

giinliik grafigi ile Momentum Gostergesi Cizgi Grafigi ornek olarak yer verilmisti.

Ayni periyot Ve hisse senedi i¢in P-ROC hesaplanmis ve asagida pembe renkli ¢izgi

grafigine yer verilmektedir.

Grafik 44: Price Rate Of Change Grafigi
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Grafik 45: Momentum Grafigi-2
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3.3.3. Relative Strength Index (RSI)

Relative Strength Index (RSI), Tirk¢e ’si “Relatif Gii¢ Endeksi” olan bu
osilator ilk kez, J. Welles Wilder Jr. tarafindan 1978 yilinda "New Concepts in
Technical Trading Systems™” adli kitapta ve “Commodities Magazine” adli dergide
yayinlanmistir. (Taran-Morosan, 2011) Yayinlanmasindan sonra en popiiler indikator
cesitlerinden biri olan RSI, yatirimcilara asir1 alim ve asir1 satim noktalarini belirten
sinyaller uretir. (Deng & Sakurai, 2013)

Relatif Gili¢ Endeksi indikatoriiniin hesaplamasinda kullanilan formiil
asagidaki gibidir. (J. Welles Wilder, 1978) (Taran-Morosan, 2011)

RSI’y1 belirleyebilmek icin kapanis fiyatindan yukar1 yonlii artislar ve kapanig
fiyatindan asag1 yonlii azaliglar tespit edilir. Eger, U belirli bir giin i¢in pozitifse D o
giin i¢in 0 olarak kabul edilir. Eger D belirli bir giin i¢in pozitif ise U o gun igin O

olarak kabul edilir.

Ukapams = Kapanleugl"m — Kapaniszin

D=0

Dkapam$ = Kapanl$bugi’m — Kapanisgin

U=0

U: Yukar: yonlii hareket
D: Asagi yonlii hareket

RSI’y1 hesaplamak igin belirli bir periyoda gore hesaplanan bir carpan (a)
kullanilarak U ve D igin Ustel hareketli ortalamalar (UHO) tiretilir. J. Welles Wilder
Jr. hesaplamalar1 sonucu N degerinin 14 olmasini tavsiye etmistir. (RSI periyodu (N
degeri) uzun secilirse RSI degeri bir o kadar yavas tepki vermekte, ne kadar kisa

secilirse ise RSI degeri bir o kadar hizli tepkiler vermektedir.)
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Ustel Hareketli Ortalamay1 kullanarak ulasilacak Relatif Gii¢ (RS) igin

oncelikle Basit Hareketli Ortalamalarin hesaplanmasi gerekmektedir.

X1 +X2+ +XN
N

BHON -

BHO: Basit Hareketli Ortalama

X,: Veri dizisinde n giine karsilik gelen deger
N: Giin Sayist
Ustel hareketli ortalama hesaplamasi, en son verilerin agirhg: arttirp ilk

verilerin agirhigini arttirmak maksadiyla a carpani kullanilarak yapilmaktadir.

UHOy,=ax X1+ (1 —a)x BHOy

UHO: Ustel Hareketli Ortalama
BHO: Basit Hareketli Ortalama
X, Veri dizisinde n giine karsilik gelen deger
a: Carpan
U kapanis fiyatlarinin ve D kapanis fiyatlarinin iistel hareketli ortalamasinin

birbirilerine boliinmesi sonucunda “Relatif Gii¢” tliretilmistir.

_UHOofU
UHOofD

RS

UHOofU: U kapanis fiyatlariin iistel hareketli ortalamasi
UHOofD: D kapanis fiyatlariin iistel hareketli ortalamasi
RS: Relatif Gli¢
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Bulunan bu deger, daha kolay yorumlamak maksadiyla 0 ila 100 arasinda

degerler alabilen RSI adl1 bir endeks haline doniistliriilmiistiir.

1
RSI = 100 — 100x ———
*TFRS

Her ne kadar hesaplanis bakimindan bir o kadar karmasik olarak goriinse de
RSI indikator, belirli seviyelerde iirettigi sinyaller ile asirt alim ve asir1 satim
noktalarinin anlasilmasinda fayda saglamaktadir. Fiyat grafiginin altina, grafikten
bagimsiz sekilde minimum O ila maksimum 100 degerlerini alabilen bir grafik
cizilerek RSI grafigi olusturulmaktadir. RSI grafigi tizerinde 30 seviyesi asir1 satim,
70 ise asir1 alim seviyesini belirtmektedir. RSI bazinda alim satim stratejileri ise bu
seviyeler ¢evresinden yapilmaktadir. Asir1 satim noktasinda 25 ve 30’lu seviyelere
alim emri, asir1 satim noktasinda ise 70 ve 75’li seviyelere satim emri konularak alim
satim stratejisi olusturulabilmektedir. Ancak, bazen yatirimcilar ¢ok ani kararlar
vermemek adina agir1 satim seviyesini 20 ve asirt satim seviyesini ise 80 olarak

belirleyebilir. (Desai, 2016)

Asagida Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. Temmuz 2018- Mayis 2020
tarihleri arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik mum grafigi
olmakla beraber asagidaki kistmda koyu mavi renkte n periyodu 14 alinarak
hesaplanan RSI Gostergesi bulunmaktadir. 30 asir1 satim ve 70 asirim alim seviyeleri

arasindaki degerler ise mavi renkle taranmustir.
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Grafik 46: Relatif Gii¢ Endeksi Grafigi
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RSI indikatorii, tstel hareketli ortalamayi kullanarak hatali ve dlzensiz
hareketleri pirtizsiz hale getirerek analiz imkani saglamaktadir. Diger bir yandan
indikator sadece 0 ila 100 arasinda deger alabildiginden “yiiksek ne kadar yiliksek?” ve
“diisiik ne kadar diislik?” sorularin1 yanitlayabilmektedir. Bu indikator ¢esidi birgok
finansal enstriimana ayn1 anda uygulanabildiginden ve ayni aralik icerisinde degerler
alinabildiginden enstriimanlar arasinda karsilagtirma yaparak hangilerinin asir1 alim ve
asirt sattim durumun oldugunun Ggrenilmesine imkan saglamaktadir. Ayrica, RSI
degerine ulagabilmek i¢in daha dnce inceledigimiz indikatorler gibi detayli gecmis veri
setine gerek duyulmamaktadir. Bir giin sonraki RSI degerini bulabilmek icin sadece
diinkii kapanis fiyat verilerini kullanmak yeterli olmaktadir. (J. Welles Wilder, 1978)

RSI degeri grafik tizerinde ¢esitli sekillerde yorumlanabilmektedir. Bunlardan
ilki asir1 alim ve asirt satim noktalarimi belirlenmesi noktasidir. RSI verisi, fiyat
grafiginin alt kismina grafikten bagimsiz olarak cizgi grafik seklinde eklenmektedir.
Grafigin {izerine 30 asir1 satim ve 70 asir1 alim noktalarini gostermek amaciyla yatay
cizgiler eklenir. Degerin 100’e yaklagmasi alimlarin fazlasiyla abartildigini, 0’a
yaklagsmasi1 durumunda ise satiglarin asir1 abartildigi seklinde yorum yapilmaktadir.
RSI, belirli bir trend kanali igerisinde veya belirli ilimli bir egimle hareket eden

fiyatlarin momentumunu goéstermede basarili olsa da asir1 alim ve asir1 satimin mevcut
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oldugu kuvvetli trendlerde ancak 0 ila 100 arasinda degerler alabildiginden basarisiz

olmaktadir. (Persembe, 2002)

Diger bir yorum cesidi ise, RSI ¢izgi grafiginin kendi igerisinde yarattig1
formasyonlar tizerindendir. Relatif Giic Endeksi ¢izgi grafigi, fiyat grafiklerine
nazaran formasyonlar1 gdsterme noktasinda daha basarihidir. Ozellikle, RSI ¢izgi
grafigi iizerinde olusan omuz bas omuz formasyonu, flama ve tiggen formasyonlar1 ve
dip tepe formasyonlari, alim satim seviyelerinin belirlenmesinde ve kirimlar
noktasinda fiyat grafiklerine gore cok daha basarilidirlar. Literatiirde “Failure Swings”
yani “Basarisiz Dalgalar” olarak gecen bu yorum ¢esidi ise RSI grafigi iizerinde 30
degerinin altinda olusan dipler ve 70 degerinin {izerinde olusan tepelerin iirettigi
sinyaller noktasinda ¢ok giivenilir oldugunu ifade etmektedir. Ozellikle, dip ve tepe
sonrast olusan ikincil dip ve tepelerin gorece ¢ok daha zayif kalmasi artik alim ve satim

kararlarinin verilmesi gerektigi sekilde yorumlanmaktadir. (J. Welles Wilder, 1978)
Sekil 23: RSI ve Basarisiz Dalgalar

RSI ve Basarisiz Dalgalar

RSI iKINCI TEPE
BIRINCIDEN S0
ASAGIDA
80 J; 40
70 SATIS 30

60

BIRINCIDEN
YUKARIDA

50

RSI grafiklerinin, grafik formasyonlar1 olusumunda fiyat grafiklerine gore ¢cok
basarili ve kesin sonuglar vermektedir. Destek ve direng seviyeleri takibi de benzer
sekilde, fiyat grafiklerine nazaran RSI grafiklerinde ¢ok daha basarili sekilde takip
edilmektedir. Dordiincii yorum ¢esidi olan destek ve direng seviyeleri genellikle, fiyat
grafiklerinde olusan destek ve direng seviyeleri 6ncesinde RSI grafiginde ayni noktalar

i¢in olugmaktadir. (J. Welles Wilder, 1978)

Son olarak “uyusmazliklar” ise, RSI yardimiyla alim satim sinyali tiretiminde
kullanilacak diger bir yorum ¢esididir. Soyle ki, fiyat grafigi ve RSI grafikleri arasinda

yasanan farklilagmalar, (Ornegin, siirekli zirve (dip) yenileyen fiyata ragmen RSI
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grafiginin siirekli dip (zirve) Yyenilemesi) fiyatlama konusunda birtakim

dengesizliklerin mevcut oldugunun sinyalini vermektedir. (Persembe, 2002)

Bir asir1 alim satim seviyeleri gostergesi olarak kullanilan RSI, her ne kadar
tek bagina alim satim stratejisi olarak kullaniliyor olsa da diger indikatorleri de strateji
igerisine dahil ederek ¢ok daha verimli sekilde kullanilabilmektedir. Ayrica, asir1 trend
olusumlarinda etkisiz kalmas1 RSI’in dezavantajlarinin en basinda geldigi akillardan

¢ikartlmamalidir.

3.3.4. Stokastik Gostergesi

1950°’1li yillarin sonlarinda George Lane ve ekibi tarafindan gelistirilen
Stokastik Gostergesi, buginki kapanis fiyatlar1 ve gegmisteki kapanis fiyatlarinin
olusturdugu fiyat araliklar1 arasindaki iliskiyi dnceden belirlenmis bir periyot boyunca
Ol¢lp analiz ortaya koyan kisa donemli bir momentum indikatoriddr. Diger bir asirt
alim satim gostergesi olan Relatif Gii¢ Endeksi gibi Stokastik Gostergesi de 0 ila 100
arasinda degerler almaktadir. (Ceylan, Teknik Analizde Stokastik Gostergesi ve
Kullanimi, 2014) Bugiinlerde, finansal enstriimanlarin alim ve satim zamanlarinin
geldiginin sinyalini yiksek bir dogruluk derecesinde vermesi ve kolay sekilde analiz
yapilabilmesi acisindan en c¢ok tercih edilen teknik indikatorlerden biridir.
(Investopedia, 2020)

Stokastik Indikatorii basli basina George Lane tarafindan gelistirilen bir
indikator olmamasina karsin, bu indikatoriin popularitesi ve kabul edilmesi agisindan
en fazla katkiy1 sunmus isimdir. 5 kisilik bir ekip tarafindan giinde 20 saat, teknolojik
yardim alinmadan %A’dan baslanarak 28 farkli indikator gelistirilmistir. Testler
sonucunda en verimli sekilde ¢alisan indikatorlerin %D, %K ve %R oldugu
saptanmistir. Momentum Indikatér konusu igerisinde bahsedilecek momentum
indikatdrlerinden biri olan William’s R (%R) ise Larry Williams tarafindan daha
sonralart iyilestirerek c¢ok basarili bir indikatér gelistirmis ve sonu¢ olarak bu
indikatorii sahiplenmistir. (Lane, 1984)

Stokastik indikatorii, %K ve %D olarak iki farkli degerin yorumlanmasiyla
olusturulur. “Hizli Stokastik” olarak ifade edilen %K ile, %K’y1 3 glnluk basit
hareketli ortalama kullanilarak daha pulrizsizlestirilmis gorece daha yavas “Yavas

Stokastik™ olarak adlandirilan %D olusturulur. Yavas Stokastik indikatOr, George
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Lane’in ilk olarak gelistirdigi Stokastik hesaplamasinda bulunmamaktadir ancak 1978
yilinda gelistirilerek ilk kez bu gosterge ile kullanilmaya baslanmistir. (George A.
Schade, 2020) %K ve %D degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagida yer
almaktadir. (Stewart, 1989)

5
WK = ———x100
0 Hs—Lsx

K: Stokastik

C: Cari Giiniin Kapamnis Fiyati

Ls: 5 Giinliik Dénemin En Diistik Fiyati

Hs: 5 Gunlik Donemin En Yiksek Fiyatt

Hs
%D = —x100
Ls

Hs: C — Lgin 3 Gunlik Toplami
L;: Hs — Lgin 3 Gunlik Toplami

Asagida Pegasus Hava Tagimaciligt A.S. Temmuz 2019- Mayis 2020 tarihleri
arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik mum grafigi olmakla
beraber asagidaki kisimda n periyodu 14 alinarak hesaplanan Skotastik GOstergesi
bulunmaktadir. %D gostergesi turuncu renkle, %K gostergesi ise mavi renkle
gosterilmigtir. 20 agir1 satim ve 80 asir1 alim seviyeleri arasindaki degerler ise mor

renkle taranmistir.
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Grafik 47: Skotastik Gostergesi Grafigi
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K ¢izgisi, D ¢izgisinden daha hizli hareket etmektedir. Gorece daha yavas olan
D c¢izgisi daha ¢ok indikatdr hareketini teyit etmek maksadiyla kullanilmaktadir.
Fiyatin degismeye baslamasi sonucu, D ¢izgisinin asir1 alim (80 ve {lizeri) asirt satim
(20 ve alt1) seviyelerine yakinlastiginda yatirimcilarin indikator hareketlerini takip
etmesi gerekmektedir. Gosterge 80 ve iizeri seviyeye geldigi noktada satim, 20 ve alt1
seviyede ise artan hacimle beraber alim yapmayr diisiinmeleri gerekmektedir.
(Schwager, 1999) Giiniimiiz Stokastik Indikatdr bazli alim satim stratejilerinde ise 20
ve altinda bir seviyede K ¢izgisi D ¢izgisini yukari kestiginde alim, 80 ve iizeri bir
seviyede D cizgisi K ¢izgisini asag1 kestiginde satis yapilmaktadir. (Ceylan, Teknik
Analizde Stokastik Gostergesi ve Kullanimi, 2014)

Geri ¢ekilmelerin yiikselis trendlerinin bir pargasi oldugunu ve sicramalarin da
diisiis trendinin bir parcas1 oldugunu bilinmektedir. Stokastik Indikatérii, biiyiik trend
igerisindeki bu tarz kisa vade igerisinde ¢ikan firsatlar1 tespit edebilmemizi
saglamaktadir. (Stockcharts, 2020) Ayrica, ayn1 daha 6nce inceledigimiz indikator
cesitleri gibi, fiyat grafigi ile indikator grafigi arasinda yeni zirve ve diplere eslik
etmeme durumu (uyusmazliklar) alim satim stratejilerinin konusu olabilmektedir.
Uyusmazliklar, George Lane’e gore alim satim sinyali olarak kullanilabilecek tek

nedendir. (Lane, 1984)
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3.3.5. William’s R (%R)

Larry Williams tarafindan ilk kez 1973 yilinda “How | Made One Million
Dollars Last Year Trading Commodities” adli kitapta bahsedilen bu indikatér,
Stokastik ve RSI gostergelerine fazlasiyla benzemesiyle bilinmektedir. George Lane
ve ekibi tarafindan gelistirilen 28 farkli indikatérden biri olan %R, daha sonralar1 Larry
Williams’in iyilestirmeleriyle kendi adini almistir. (Lane, 1984) Stokastik ve RSI
gostergeleri gibi asir1 alim ve satim gostergesi olan bu indikatér ¢esidi, potansiyel alim
ve satim sinyalleri iiretmektedir.

Williams %R degeri 0 ila -100 arasinda degerler almaktadir. -20 ve Uzerinde
deger aldiginda asir1 alim, -80 ve altinda degerler aldiginda ise asir1 satim soz
konusudur. Asir1 alim ve satim degerleri fiyatlarin artik doniis noktalarina yaklastigini
ifade etmemekte olup asir1 alim igin fiyatin belirli bir periyot igerisine en yiiksek
seviyesine yakin oldugunu, asirt satim i¢inse fiyatin belirli bir periyot icerisinde en
diisiik seviyesine yakin oldugunu ifade etmektedir. Daha ¢ok, asir1 alim ve asiri
bolgelerinden ¢ikildiginda trettigi sinyaller sebebiyle kullanilmaktadir. (Mitchell,
2019) Williams %R degerinin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagida yer
almaktadir. (Persembe, 2002) (Ozeksi, 2005)

%R, — Yiksek, — Kapanis; 100
e Yiksek, — Dustik,, *

%R, : R degeri

Yiksek,: n periyodun en yiiksegi

Diustik,, : n periyodun en diigiigii

Kapanis,= En son kapanis fiyati

n = secilen periyot degeri(¢cogunlukia 10 ve 14 kullanilir)

Stokastik indikatdriine benzerligi ile bilinen Williams %R indikatorii farkli iki
ozelligi ile bu indikatorden ayrilmaktadir. Stokastik indikatdrde yer alan biri hizli biri

yavas iki farkli gostergenin yerini Stokastik indikatordeki hizli gostergeye benzeyen
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bir gosterge almistir. Diger bir farklilik ise, yukarida da bahsettigimiz gibi William’s
%R indikatori Stokastik indikatore gore 0-(-100) o6lgeginin tersi sekilde
yorumlanmasidir. William’s %R indikatoriinde 0 asir1 alim, -100 ise asir1 satim
seviyesi seklinde yorumlanmaktadir.

Asagida Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. Kasim 2018- Mayis 2020
tarihleri arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik mum grafigi
olmakla beraber agagidaki kisimda n periyodu 14 alinarak hesaplanan William’s %R
Gostergesi bulunmaktadir. %R gostergesi kirmizi renkle gosterilmistir. -20 asir1 alim
ve -80 asir1 satim seviyeleri arasindaki degerler ise mor renkle taranmustir.

Grafik 48: William’s %R Grafigi
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William’s %R indikator degeri,-%100 seviyesine ulasip 5 islem giinii
geemesinin ardindan -%95 ve -%85 seviyelerine dogru hareket etmeye baslamissa
alim sinyali Uretmektedir. Eger, William’s %R indikator degeri %0 seviyesine ulasip
5 islem giinii gegmesinin ardindan-%5 ve-%15 seviyelerine dogru hareket etmeye
baglarsa satim sinyali Uretmektedir. (Williams, 2011)  Ayrica, ayn1 daha Once
inceledigimiz indikator cesitleri gibi, fiyat grafigi ile indikator grafigi arasinda yeni
zirve ve diplere eslik etmeme durumu (uyusmazliklar) alim satim stratejilerinin

konusu olabilmektedir.
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3.3.6. Money Flow Index (MFI)

Kisaca, piyasaya giren paranin ve piyasadan ¢ikan paranin giiciinii dlgen
Money Flow Index ya da Para Akisi Endeksi, 1978 yilinda J.Welles Wilder tarafindan
tanitilan Relatif Gii¢ Endeksi (RSI) formullnln icerisine hacim verisi eklenerek
tyilestirilmis halidir. (Patrice & Veéra, 2020) Bu nedenle bazi analistler tarafindan
“Volume-Weighted RSI” ya da “Hacim Agirlikli RSI” olarak da isimlendirilen bu
gosterge ¢esidi ilk kez Gene Quong ve Avrum Soudack tarafindan “Technical Analysis
of Stocks & Commodities” adli derginin “VVolume-Weighted RSI: Money Flow” adli
makalesinde tanitilmistir. (Quong & Soudack, 1989) Hacme bagli bir momentum
osilatorii olan MFI, geri doniis sinyallerini ve agir1 alim satim noktalarini belirlemek
icin en uygun gostergelerden birisidir.

Para Akist Endeksi (Money Flow Index) degerinin hesaplanmasinda

kullanilan formiil asagida verilmektedir. (Kaufman, 2005)

Yiiksek, + Dusiik; + Kapanis,;
3

ParaAkisi; = Hacim, x Tipik Fiyat,

Tipik Fiyat, =

Y, _isParaAkisyif >0
t ¢ 13 Paradkisyif <0
100
1 + ParaRasyosu,

ParaRasyosu; =

ParaAkisiEndeksi, = 100 —

Para Akist Endeksi’de alim satim sinyaller elde etmek i¢in farkli yaklagimlar
bulunmaktadir. Teknik analistler cogunlukla, bir finansal enstriimanin agir1 satildigini
L degeri ile asirt alindigini ise 100-L degeriyle gosterirler. Boylelikle, MFI degeri L
seviyesinin altina hareket ettiginde alim sinyali, MFI degeri 100-L seviyesinin (izerine
hareket ettiginde ise satim sinyali olugsmaktadir. (Patrice & Véra, 2020) Gorildigi
Uzere L ’ye atanan farkli degerler, alim satim seviyelerini etkilediginden stratejimizde
farkliliga yol agmaktadir. Standart L degeri 20 olarak kabul edilmektedir. (Thomsett
M. , Practical Trend Analysis — Applying Signals and Indicators to Improve Trade
Timing, 2019) Ayrica, Quong and Soudack, sinyal kalitesini arttirmak amaciyla L
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degerini 10 olarak kullanarak da ¢aligmalarda bulunmuslardir. (Quong & Soudack,
1989)

Diger bir alim satim stratejisi ise, asir1 alim ve asir1 satim bolgeleri kullanilarak
olusturulmaktadir. Fiyat, asir1 alim bolgesine girdiginde alim sinyali ve asir1 satim
bolgesine girdiginde ise de asir1 satim sinyali olusmaktadir. (Thomsett M. , 2018)
Ayrica, ayn1 daha dnce inceledigimiz indikator cesitleri gibi, fiyat grafigi ile indikator
grafigi arasinda yeni zirve ve diplere eslik etmeme durumu (uyusmazliklar) alim satim
stratejilerinin konusu olabilmektedir.

RSI gostergesindeki gibi, MFI de kuvvetli trend olusumlari sirasinda basarisiz
sinyaller verebilmektedir. Bu sebeple, bu tarz trendlerde uretilen sinyalleri teyit alarak
kullanmak gerekmektedir. (Persembe, 2002)

Asagida Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Subat 2018- Mayis 2020
tarihleri arasindaki giinliik grafigi verilmistir. Ust kisimda giinliik fiyat grafigi olmakla
beraber agagidaki kisimda n periyodu 14 alinarak hesaplanan koyu yesil renkli ¢izgi
grafikte Para Akisi Endeksi (Money Flow Index) Gostergesi yer almaktadir. 20 asirt

satim ve 80 asir1 alim seviyeleri arasindaki degerler ise mor renkle taranmistir.

Grafik 49: Money Flow Index Gostergesi Grafigi
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3.4. lIslem Hacmi Gostergeleri

Teknik analistler, piyasa lizerine yiiriittikleri analizler sirasinda iki boyutlu bir
yaklasim kullanmaktadir. (Murphy J. J., 2000) Bunlardan ilki ve gorece daha 6nemlisi
olan “Fiyat”, zaten daha oOnceki inceledigimiz indikatorlerde temel veri olarak
kullanilmaktaydi. Fiyattaki degisimler, bircok ¢esitli sekilde analiz edilebilmesine
ragmen finansal enstriimana olan arz ve talebin miktar1 yatirnmcilar agisindan
fazlasiyla bilinmezlik hakimdir. Diger bir yaklagim olan ve belirli bir zaman dilimi
icerisinde, finansal enstriimanin ne kadar alinip satildigin1 bizlere gosteren “Hacim”,
ikincil bir gosterge olmakla birlikte fiyat hareketlerini teyit etmesi agisindan en ¢ok

tercih edilen teyit gostergelerinden biridir. (Sincere, 2011)

Islem hacim gostergeleri ise, finansal enstriimana ait arz ve talep verilerini
kullanarak farkli formiiller yardimiyla analiz iiretmektedirler. Islem hacim
gostergeleri, bash basina alim satim stratejilerinin konusu olmamakla birlikte, alim
satim karar siirecinde teknik analistlere katki saglamaktadir. Yine de her islem hacim
gostergesi her finansal enstriman igin kullanilmamakta olup en dogru islem hacmi
gostergesini bulmak gerekmektedir. (Mitchell, 2020) Asagida, en temel islem hacim

gostergeleri detayl bir sekilde incelenecektir.

3.4.1. Islem Hacmi (Volume)

Islem hacmi, belirli bir zaman periyodunda (genellikle giin olarak kabul
edilmekle beraber, saatlik veya ay ve yil olarak da tercih edilebilmektedir) bir finansal
enstriimanin ya da piyasanin tamaminin islem tutarini temsil eden bir gostergedir.
(Murphy J. J., 2000) Cogunlukla, fiyat grafiginin alt kismina ekstra bagimsiz bir grafik
eklenerek veyahut fiyat grafiginin direkt olarak alt kismina eklenerek
olusturulmaktadir. Islem hacmini, herhangi bir piyasa igin o piyasanin yasam kaynagi
oldugu seklinde diigiiniilmelidir. Finansal enstriimana katilimin olup olmadigin1 ve
likiditenin tanimlanmasinda analistlere yardimci olan islem hacmi, islem goren
enstriimanin degerini gosteren fiyatin aksine mevcut fiyatin nasil olustugu iizerine

yogunlagmaktadir. (Person, 2013)

Islem hacmi, direkt olarak alim satim stratejisi olarak kullanilmamakla birlikte

diger indikatorlere kiyasla ikincil bir teyit unsuru olarak teknik analiz icerisinde yerini
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almistir. Islem hacminin en temel c¢ikarimimin, mevcut trendi destekleyip
desteklemedigi fiyat hareketinin devam edip etmedigi ilizerine olusturulmaktadir.
Soyle ki, islem hacminin trendin yOniinii desteklemesi gerektigi, desteklemedigi
takdirde ise trendin gii¢ yitirmesinin olasi oldugu Charles Dow tarafindan uzun yillar
Once ifade edilmisti. (Persembe, 2002) Piyasada yiikselis ya da diisiis trendi ne kadar
hacimli bir olusum gergeklestirmisse, o kadar gii¢lii bir trendin mevcut oldugunu
sOylenmektedir. Tam tersi sekilde ise, yiikselis ve diislis trendi sirasinda artmayan
islem hacmi, trendin doniis sinyali yarattig1 seklinde yorumlanmaktadir. (Lim, 2016)
Diger bir yandan, yiikselis trendi fiyat hareketinin yiiksek bir hacimle durmasi
durumunda zirve olusumunun varligindan, tam tersi sekilde de diisilis trend fiyat
hareketinin yiiksek bir hacimle durmas1 durumunda ise dip olusumunun varligindan
soz edilebilmektedir. (Gartley, 1981) Ozetle, alim satim kararlar1 fiyat ve islem hacmi

arasindaki iligkinin tirettigi sinyallere gore verilmektedir.

Islem hacmi ve fiyat ikilisinin hareketlerinin yorumlanmas: noktasinda sinyal
iireten diger bir hareket ise “hacimdeki sikisma” dir. Islem hacimleri belirli noktalarda
strekli azalan bir hareket halinde olabilmektedir. Genellikle, formasyon
olusumlarinda ya da fiyatin takip ettigi trend ¢izgilerinde goriilen bu durum fiyatlarin
da yatay veya azalan bir seyir izlemesiyle beraber takip edilmektedir. Hacmin ilk artis
sergiledigi nokta ise formasyondan ¢ikisin ya da yukselis veyahut diisiis yonlii bir

trendin baslayabilecegi sinyalini vermektedir. (Ozeksi, 2005)

Asagida Ford Otomotiv Sanayi A.S. Ocak 2019- Mayis 2020 tarihleri
arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kistmda giinliik fiyat grafigi olmakla
beraber grafigin alt kismmnda islem hacmi gostergesi goriilmektedir. Asirt fiyat
hareketlerinde ve trend doniislerinde islem hacminin bariz bir sekilde arttigi

gorilmektedir.
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Grafik 50: Hacim Gdstergesi
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3.4.2. On-Balance Volume (OBV)

On-Balance Volume (OBV) ya da Denge Islem Hacmi, piyasadaki fiyat ve
hacmi iliskilendirmeyi amaglayan bir teknik indikatérdiir. Ik kez 1946 yilinda Woods
and Vignolia tarafindan arastirilan ve “kiimiilatif hacim” olarak tanimlanan OBV,
Joseph Granville’in 1963 yili basimli “Granville’'s New Key to Stock Market Profits”
adli kitabinda “on-balance volume” seklinde isimlendirilip incelenmistir. (Chong &
Tsang, 2009) Fiyat tahminleri yapmak i¢in hacim degisimleri kullanan OBV,
kiimiilatif bir toplam hacme dayanmaktadir. (Granville, 1976) OBV, finansal
enstriimanin fiyatinin yiikselis trendinde oldugu giinlerdeki alicilarin, diislis trendinde

oldugu giinlerde de saticilarin giiciinii 6lgmektedir. (Cagirman, 1999)

Eger bugiiniin kapanis fiyati, diiniin kapanis fiyatinin iizerinde ise, tiim giiniin
islem hacmine art1 isareti (+) atanir. Ancak bugiinkii kapanis fiyati, diiniin kapanis
fiyatinin altindaysa tiim giiniin islem hacmine eksi isareti (-) atanir. Herhangi bir fiyat
degisiminin yasanmadig1 giinlerde dinkii OBV aynen kabul edilmektedir. Bugunkd
fiyat degisimi, indikator {izerinde higbir anlam ifade etmemektedir. Sadece fiyat

degisiminin yonii islem hacmine eklenecek isareti belirlemektedir. Her giiniin OBV ’si,
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bir dnceki giin OBV’si ve atanan isaret sonrasi toplam iglem hacmiyle toplanarak

bulunur. (Colby, 2003) Yukaridaki agiklamalar asagidaki sekilde formiillestirilmistir.

Islem Hacmi (Eger Kapanisp,gin > Kapanisgin)
OBV = OBV, +9 O (Eger Kapanispygin = Kapanisqin)
(—)islem Hacmi ( Eger Kapanisp,gin < Kapanisgin)

Analistler, analizlerinde OBV’nin degerinden ziyade OBV ¢izgisinin
karakteristigine odaklanmaktadirlar. Oncelikle, trend tanimlanarak ise baslanmalidir.
Daha sonra ise, OBV trendinin mevcut fiyat grafigi trendi ile ayni olup olmadig:
karsilastirilir. Eger fiyatlar yiikselis (diisiis) trendi igerisindeyse OBV indikatorii de
ayni sekilde yiikselig(diisiis) trendinde olmasi beklenmektedir. Aksi durumda, fiyat
trendinde bir doniis olusmasi ihtimali yiiksektir. Son olarak, OBV nin olusturdugu
potansiyel destek ve direng seviyeleri trend cizgileriyle belirlenir. OBV cizgisinin,
destek ve direng seviyelerini kirmasi sonucu OBV’nin trendi degisecek ve sinyal
uretilecektir. Olusan bu sinyali kullanarak, alim satim karari verilebilmektedir.
(Murphy J. J., 1999) Ayrica, ayni daha 6nce inceledigimiz indikator gesitleri gibi, fiyat
grafigi ile indikator grafigi arasinda yeni zirve ve diplere eslik etmeme durumu
(uyusmazlik) alim satim stratejilerinin konusu olabilmektedir.

Asagida Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S. Ekim 2018- Mayis 2020
tarihleri arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik fiyat grafigi
olmakla beraber asagidaki kisimda mavi renkli ¢izgi grafikte On-Balance Volume
(OBV) Gostergesi bulunmaktadir.
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Grafik 51: On-Balance Volume Gostergesi
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3.4.3. Positive/Negative Volume Index

1930’1u yillarda Paul Dysart tarafindan gelistirilen Pozitif ve Negatif Hacim
Endeksleri, sadece azalan veya artan hacim donemleri i¢in islem hacmi ve fiyat
degisimlerini baz alarak sinyal iiretilmesinde, birincil piyasa trendlerinin ve trend
doniislerinin tespitinde kullanilmaktadir. (Pathak, 2019) indikator ilk gelistirildiginde
pek popiiler olmamasina karsin Norman Fosback’in 1970 yilinda ¢ikardigi “Stock
Market Logic” adl kitapla beraber popiilaritesini geri kazanmustir. (Fosback, 1979)

Piyasa igerisinde islem yapan profesyonel yatirimcilar oldugu gibi, tecriibesi
olmayan yatirimcilarin da alim satim yaptig1 bilinmektedir. Profesyonel yatirimeilar,
alim ve satim yaptig1 periyotlarda fiyat hareketlerindeki artisa nazaran iglem hacminde
ayni oranda artis gozlenmemektedir. Diger bir yandan tecriibesiz yatirimcilar ise,
kulaktan dolma bilgilerle, yatinm tavsiyesi vermesi yasak kimselerin Onerdigi
hisselere yogunlagmakta, bdylelikle bu ¢ilginlik sonucu fiyat hareketleriyle beraber
islem hacminde de ciddi artiglar goriilmektedir. Dysart, “akilli paranin” yuksek

hacimli talep ¢ilginliginin oldugu dénemler yerine diisiik hacimli sessiz giinlerde
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hareket ettigini ifade etmistir. (Lorenzo, 2013) Mevzu bahis indikatorler ise, fiyat ile
olan iliskilerinin analiz edilmesi sonucu piyasadaki oyunculardan hangisinin finansal
enstriiman iizerinde bask1 kurdugu anlamay1 kolaylastirir. Ornegin, NVI’da meydana
gelen ani yiikselis, fiyatlarin spekiilatif sekilde artisa gectigini, talebin gogunlukla
tecriibesiz yatirimecilardan tarafindan yaratildigini, PVI'in yiikselmesi ya da ayni
diizeyde seyretmesi ise finansal enstriimana olan talebin ¢ogunlukla biiyiik yatirimcilar
(akilli para) tarafindan yaratildigini ifade eder. Ayrica diger bir ¢ikarim ise su sekilde
yapilmaktadir. NVI ve PVI trend cizgilerinin, 255 giinlikk (1 yillik) hareketli
ortalamaya gore pozisyonu boga ve ay1 piyasanin isaretgisidir. Soyle ki, NVI degeri
255 giinliik hareketli ortalamanin iizerinde ise boga piyasasina girildiginin isaretidir,
ancak tersi durumda ay1 piyasasina girildigi seklinde yorumlanmaz. PVI degerinin 255
giinliik hareketli ortalama degerinin {izerinde olmas1 durumunda yiikseligin, altinda
olmasi durumunda ise diisiisiin siirecegi seklinde yorumlanmaktadir. (Cagirman,

1999)

Pozitif Hacim Endeksi icin; buglinki islem hacmi, diinkii islem hacminden
fazla ise diine gore fiyat degisimi hesaplanir. Fiyatlar diine gore artis sergilemisse
pozitif, azalis sergilemisse negatif bir degisim orani bulunur. Bulunan degisim orani
isareti ile bir onceki giinkii PVI degeri ile 6nce garpilir daha sonra ise bulunan bu
degere onceki giin PVI degeri eklenerek (degisim orani negatifse ¢ikarilarak) mevcut
PVI degerine ulasilir. Yukaridaki agiklama asagidaki sekilde formiilize edilmektedir.
(Mitchell, 2019)

Kapanis, — Kapanis,

PHE, = PHE, + ( )XPHE,

Kapanis;

PHE,: Bugunki Pozitif Hacim Endeksi
PHE,: Dunki Pozitif Hacim Endeksi

Kapams,: Diinkii Kapans Fiyati
Kapanis;: Bugiinkii Kapanis Fiyati

Eger diinkii islem miktar1, bugiinkii islem miktarindan fazla ise PVI degeri
hesaplanmamakta; bugiinkii PVI degeri, diinkii PVI degerine esit olmaktadir.
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PHE, = PHE,

Negatif Hacim Endeksi igin; diinkii islem hacmi, buginki islem hacminden
fazla ise diine gore fiyat degisimi hesaplanir. Bulunan degisim orani, bir 6nceki giinkii
NVI degeri ile 6nce ¢arpilir daha sonra ise bulunan bu degere 6nceki giin NVI degeri
eklenerek mevcut NVI degerine ulasilir. (Colby, 2003) Yukaridaki agiklama agagidaki
sekilde formiilize edilmektedir. (Chen, 2019)

Kapanis, — Kapanis,

XNHE,

NHE, = NHE, +
t pt( Kapanis,

NHE;: Buglinku Negatif Hacim Endeksi
NHE,: Dunku Negatif Hacim Endeksi
Kapanis,: Diinkii Kapanis Fiyati
Kapanis,: Bugiinkii Kapanis Fiyati

Eger diinkii islem miktari, bugiinkii islem miktarindan az ise NVI degeri
hesaplanmamakta; bugiinkii NVI degeri, diinkii NVI degerine esit olmaktadir.
NHE, = NHE,

Asagida Tekfen Holding A.S. Eylill 2018- Mayis 2020 tarihleri arasindaki
giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik fiyat grafigi olmakla beraber
asagidaki kisimda kirmizi renkli ¢izgi grafikte Pozitif Hacim Endeksi Gostergesi ve
koyu yesil renkli ¢izgi grafikte Negatif Hacim Endeksi Gostergesi yer almaktadir.
Siyah ile renklendirilmis ¢izgiler ise 255 giinliik (1 y1l) basit hareketli ortalamay1 ifade

etmektedir.
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Grafik 52: Positive/Negative Volume Index Grafigi
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Islem hacim ve kapamis fiyat verilerini kullanarak iglem hacminin fiyatlar
Uzerine olan etkilerini inceleyen Pozitif ve Negatif Hacim Endeksleri, kapanis fiyati
ve islem hacim verileri olmak kaydiyla herhangi bir zaman periyodu kullanilarak
(dakika, saat, gun, hafta ve ay) herhangi bir finansal enstriiman ya da endeks i¢in

hesaplanabilmektedir.

3.4.4. Accumulation/Distribution Index

Accumulation/Distribution Index ya da Birikim- Dagitim Endeksi menkul
kiymete giren ve menkul kiymetten ¢ikan paranin kiimulatif akisini tahmin etmede
kullanilan hacim bazli teknik bir gostergedir. Diger bir tabirle, arz ve talebi 6lgmede
yardimct olmaktadir. (Capital, 2020) Marc Chaikin tarafindan gelistirilen ve Denge
Islem Hacmi’ni (OBV) temel alinarak gelistirilen indikatdr, ayn1 zamanda fiyat
agirlikli  hacim momentumunu 6lgcen Chaikin  Osilatorii’niin =~ temellerini
olusturmaktadir. Genellikle giinliik olarak hesaplanan Birikim- Dagitim Gostergesi,
dakikadan aya kadar fiyatin ve islem hacminin veri olarak mevcut oldugu her tiirlii
menkul kiymet i¢in hesaplanabilmektedir. Gostergenin hesaplanmasi sonucunda her
bir giin i¢cin ortaya c¢ikan veriler, fiyat grafiginin altina bagimsiz bir grafik olarak

eklenmektedir. (Colby, 2003) Birikim-Dagitim Gostergesi "nin altinda yatan varsayim,

172



saglikli bir fiyat hareketinin ancak yiikselen islem hacmiyle beraber olusabildigini,
yani yikselen fiyat trendi yoOniinde yiikselen bir islem hacminin var olmasi
gerektigidir. Bu iki gosterge arasindaki uyusmazlik durumunda ise fiyat hareketinin
giivenilir olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. (Lorenzo, 2013) Birikim- Dagitim

Endeksi degerinin hesaplanmasinda kullanilan formiil agagida verilmistir.

C-D-H-0
CMFV = —r—5—xV

CMFV: Bugiinkii Para Akis Hacmi
C: Kapamnis Fiyati

L: En Diisiik Fiyat

H: En Yiksek Fiyat

V: Islem Hacmi

A/D = Onceki A/D + CMFV

A/D: Bugunki Birikim- Dagitim Gostergesi
Onceki A/D: Diinkii A/D Degeri

Yukarida matematiksel olarak agiklanan formile gore, kapanig fiyatinin en
yiiksek fiyata yakinsamas1 CMFV degerini pozitif yapacak ve A/D degerini bulmak
icin Onceki A/D degerine eklenecektir. Ancak, kapanis fiyatinin en diisiik fiyata
yakinsamas1 CMFV degerini negatif yapacak ve A/D degerini bulmak i¢in Onceki A/D
degerinden c¢ikarilacaktir. Gostergenin analizi noktasinda, gdstergenin degerinin
yorumlanmasindan ziyade, goOsterge verilerinin birlestirilmesiyle olusturulan ¢izgi
grafigin hareketlerinin analizi tercih edilmektedir. Yine de gdstergenin artigi, senedin
yatirimcilar tarafindan toplandigi, gostergenin azalist ise elden ¢ikarildiginm
gostermektedir. Basitge, gdstergenin dip seviyeye ulagsmasi sonucunda artisa gegmesi
AL sinyali, bir zirve denemesi sonrasinda diisiise ge¢mesi ise SAT sinyali seklinde
yorumlanmaktadir. Ayrica, gosterge cizgi grafigi iizerinde aym fiyat grafigindeki gibi

trend takibi yapilabilmekte, trend kirilimlari alim ve satim sinyali seklinde
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degerlendirilebilmektedir. (Erding, 2004) Daha dnce bahsedildigi gibi, fiyat grafigi ve
gosterge grafigi arasindaki uyusmazliklar da alim satim stratejisinin konusu
yapilabilmektedir. Fiyatlarin yilikselmesine ragmen A/D gostergesi diisiiyorsa, fiyat
hareketinin giicliniin zayifladig1 ve diisiisiin baslayabilecegini, fiyatlarin diismesine
ragmen A/D gostergesinin yiikselmesi durumunda ise fiyatlarda bir gii¢ birikimi
oldugunu ve yikselisin her an baglayabilecegini ifade eder. (StockCharts,

Accumulation Distribution Line, 2020)

Asagida Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. Agustos 2018- Mayis 2020
tarihleri arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik fiyat grafigi
olmakla beraber asagidaki kisimda turuncu renkli cizgi grafikte Birikim- Dagitim

Endeksi Gostergesi yer almaktadir.

Grafik 53: Accumulation / Distribution Index Grafigi
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3.4.5. Chaikin Osilatort ve Chaikin Para Akim Gostergesi

Chaikin Osilatorii ya da Birikimli Hacim Osilatorii Marc Chaikin tarafindan
yine kendi gelistirmis oldugu Birikim- Dagitim Endeksi’ni (A/D) temel alarak iki tistel
hareketli ortalamanin farki alinmak suretiyle olusturulan bir islem hacim gostergesidir.

Chaikin Osilatori’niin temel kullanilis amaci, fiyat trendini dogrulamak ve
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yaklagsmakta olan trend doniislerinde sinyal tiretmektir. (Pines, 2019) Fiyat degisimleri
genellikle, islem hacimleriyle dogru orantili olarak artis ya da azalis sergilemektedir.
Aykiri bir durumun varligi s6z konusu oldugunda ise bu aykirilik, trend dontistimleri
ve kiritlimlar ile sonug¢lanmaktadir. Bu gibi durumlarin saptanmasinda kullanilan
Chaikin Osilatorii’niin matematiksel formiilii asagida verilmistir. (Erding, 2004)
(C—L)—(H-0C)
(H-1L)

CMFV =

CMFV: Bugiinkii Para Akis Hacmi
C: Kapanis Fiyati

L: En Diisiik Fiyat

H: En Yuksek Fiyat

V: Islem Hacmi

A/D = Onceki A/D + CMFV

A/D: Bugunki Birikim- Dagitim Gostergesi
Onceki A/D: Diinkii A/D Degeri

CO = (A/D'nin 3 ginliik UHO) — (A4/D'nin 10 ginlik UHO)

CO: Chaikin Osilator
A/D: Birikim-Dagitim Endeksi
UHO: Ustel Hareketli Ortalama

Chaikin Osilatorii, yukaridaki sekilde hesaplanmakta olup birgok sekilde
yorumlanabilmektedir. Oncelikle formiile gore, kapams fiyat1 en yiiksek fiyata
yakinsamas1 menkul kiymete para girisinin oldugunu, kapanis fiyatinin en diisiik fiyata
yakinsamast durumunda ise de menkul kiymetten para ¢ikist oldugunun bilinmesi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, gostergede ylikselme egilimi menkul kiymete para
girisinin oldugunu, gostergede diisiis egilimi ise menkul kiymetten para ¢ikis
oldugunu ifade etmektedir. Chaikin Osilatorii’nii, hareketli ortalamalar ile kullanarak
da alim satim amaciyla sinyal iiretilebilmektedir. Soyle ki fiyatin, fiyat grafigi tizerine
eklenen hareketli ortalamanin iizerinde seyretmesiyle beraber Chaikin Osilatorii’niin
de asir1 satig seviyesinden asirt alim seviyesine dogru hareketi AL sinyali, tersi
durumda fiyatin fiyat grafigi {iizerine eklenen hareketli ortalamanin altinda

seyretmesiyle beraber Chaikin Osilatorii’niin de asir1 alim seviyesinden asir1 satig
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seviyesine dogru hareketi ise SAT sinyali liretmektedir. Diger bir nokta ise, fiyat
grafigi ve indikator grafigi arasindaki uyumsuzluklardir. Daha 6nce de agiklandigi
gibi, trendin devamlilig1 i¢in indikatoriin de gidisata eslik etmesi gerekmektedir.
Ozellikle, menkul kiymetin fiyatinin yiikselmesine karsin, indikatoriin azalma egilimi
icerisinde olmasi, trend doniiglerinin yakin oldugunu, sagliksiz bir fiyat olusumu

igerisinde oldugunu gostermektedir. (Erding, 2004) (Cagirman, 1999)

Asagida BAK Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Temmuz 2019- Mayis 2020
tarihleri arasindaki giinliik grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik fiyat grafigi
olmakla beraber asagidaki kisimda pembe renkli ¢izgi grafik Chaikin Osilatori’nii ve
siyah renkli ¢izgi ise sifir referans gizgisi gostermektedir.

Grafik 54. Chaikin Osilatorii Grafigi
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Marc Chaikin tarafindan gelistirilen ve Chaikin Osilatorii temel alinarak
olusturulan “Chaikin Para Akim Gostergesi” ise Birikim-Dagitim Endeksi’nin hacimle
agirliklandirilmis ortalamasi alinarak olusturulmaktadir. Formiil igerisinde standart
olarak 21 giinliikk periyot kullanilan Chaikin Para Akim Gostergesi’nde, kapanis
fiyatinin en yiiksek fiyata yakinsamasi menkul kiymete para girisinin oldugunu,
kapanig fiyatinin en diislik fiyata yakinsamasi durumunda ise de menkul kiymetten

para ¢ikist oldugunu gostermektedir. (Narcouzi, 2000) Ayrica, gdstergenin alabilecegi
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en yiiksek deger (+1), alabilecegi en diisiik deger ise (-1) olabilmektedir. Chaikin Para
Akim Gostergesi kisaca Birikim-Dagitim degerlerinin 21 giinliik toplaminin, 21
gunlik toplam islem hacmine bdliinerek bulunmaktadir ve matematiksel formuli

asagida yer almaktadir. (Glnak, 2007)

()] | e

t0|:r>

CPA;

CPA;: Chaikin Para Akim Géstergesi
A;: Birikim-Dagitim Degerlerinin 21 Giinliik Toplami
B;: Islem Hacminin 21 Giinliik Toplami

Chaikin, 6nemli geri doniis sinyallerinin ancak fiyat grafigi ve indikator grafigi
arasindaki uyusmazliklardan kaynaklandigini ifade etmektedir. Ayrica indikatoriin
degeri, indikator grafigi tizerinde yer alan sifir referans ¢izgisinin {izerinde ise, menkul
kiymette yiikselis egiliminin oldugunu, sifir referans ¢izgisinin altinda ise de menkul
kiymette diislis egiliminin oldugunu belirtilmistir. Fiyatlar yatay seyrediyorken,
indikatoriin yukart ya da asagi yonli hareketleri de menkul kiymette gii¢c toplanma
asamasi sonrasi, indikator yoniinde bir kirilim gergeklesecegi seklinde
yorumlanabilmektedir. (Narcouzi, 2000) Chaikin Para Akim Gdstergesi basli bagina
alim satim sinyali iireten bir indikator olarak kullanilamaz. Ancak, uyusmazliklar
konusunda irettigi sinyaller ile geri doniis seviyelerinin tespitinde oldukc¢a basarilidir.

(StockCharts, 2020)

Asagida Akbank T.A.S. Nisan 2019- Mayis 2020 tarihleri arasindaki giinliik
grafigi yer almaktadir. Ust kisimda giinliik fiyat grafigi olmakla beraber asagidaki
kisimda yesil renkli ¢izgi grafik Chaikin Para Akim Gostergesi’ni ve siyah renkli ¢izgi

ise sifir referans ¢izgisi gostermektedir.
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Grafik 55: Chaikin Para Akim Géostergesi Grafigi
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3.5. Genislik Gostergeleri

Herhangi bir piyasa glintinde hisse senedi fiyat1 ii¢ sekilde hareket etmektedir.
Eger, bugiinkii kapanis fiyat1 diinkii kapanis fiyatindan yliksekse bu harekete
“yiikselis” denilmektedir. Benzer sekilde, bugiinkii kapanis fiyati, diinkii kapanis
fiyatindan diisiikse bu harekete de “diistis” denilmektedir. Dinki kapanis fiyati ile
bugiinkii kapanis fiyatinin degismedigi durumlar ise iiglincii hareketi ifade etmektedir.
(Kirkpatrick & Dahlquist, 2007) Genislik gostergeleri ise yukarida ifade ettigimiz fiyat
hareketlerini hisse senedi sayist veya hacimleri bazinda veri kabul edip matematiksel
formiller yardimiyla yorumlamaktadir. Kag¢ hisse senedinin fiyatinin arttigini,
azaldiginm1 ya da ayn1 kaldigini ve hisse senetlerinin hacim bilgilerini degerlendirerek
fiyat egilimlerini dogrulamaya ve fiyat trend doniislerini saptanmasi konusunda
analistlere fayda saglamaktadir. (Mitchell, 2019)

Geniglik gostergesi, ilk kez Charles Dow tarafindan degerlendirildigi, 1900
yilinda 174 hisse senedinin fiyat hareketlerinin takip etmesi sebebiyle kabul edilse de
genislik gostergelerinin glinlimiiz teknik analizi icerisinde genis yer bulmasin
saglayan asil etmen Leonard P. Ayres ve asistan1 James F. Hughes’in 1927 yilinda

yaptig1 ve sirketi Cleveland Trust tarafindan yayimlanan, “Advance-Decline Line”
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adli galismadir. Ileriki 30 y1l boyunca ise, James F. Hughes, piyasanin sayilmasi fikrini
kabul etmis ve “Advance-Decline Ratio” adl1 gostergeyi genislik gostergeleri grubuna
dahil etmistir. 1958 yilinda gelindiginde ise Richard Russell, Hughes ve Ayres’in
yenilik¢i fikirlerinin yayginlagsmasinda ve giinlimiizde takip edilen teknik analiz

gostergeleri igerisinde yer almasi konusunda ciddi katkilar sunmustur. (Morris, 2006)

Kendi baglarina alim satim sinyali tirctemeyen genislik gostergeleri, daha ¢ok
endekste saglikli fiyat hareketinin olup olmadiginin genel bir resmini ¢ekerler. Fiyat
ile ylikselen genislik gosterge degeri, fiyatlardaki yiikselise katilimin ve saglikli bir
trendin oldugunu ifade etmektedir. Ay1 ve Boga piyasalarin giiciini belirleme
konusunda da analistlere yardime1 olan bu gosterge ¢esidi, menkul kiymetin yiikselis
ve diislis olasilig1 ilizerine analizler liretmektedir. Fiyat ve genislik gosterge degeri
arasindaki uyumsuzluklar da fiyatlardaki geri doniisiin habercisidir. Diger bir yandan,
hisse senedi endeksine eslik eden ¢ok az hisse senedinin varligi da endekste bir doniis
sinyalinin var oldugunu ifade etmektedir. (Mitchell, 2019) Asagida, en temel genislik

gostergeleri detayli bir sekilde incelenecektir.

3.5.1. Advance-Decline Line ve Advance-Decline Ratio

Leonard P. Ayres ve asistan1 James F. Hughes’in c¢alismalar1 sonucu
gelistirilen Advance-Decline Line (Yiikselenler/Diisenler Cizgisi), piyasanin
genisligini 6lgmek i¢in kullanilan en popiiler gostergedir. (Morris, 2006) Ylkselen ve
diisen hisse senetleri sayisinin kiimiilatif toplamina bir 6nceki giinkii Advance-Decline
Line (Yikselenler/Diisenler Cizgisi) degeri eklenerek, yeni bir deger
hesaplanmaktadir ve matematiksel formiilii asagida yer almaktadir. (Kirkpatrick &
Dahlquist, 2007)

Yiikselenler /Diisenler Cizgisi Degeri, =
(Yikselen Hisse Senetleri Toplami, — Diisen Hisse Senetleri Toplami;)

+ Yikselenler /Disenler Cizgisi Degeri;_4

Hesaplanan her bir ADL degeri, fiyat grafiginin alt kisminda yeni bir grafik
eklenerek izlenmektedir. Birlestirilen ADL degerleri sonucu olusan ¢izgi grafiginin

yukselmesi, o giin icerisinde yiikselen hisse senetlerinin sayisinin, diisen hisse
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senetleri sayisindan fazla oldugunu, diismesi ise o giin icerisinde yiikselen hisse
senetleri sayisinin, diisen hisse senetleri sayisindan az oldugu ifade etmektedir. ADL
giinliik sekilde izlenebildigi gibi haftalik grafiklerde de kullanilabilmektedir. (Morris,
2006)

Daha ¢cok mevcut bir trendin gliclini ve trendin bozulma olasiligini dogrulamak
icin kullanilan bu gosterge, hisse senetlerinin mevcut trende katilip katilmadiginm
gostermektedir. (Kirkpatrick & Dahlquist, 2007) Ornek olarak, piyasa ortalamasi
yiikseliyor olmasina ragmen ADL diisiiyorsa, sadece birkag hisse senedinin bu trendi
koriikledigini ve saglikli bir trend olusumunun olmadigini syleyebiliriz. Tam tersine,
piyasa ortalamasi yiikseliyorken ayni zamanda ADL’de bu yiikselise eslik ediyorsa,
saglik ve giiglii bir trend hareketinden s6z edilebilmektedir. (Corporate Finance
Institute, 2020)

Asagida BIST 100 Endeksi’nin Mayis 2019- Haziran 2020 tarihleri arasindaki
giinliik grafigi verilmistir. Ust kisimda giinliik fiyat grafigi olmakla beraber asagidaki

kisimda mavi renkli ¢izgi grafik Advance-Decline Line Gostergesi’ni gostermektedir.

Grafik 56: Advance-Decline Line Gostergesi Grafigi
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James F. Hughes tarafindan gelistirilen Advance-Decline Ratio

(Yikselenler/Diisenler Rasyosu) ise, Advance-Decline Line ile benzer veri

setini

kullanmakla beraber tek farki yiikselen ve diisen hisse senedi sayilarimi birbirinden
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cikarip diinkii veri ile toplamak yerine birbirine bolerek analiz etmesidir. (Kenton,
2020)

Yikselenler /Dusenler Rasyo Degeri, =

(Ylkselen Hisse Senetleri Toplami;/Dlisen Hisse Senetleri Toplami;

Cesitli zaman periyotlari i¢in (giin, hafta, ay) hesaplanabilen ADR, asir1 alim
ve asir1 satim noktalarini belirleme noktasinda tercih edilmektedir. Ayrica, ADR’nin
trendine bakilarak piyasanin boga veyahut ay1 piyasasinda olup olmadigi

anlasilmaktadir. (Kenton, 2020)

3.5.2. McClellan Osilator

Genislik indikatorlerinin icerisinde dnemli bir yere sahip olan McClellan
Osilatorii, 1969 yilinda Sherman ve Marian McClellan tarafindan gelistirilmistir.
Haurlan’n yiikselis ve diisiis verilerini kullanarak olusturulan osilator, yikselen ve
diisen hisse senet sayilarmin farkinin 19 ve 39 giinliik iki tistel hareketli ortalamasi
alinmak suretiyle hesaplanmaktadir. Osilatordeki uc¢ smnirlar asir1 alim noktasin
gosteren +150 ve asir1 satim noktasini gosteren -150 seviyelerinde gergeklesir.
(Kirkpatrick & Dahlquist, 2007) Biri orijinal biri de diizeltilmis hali olmak Uzere iki
farkli uyarlamasi olan McClellan Osilatorii niin matematiksel formulasyonlar asagida

yer almaktadir. (Mitchell, 2019)

McClellan Osilatori = (Yiikselenler — Diisenlerin 19 giinliik UHO'st) —
(Yiikselenler — Diisenlerin 39 giinliikk UHO ’s1)

19 giinliik UHO = (Bugiinkii Yiikselenler — Diisenler) = 0,10 + Diinkii UHO

39 giinliikk UHO = (Bugiinkii Yiikselenler — Diisenler) = 0,05 + Diinkii UHO

Diizeltilmis McClellan Osilatorii = (Net Yiikselislerin 19 giinliik UHO'st) —
(Net Yiikselislerin 39 giinliik UHO'st)

(Yiikselen Hisse Senedi Sayisi—Diisen Hisse Senedi Sayist)

Dizeltilmis Net Ylkselisler =

(Yiikselen Hisse Senedi Sayisi—Diisen Hisse Senedi Sayist)

19 giinlik UHO = (Bugiinkii Net Yikselisler) = 0,10 + Diinkii UHO

39 giinliikk UHO = (Bugiinkii Net Yiikselisler) = 0,05 + Diinkii UHO
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McClellan Osilatoru analistlere, bircok konuda yorum yapma imkani verse de
analizlerde iki farkli yorum ¢esidi 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, osilator
pozitif oldugunda piyasa para girisinin, osilator negatif oldugunda ise piyasadan para
¢ikisinin var oldugu s6ylenebilmektedir. ikinci yorum ¢esidi de daha 6nce bahsedildigi
gibi, asir1 alim ve asir1 satim noktalarini belirleme konusunda yardimci olmaktadir.
(McOscillator, 2020) Diger indikatorlerde de siklikla bahsedilen uyusmazliklar
konusu ise yine, McClellan osilatori igin de analiz konusu olmaktadir. Soyle ki, trende
eslik etmeyen osilator degeri, trendin giigsiiz olduguna ve trendde geri doniis
thtimalinin arttigina isaret ederken, trendi destekleyen osilator degeri ise trendi daha

da guclendirmektedir. (StockCharts, 2020)

Asagida BIST 100 Endeksi’nin Temmuz 2019-Haziran 2020 tarihleri
arasmdaki giinliik grafigi verilmistir. Ust kistmda giinliik fiyat grafigi olmakla beraber
asagidaki kistmda McClellan Osilatori’'nti kirmizi ve yesil alan grafigi ile
gorilmektedir. +150 ve -150 ug degerler arasinda degerler alabilen osilator, 19 gunlik
UHO 39 giinliik UHO’nun {izerinde ise sifir referans degeri ile osilator degeri
arasmdaki alan yesil, 19 giinliik UHO 39 giinliik UHO nun altinda ise de sifir referans

degeri ile osilatdr degeri arasindaki alan kirmizi renk almaktadir.

Grafik 57: McClellan Osilatorii Grafigi
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3.5.3. The Arms Index (TRIN)
1967 yilinda Richard W. Arms tarafindan gelistirilen The Arms Index ya da

Short-Term Trading Index (TRIN), asir1 alim ve asir1 satim seviyelerini yorumlamak
icin kullanilan bir genislik gostergesidir. The Arms Index kisaca, yiikselen ve diisen
hisse senetlerinin sirasiyla senet sayis1 ve hacimlerinin birbirilerine boliinmesi ortaya
¢ikan sonucun da birbirine boliinmesiyle bulunmaktadir. (Schrabmair & Aigner, 2019)
Kolayca hesaplanabilmesi agisindan tercih edilen bir genislik indikatorii olan TRIN,
hisse senetleri yiikselis ve diislislerinin hacim destegiyle olup olmadiginin anlagilmasi
acisindan 6nemli olmakla birlikte piyasadaki i¢ baskilar1 anlamak agisindan 6nemli bir
role sahiptir. Ayrica TRIN, genis zaman araliklarinda pazarin yoniinii tayin edilmesi
acisindan degerli bir indikatordiir. (Arms, 1989) The Arms Index’in matematiksel

formiilii asagida yer almaktadir. (Fidelity, 2020)

Yl'ikselenHisseSenetleri/D__ i s tleri
lisen Hisse Senetleri

The Arms Index(TRIN) = Vikselon Hacim/D ' o
lisen Hacim

Yiikselen Hisse Senetleri: Yiikselen Hisse Senetleri Sayisi Toplami
Diisen Hisse Senetleri: Diisen Hisse Senetleri Sayisi Toplami
Yiikselen Hacim: Yiikselen Hisse Senetleri Hacim Toplami

Diisen Hacim: Diisen Hisse Senetleri Hacim Toplami

The Arms Index degerinin, 1.0’e esit olmasi yikselen hacmin, ylkselen hisse
senetlerine dagildigini, diisen hacmin diisen hisse senetlerine dagildigi seklinde
yorumlanmaktadir. 1.0’in altindaki degerler, hacimdeki gorece artis sebebiyle
analistler tarafindan bir yiikselis sinyali seklinde yorumlamaktadir. Tam tersi sekilde,
1.0’in tizerindeki degerler ise diisiis sinyali seklinde yorumlanmaktadir. (Arms, 1989)
Ayrica agir1 alim ve asir1 satim seviyeleri konusunda analistlere fikir veren The Arms
Index’te 0.50 ve alt1 agir1 alim seviyesi, 1.50 ve lizeri ise asir1 satim seviyesi olarak

yorumlanmaktadir. (Colby, 2003)
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Asagida BIST 100 Endeksi’nin Kasim 2019- Haziran 2020 tarihleri arasindaki
giinliik grafigi verilmistir. Ust kisimda giinliik fiyat grafigi olmakla beraber asagidaki
kisimda kirmizi renkli ¢izgi grafik The Arms Index Gdostergesi’ni gostermektedir.

Grafik 58: The Arms Index Gostergesi Grafigi
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3.6. Fibonacci

Leonardo Pisano, daha iyi bilinen bir isimle Fibonacci, 1170 yilinda italya’nin
Pisa sehrinde dogmustur. Babast Guilielmo Bonacci ise Pisa Cumhuriyeti’nde noter
olarak caligmakta ve isi sebebiyle siirekli seyahat etmektedir. Fibonacci babasi
Bonacci ile kiigiik yaslarda Italya’nin yakin ¢evrelerine seyahat etmek zorunda kalmis
ve bu durum kendisinin muhasebe ve matematik alaninda diinyadaki gelismeleri
yakalamasina vesile olmustur. (Kirkpatrick & Dahlquist, 2007) Temaslar1 sonucunda,
Hindu-Arap say1 sisteminin Latin say1 sistemine gore ¢ok daha kolay hesaplanabilen
bir sistem oldugunu kavramis ve 1202 yilinda yazdig1 “Liber Abaci” adli kitap ile de
Hindu-Arap say1 sistemini Avrupa’ya tanitmistir. (O'Connor & Robertson, 2020)

Fibonacci, Liber Abaci adl1 kitabinda matematik ve muhasebe ile alakali birgok
problemi ¢6zmesinin yani sira ayrica, belirli varsayimlara dayali olarak tavsan

popiilasyonunun hangi oranda artis sergileyecegine dair bir soruya da cevap
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bulmustur. (Fischer & Fischer, Candlesticks, Fibonacci, and Chart Pattern Trading
Tools, 2003). Varsayimlar soyle ki, (Karagay, Doganin Cogalma Formiilii, 2008)
1. Yavrulamalar her ayin ilk giinii oldugu kabul edilir ve aylar arasinda fark
yoktur.
2. Her tavsan cifti dogumlart sonrasi en erken iki ay sonra dogum yapmaya
baslayabilmektedir.
3. Disi tavsan yavruladiginda biri erkek biri de disi olmak {iizere iki tavsan
ortaya ¢ikmaktadir.
4. Bir yil siireyle hi¢bir tavsan 6lmemektedir.
Soru ise, 1 Ocak tarihinde yeni dogmus biri erkek biri tavsan bir tavsan ¢iftini
etrafi ¢evrili ortamdan gereksinimlerini diizenli karsilayacak sekilde koyulursa, bir

yilin sonunda kag tavsana sahip olunacaktir?

Bu varsayimlar ve sorulan soru sonrasi ¢ikan verilere sonucunda 1, 1, 2, 3, 5,8,
13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610, 987, 1597 seklinde sonsuza dek devam eden ve
her sayinin onceki iki saymin toplami seklinde hesaplanabilen, dncelikle matematik
olmak Uzere bir¢ok bilim dalinda ¢igir agan “Fibonacci Dizisi” ortaya ¢ikarilmistir.

Fibonacci Dizisi’nin matematiksel formiilasyonu asagida verilmistir. (Askey, 2004)

0 Egern = 0;
FE, = 1 Egern=1;
F, 1+F,, Egern>1.

Fibonnaci Dizisi’nin en biiyiileyici yani ise, sonsuzluga dogru devam ederken
sayilarin birbirileri arasinda olusan iligkidir. Eger serinin ileriki sayilarinda, bir say1y1
bir oncesindeki sayiya boldiigiimiizde hep ayni oran ile karsilastigimizi gérecegiz.
(Boroden, 2008) “Altin Oran” olarak tabir edilen oran, ilk olarak kim tarafindan
kesfedildigi bilinmese de Misir ve Yunan’da bu oran iizerine ¢aligmalar yapildigi
bilinmektedir. Milattan énce 300 yilinda, Oklid tarafindan yazilan “Elementler” adl
tezde, dogruyu 0,61803... noktasindan bélerek, bu boliinmeyi “ekstrem ve 6nemli
oranda bolmek” sekilde ifade etmis, Misir’daki Gize Piramidi’nin ve Yunanistan’daki
Parthenon Tapinaginin yapiminda ve Leonardo Da Vinci’nin ¢izimlerinde Altin Oran

kullanilmistir. Ayrica, insan yiiziinde, viicudunda ve bitkilerde de bu orana rastlamak
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mimkunddr. (Begeg, 2012) Oran, 1,6180339.... Seklinde sonsuza dek devam

etmektedir ve kisa gosterimi ise %g seklindedir. (Karagay, 2008)

Insanoglu yaratilis itibariyle, gdze nizami gelen her seyi giizel olarak kabul
etmektedir. Bu durum mimarlara, heykeltiraglara ve ressamlara ilham kaynagi
olmustur. Eskiden beri, Altin Oran’1 kullanarak goze hitap eden iirlinler elde etme
amaci icerisindelerdir. (Maclean, 2005) Fibonnaci Dizileri, basli basina rastgele
numaralar degil, onlar doganin ihtisami, simdiye kadar kesfedilenin matematiksel
temsilidir. Herhangi bir miikemmel sekil veya egride bulunan bir estetigin pargasidir.

(Fischer & Fischer, Candlesticks, Fibonacci, and Chart Pattern Trading Tools, 2003)

Tablo1’de Fibonacci Dizisi kullanilarak her bir sayinin bir 6nceki sayiya ve bir
sonraki sayiya bolunmesi suretiyle Altin Oran’in ispati verilmistir. Ayrica, Sekill’de

ise Tablo1’deki verilerin grafiksel gosterimi mevcuttur. (Maclean, 2005)

Tablo 3: Altin Oran Ispati

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 1 2 3 5 8 13 21 34 55 89 144

FFn 1 200 1501.667 1.600 1.6251.615 1.619 1.618 1.618 1.618 1.618
n—-1
FFn 1 05 066 060 0625 0,615 0,619 0,6170,618 0,617 0,618 0,618
n+1
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Grafik 59: Altin Oran Ispati Grafigi

2.000
1.500
Fn/F(n-1
1.000 /Hn-1)
Fn/F(n+1)
0.500
0.000

Diger bir yandan bir saynin bir dnceki veya bir sonraki sayiya bdliinmesi
sonucu olusturulan oranlarin yaninda (1,618 ve 0,618); saymin sonraki ikinci sayiya
bolinmesiyle (0,382), saymnin sonraki ticlincii saytya boliinmesiyle (0,236), ilk iki
sayinin ikinci saytya boliinmesiyle (0,500) saymin kendisine béliinmesiyle (1,00) ve
1’in su ana kadar ki buldugumuz tiim oranlara boliinmesi sonucu ulasilan oranlar da

(2,168 ve 4,236) Fibonacci Oranlari olarak kabul edilmektedir. (Murphy J. J., 1999)

Fibonacci Oranlari, doganin matematiksel bir tasviri olmakla birlikte, teknik
analizin de konusu olmaktadir. Ozellikle son yillarda, teknolojinin de gelisimiyle
beraber grafik analizlerindeki gelisim hiz kazanmis, grafik iizerinde bircok analiz
¢esidi olusturulmus ve baz1 kisimlarda da Fibonacci Oranlari’ndan faydalanilmstir.
Genellikle, destek ve diren¢ noktalariin tespitinde ve gelecege doniik fiyat hedefi
tahmininde kullanilan Fibonacci Oranlari, basli basina strateji olusturulacak bir analiz
cesidi olmamakla birlikte daha ¢ok diger indikatorlere destek olmasi amaciyla tercih
edilmektedir. Fibonacci Oranlar1 kullanilarak olusturulan analizler asagidaki

konularda detayl sekilde incelenmistir.

3.6.1. Fibonacci Duzeltme Seviyeleri

Hatirlanmalidir ki, fiyattaki degisimler, ayn1 elmanin tozlagsmasi, olgunlagmasi
ve meyve vermesi gibi alim satim siirecinin dogal bir sonucunu seklinde olusmaktadir.
(Maclean, 2005) Yani insanlar, finans biliminin icerisinde de ayni dogada ve

cevresinde aradig1 miilkemmeliyeti aramaktadir. Teknik analiz ¢ercevesinde Fibonacci
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Oranlart’nin kullanilmasindaki asil amag ise, tiim evrende gozlenebilen Altin Oran
muikemmeliyetinin Finansal Piyasalar’da da isleyip islemediginin tespitidir.

Fibonacci analizlerinin ilki olan Fibonacci Dlzeltme Seviyeleri, daha énceki
konuda hesapladigimiz Fibonacci Oranlari’nin yiizdesel sekilde ifade edilmesi sonucu
olusturulmaktadir. Ornegin, bir sayinin bir sonraki sayrya béliinmesi ile buldugumuz
0.618 degeri, Fibonacci Duzeltme Seviyeleri analizinde %61,8 seviyesi olarak
kullanilmaktadir. (Murphy C. , 2020) Analiz ger¢evesinde kullanilan baslica diizeltme
seviyeleri, 23.6%, 38.2%, 50%, 61.8%, %76,4 ve 100%’diir. (Murphy J. J., 1999)

Fibonacci Diizeltme Seviyeleri’ni kullanilmasindaki asil amag, yukari yonlii
trendin bozulumu sonrasi geri ¢ekilme noktasinda destek seviyelerinin ve asagi yonlii
trendin bozulumu sonrasi geri ¢ekilme noktasinda diren¢ seviyelerinin tespitidir.
(Ozeksi, 2005) Hesaplanmas: icin dncelikle belirli bir zaman periyodu igin tepe ve
zirve noktalar belirlenir. Yukart yonli trendlerde geri ¢ekilme hesabi yapilabilmesi
icin dip noktadan tepe noktaya, asagi yonli trendlerde geri cekilme hesabi
yapilabilmesi i¢in de tepe noktadan dip noktaya dogru bir ¢izgi ¢izilir. Daha sonra,
zirve ve tepe fiyat seviye farkimi kullanilarak, fiyat seviyesine fiyat farki, her bir
Fibonacci Diizeltme Seviye ile ¢arpilmak suretiyle toplanir. (Erding, 2004) Ornegin,
3,65 TL dip ve 8,84 TL zirve seviyelerinin var oldugu tespit edilen hisse senedi igin,
yukart yonlii trendlerde diizeltme seviyelerinin tespitinde Oncelikle fiyat farki
hesaplanir. (8.84-3,65=5,19) 3,65 TL dip seviyesine, fiyat farkinin en diisiik Fibonacci
Diizeltme Seviyesi ile ¢arpilmasinin sonucu eklenir. (3,65+0,236*5,19=4,874 TL) Bu
sekilde her bir Fibonacci Orani i¢in hesaplama yapilir ve bulunan fiyat seviyeleri yatay
cizgi ile belirtilir.

Asagida AKSA Enerji Uretim A. $’nin Mart 2018- Haziran 2020 tarihleri
arasindaki giinliilk grafigi yer almaktadir. Giinliikk fiyat grafigi iizerine eklenen
Fibonacci Duzeltme Seviye analizi, her bir Fibonacci Orani i¢in hesaplanmis
degerlerden olusturulmustur. Fibonacci Diizeltme Seviyelerini daha anlasilir kilmak
adimna renklendirilen analizde, fiyatin mevzubahis seviyeleri destek ve direng olarak

kullandig1 grafikten anlagilmaktadir.
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Grafik 60: Fibonacci Diizeltme Seviyeleri Grafigi
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Fibonacci Diizeltme Seviyeleri, Fibonacci analiz araglar igerisinde, gorece
sade ve anlasilir olmasi ve hemen hemen tiim yatirim araglarina uygulanabilir olmasi
acisindan ¢ok daha fazla tercih edilmektedir. Analiz, Destek ve direng seviyelerini
belirlemek, stop loss emirleri vermek ve hedef fiyatlar1 tespit etmek maksadiyla
kullanilabilmektedir. (Murphy C. , 2020) Bu seviyelerde fiyatlarin direngle
karsilagsmasindaki asil neden, yatirimcilarin beraber hareket etme iggilidiisii mii?
Yoksa, insanin fiyat grafigi iizerindeki Altin Oran miikkemmeliyetini aramas1 m1? hala

cevaplanamamis iki soru olarak kalmaktadir.

3.6.2. Fibonacci Yelpazeleri

Fibonacci Diizeltme Seviyeleri gibi Fibonacci oranlarindan faydalanmak
suretiyle olusturulan bu analiz gesidi, diisiis trendlerinde destek seviyelerini, yiikselis
trendlerinde de direng seviyelerini belirleme noktasinda fayda saglamaktadir.
(Cagirman, 1999) Fibonacci Yelpazeleri (Fibonacci Fans), belirli bir periyot igin dip
ve tepe noktalarmin belirlenmesi ve birlestirilmesi sonrasi, %38,2 ve %61,8 Fibonacci
oranlar1 ve %50 Gann oranin1 kullanmak suretiyle 3 farkli agida trend cizgileri
cizilerek olusturulmaktadir. (Bhattacharya & Kumar, 2006) Diisen Egimli ve Yiikselen

Egimli Fibonacci Yelpazeleri olmak tizere iki ¢esidi bulunmaktadir.

Diisen Egimli Fibonacci Yelpazelerini olusturmak icin oncelikle, belirli bir

periyot i¢in dip ve tepe noktalar1 belirlenerek ¢izgi ile birlestirilir. Dip ve tepe nokta
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fiyat seviyeleri arasindaki fiyat farki hesaplanir ve Fibonacci Oranlari olan %38,2,
%50 ve %61,8 ile carpilir. Bulunan veriler ile dip noktasi fiyat seviyesi verisi
toplanarak, Fibonacci Yelpazelerini olusturacak fiyat kademeleri bulunmus olacaktir.
Dip nokta fiyat seviyesinden zirve noktasi fiyat seviyesine dik bir ¢izgi ¢izilerek
yelpazelerin hangi fiyat kademelerinde bu ¢izgiyi kesecegi belirlenir. Dip ve zirve
noktalarinin birlestirilmesi gibi zirve noktasi ve bulmus oldugumuz fiyat kademeleri
sirasiyla birlestirilerek 3 farkli asagi egimdeki Fibonacci Yelpaze cizgileri tiiretilmis
olur. Yiikselen egimli Fibonacci Yelpazeleri iginse ayni islemler Fibonacci Oranlari
ile tepe dip fiyat seviye farkinin carpiminin ve tepe noktasi fiyat seviyesinden
¢ikarilmasi suretiyle hesaplanir. (Erding, 2004; Brown C. , 2010)

Asagida Tekfen Holding AS’nin Temmuz 2018- Eyliil 2019 tarihleri arasindaki
giinliik grafigi yer almaktadir. Giinliik fiyat grafigi lizerine eklenen Fibonacci
Yelpazeleri analizi, her bir Fibonacci Orani i¢in hesaplanmis degerlerden
olusturulmustur. Fibonacci Yelpazelerini daha anlagilir kilmak adina renklendirilen
analizde, fiyatin mevzubahis seviyeleri destek ve direng olarak kullandig1 grafikten

anlasilmaktadir.
Grafik 61: Fibonacci Yelpazeleri Grafigi
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Yiikselen ve Diisen Egimli Fibonacci Yelpazeleri agik sekilde benzer 6zellikler
sergiledigi goriilse de diisiis ve yiikseliste farkli sekilde yorumlamak daha dogru
olacaktir. Soyle ki, yiikselen bir trendin varligi durumunda olusturulan Yiikselen
Egimli Fibonacci Yelpazeleri analizi, daha ¢ok fiyatin hangi fiyat seviyesine kadar
gevseyebilecegini belirmek amaciyla kullanilmaktadir. Kisaca, Yiikselen Egimli
Fibonacci Yelpazeleri analizi, destek seviyelerinin tespitinde kullanilir. Diigen Egimli
Fibonacci Yelpazeleri analizi ise tam tersi sekilde, direng seviyelerinin tespitinde
kullanilmaktadir. (Ozeksi, 2005) Ancak unutulmamalidir ki, her trend cizgisi her

zaman hem diren¢ hem de destek seviyesi roliine birunebilir.

3.6.3. Fibonacci Yaylari

Fibonacci Yaylari, aynt Fibonacci Yelpazeleri gibi Fibonacci oranlarmi
kullanarak olusturulan ve yiikselen trend akimlarinda direng seviyelerini, diisen trend
akimlarinda ise de destek seviyelerini belirlemede kullanilan bir analiz ¢esididir.
Kirilan destek seviyesini artik bir direng seviyesi, kirilan direng seviyesinin de destek
seviyesine dontisebilmektedir. (Cagirman, 1999) Diger Fibonacci analiz araglar1 gibi
cizilmesine baslamadan Once zirve ve tepe noktalarinin belirlenmesi gereken
Fibonacci Yaylari, “zaman” unsurunun analizde yer almamasiyla da diger Fibonacci
analizlerinden ayrilir, bu analiz basitce Geometri ’nin bir Grintiddr. (Maclean, 2005)

Diisen ve Yiikselen Piyasada Fibonacci Yaylar1 olmak iizere iki ¢esidi bulunmaktadir.

Yukselen Piyasadaki Fibonacci Yaylari’n1 olusturmak igin dncelikle, belirli bir
periyot igin zirve ve tepe noktalar1 belirlenerek ¢izgi ile birlestirilir. Dip ve tepe nokta
fiyat seviyeleri arasindaki fiyat farki hesaplanir ve Fibonacci Oranlari olan %38,2,
%50, %61.8 ve %78.6 ile carpilir. Bulunan veriler ile dip noktasi fiyat seviyesi verisi
toplanarak, Fibonacci Yaylari’m1 olusturacak fiyat kademeleri bulunmus olacaktir.
Zirve ve Dip fiyat seviyelerini birlestirdigimiz ¢izgi tizerindeki bulmus oldugumuz
fiyat seviyeleri, yaylarin gececegi kademelerdir. Bu kademelerden gecen negatif
egilimli yarim daireler gizilir ve boylelikle, YUkselen Piyasadaki Fibonacci Yaylari
olusturulmus olunur. Diisen Piyasadaki Fibonacci Yaylari’ni iginse ayni iglemler
Fibonacci Oranlar ile tepe dip fiyat seviye farkinin ¢carpiminin ve tepe noktasi fiyat
seviyesinden ¢ikarilmasi suretiyle hesaplanir. Ayrica, ¢izilecek yaylar negatif yerine

pozitif egilimlidir. (Erding, 2004)
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Asagida SOK Marketler Ticaret AS’nin Haziran 2018- Kasim 2019 tarihleri
arasindaki giinlik grafigi yer almaktadir. Guinlik fiyat grafigi (zerine eklenen
Fibonacci Yaylar1 analizi, her bir Fibonacci Orani igin hesaplanmis degerlerden
olusturulmustur. Fibonacci Yaylarin1 daha anlasilir kilmak adina renklendirilen
analizde, fiyatin mevzubahis seviyeleri destek ve direng olarak kullandigi grafikten

anlasilmaktadir.

Grafik 62: Fibonacci Yaylart Grafigi
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3.6.4. Fibonacci Zaman Boélgeleri

Analizlerinde Fibonacci Oranlari’n1 kullanan diger Fibonacci analizlerinin
aksine Fibonacci Zaman Bolgeleri analizinde Fibonacci Say1 Dizileri (1, 2, 3, 5, 8, 13,
21, 34,55, 89, 144, 233, vs.) kullanilmaktadir. (Chen, 2010) Dikey ¢izgiler yardimiyla
olusturulan Fibonacci Zaman Boélgeleri analizi, 6nemli bir geri doniis fiyat hareketini
baslangic noktasi olarak kabul edilmektedir. Fibonacci Say1 Dizileri kullanarak, sayiya
karsilik gelen her bir giin igin bir dikey ¢izgi ¢izilir ve giderek birbirinden uzaklasan
dikey c¢izgiler olusturulmus olunur. (Erding, 2004) Daha ¢ok gunluk analizler
yapilmasina ragmen haftalik, aylik ve yillik analizler de kullanilabilmektedir. Bu
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analizin temel iddiasi, Fibonacci Say1 Dizileri kullanilarak olusturulan dikey ¢izgiler
Uzerinde veya ¢izgilere ¢cok yakin bolgelerde dnemli fiyat kirtlimlarinin yasaniyor

olacagidir. (Murphy J. J., 1999)

Asagida Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret AS’nin Subat 2020- Mayis 2020
tarihleri arasindaki dort saatlik grafigi yer almaktadir. Fiyat grafigi {izerine eklenen
Fibonacci Zaman Bolgesi ¢izgileri giinliik araliklarla ifade edilmistir. Gortldagi
tizere, Fibonacci Zaman Bolgesi ¢izgilerinin gectigi noktalarda fiyatin ani degisimler
sergiledigi grafikten anlasilmaktadir.

Grafik 63: Fibonacci Zaman Bolgeleri Grafigi
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Bagsli basina bir alim satim stratejisi olarak kullanilamayan Fibonacci Zaman
Bolgeleri, daha ¢ok islemlerin dogrulanmasi konusunda analizlere katki sunmaktadir.
Eger fiyat destek ve direng seviyelerine yaklasiyorken ayn1 zaman Fibonacci Zaman
Bolgeleri’ne de yaklasiyorsa, bu noktada fiyat temelinde bir geri doniis hareketi
beklenmelidir. Fibonacci Zaman Boélgeleri, fiyatin ne oldugu ile degil yalnizca zaman
ile ilgilenir. Ayrica bu analiz ¢esidinde fiyat hedefi veremez ve fiyat hareketinin

biiyiikliigii hakkinda yorum yapilamaz. (Mitchell, 2019)
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3.6.5. Fibonacci Spirali

Matematiksel egrilerin en glizel hali olan spiraller, zaman ve fiyat analizlerinin
arasindaki bagi en iyi sekilde ifade etmektedirler. Hala daha nasil olustuguna dair bir
ipucu bulunamasa da spiraller, fibonacci dizisini temel alan milyonlarca yillik dogal
bir yapiya sahiptir. (Fischer, 1993) Spiraller, boyut olarak devamli biiyiime ve ayni
zamanda da kendi seklini koruma egilimindedir. Ornegin, yeni dogan bebeklerin
kafalari, kollar1 ve bacaklarinin viicuda orani normal yetiskin bir insana gore farklidir.
Lakin, “Nautilus” adli deniz canlisinin spiral seklindeki kabugu, uzun émrii boyunca
ayni sekli ve oran1 korumaktadir ve spirallerin doga icerisindeki dogal olusumlarina
en glzel ornektir. (Reich, 2020) Ayrica, fasulye filizlerinde, insan yuzlndeKi
geometride, ayciceklerinde, kasirga bulutlarinda, giines sisteminde ve DNA

nikleotidlerinde dogal spiral olusumlarina rastlamak miimkiindiir. (Brown C. , 2010)

Teknik analiz igerisinde de diger fibonacci analizleri gibi kendine yer bulan
Fibonacci Spiralleri, grafik {izerine kolay uygulanmasi, anlasilmasi ve destek direng
noktalariin rahat sekilde tespiti agisindan tercih edilmektedir. Fibonacci Spirallerini
olusturmak i¢in Oncelikle spesifik bir dip ila tepe belirlenerek dipten tepeye veya
tepeden dibe dogru bir ¢izgi ile birlestirilir. (Fischer, 1993) Teknik analiz programlari,
her ne kadar geri kalan islemleri otomatik sekilde hesaplayarak Fibonacci Spiralleri’ni
fiyat grafigi lizerine eklese de spiralin merkezi olarak kabul edilecek dip ve tepeleri
dogru sekilde tercih edilmelidir. Dogru dip ve tepe tercihlerinin yapilip yapilmadigi,
fiyat ve spiral ¢izgisinin kesigim noktalarinda fiyatin bu noktalar1 destek, direng ve

geri doniis noktasi olarak kullanip kullanilmadigiyla alakalidir.

Asagida Sok Marketler Ticaret AS’nin Haziran 2019- Haziran 2020 tarihleri
arasindaki haftalik grafigi yer almaktadir. Fiyat grafigi iizerine eklenen iki adet
Fibonacci Spiralinin, spiral c¢izgilerinin gegtigi noktalarda fiyatin ani degisimler
sergiledigi baz1 durumlarda da ¢izgilerin destek ve diren¢ gorevi gordiigii grafikten

anlasilmaktadir ve bu noktalar ok ile isaretlenmistir.
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Grafik 64: Fibonacci Spiralleri Grafigi
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Fiyattaki ani degisimleri tespit etme noktasinda analistlere katki sunun
Fibonacci Spiralleri, dogadaki miikemmelligin teknik analize uyarlanmis halidir. Fiyat
ve zaman analizlerini ayni analiz igerisinde harmanlayabilmekte olan Fibonacci
Spiralleri kisa ve orta vadeli analizlerden daha ¢ok uzun vadeli analizler i¢in tercih

edilmelidir.
3.7. Elliott Dalga Teorisi

Elliott Dalga Teorisi ilk kez, 1935 yilinda Ralph Nelson Elliott tarafindan Dow
Jones Endeksi’nin en dip yaptigr donemde, ilk olarak 17 sayfalik daha sonra da 12
sayfalik ve 5 grafikten olusan Charles Collins’e gonderdigi “Dalga Prensibi” baglikli
mektuplarda karsimiza c¢ikmaktadir. Elliott, Mart 1935 yilinda seans sonunda
gonderdigi meshur telgraf ile de Dow Jones Endeksi’nde dibin goriildiiglinti artik
yiikselis trendinin basladigini ifade etmistir. Telgrafin akabinde, piyasadaki 13 aylik
diisiis trendi son bulmus yerini yiikselis trendine birakmistir. (Sengdz, 2014) 1938
yilina gelindiginde ise, Elliott’un tahminlerinin dogrulugunu goéren Charles Collins,
Elliott’un ¢aligmalarmi “The Wave Principle” (Dalga Ilkesi- Yasasi) adli kitapta
toplamustir. (Elliott Wave International, 2020) Ne var ki, Elliott Dalga Teorisi ancak
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1970’11 yillarda A.J. Frost ve Robert Prechter’nin yazdigi “ Elliott Wave Principle:
Key to Market Behavior” adli kitap sayesinde popiilerlik kazanabilmistir. A.J. Frost
ve Robert Prechter, 1980’lerdeki boga piyasasini Elliot Dalga Prensipleri’ni
kullanarak tahmin etmistir ve 1987 yilindaki ¢okiisten 6nce de “satig” tavsiyesine

bulunacaklardir. (Sing, 1987)

Ralph Nelson Elliott’in teorisinin temel ilkelerine gegmeden 6nce Benoit B.
Mandelbrot’un 3 parcali fraktal modelinden bahsedilmesi gerekmektedir. Matematikgi
olan Mandelbrot, 1999 yilinda “Multifractal Walk Down Wall Street” adli
makalesinde hisse senetleri grafigindeki fiyat hareketlerinin fraktal yapilarda yani
kusursuz bir diizende hareket edip etmedigini sorgulamistir. Sonug olarak, tarihsel
verilerle olusturulan modeller ile varsayimlarinin yararl olabilecegini ve fiyat hareketi
tahminlerinin ancak uzun vadede isler nitelikte oldugunu ifade etmistir. (Mandelbrot,

1999)

Mandelbrot, fiyat ve zamanin baglangicta belirli bir konumda oldugunu ve
zaman gectikce belirli bir aciyla fiyatin yiikseldigini ifade etmistir. Ancak, fiyatin
stirekli yiikselen trendde hareket etmesinden ziyade belirli bir salinim hareketi
igerisinde oldugunu, hedefe gitmeden Once ters yonde asagi yonlii fiyat hareketinin
olusacagimi ifade etmistir. Mandelbrot, gercek bir fiyat hareketinin {ic pargadan
olusmasi gerektigini, her bir parcanin ise kendi igerisinde daha kiigiik parcalara
bolinerek daha gergekei bir fiyat hareketi olusturulabilecegini iddia etmistir. (Pal,
2010) Mandelbrot’un fraktal yapisinda, ilerleme yoniindeki salinimlara karsilik olarak
salinim sayisinin yaris1 kadar ters yonlii salinimla karsilasiimaktadir. Ornegin, 2 yukari
salmimli fraktal yapisinda 1 adet asagi salimm mevcuttur. (1/2=%50) Toplam 9
saliniml1 olugan bir fraktal yapisinda ise, 6 yukar1 yonlii salinima karsilik 3 asag1 yonlii

salinim mevcuttur. (3/6=%50)

Mandelbrot’un 3 pargali fraktal modeline yoneltilebilecek en temel elestiri,
fiyat hareketlerinin siirekli olarak %50 gibi belirli bir yiikselis ve disis
yasayamayacagidir. Bilinmektedir ki, diisiisler, yiikselislerden ¢ok daha hizli ve
glicliidiir. Korku, hirstan ¢ok daha baskin bir duygudur. Piyasalar, orta vadeli bir

yiikselis trendinin tamamini 2-3 giin gibi kisa bir siirede geri verebilmektedir. Zaten

196



Ralph Nelson Elliott, Mandelbrot’dan 60 y1l 6nce, ¢ok daha gelismis bir teori ortaya
koymustur. Mandelbrot, dogru gozlemlemesine ragmen maalesef yanlis

yorumlamistir. (Sengéz, 2014)

Elliott Dalga Teorisi temel ilkelerine gelinecek olursa, yalnizca teknik analiz
cergevesinde degil, sosyal, kiiltlirel ve ekonomik trendlerin yani kisaca, kalabaliklarin
davranig bigimlerini kapsayan bir yapiya sahiptir ve ister insan hayatinda, ister dogada,
isterse de hisse senedi piyasalarinda olsun, devamli bir degisim halinin var oldugunu,
bu degisiminse rastgele degil, dongiisel ve tahmin edilebilir bir yapida oldugunu ifade
etmektedir. (Persembe, 2018) Elliott Dalga Teorisi, giin icerisinde olusan dakikalik
saatlik dalgalardan, yiizlerce yildir devam eden dalgalara kadar biitiin bu degisim
sirecinin, birbirinin birebir benzeri olan kesintisiz bir siire¢ oldugu kabul etmektedir.
Gun igerisinde ancak saatlik grafikte gortnebilir olan Sub-minuette dalgalardan,
sanayi, finans, felsefe ve din algisin1 degistiren Grand Supercycle dalgalara kadar tiim

bu slire¢ temelde benzer hareketler sergilemektedir. (Sengoz, 2014)

Teknik Analiz cercevesinde Elliott Dalga Teorisi ise, borsa igerisindeki fiyat
hareketlerinin benzer yapida, tekrarlayan dongiilerle gergeklestigini iddia etmektedir.
Her dongii temelde iki dalga tarafindan olusturulmaktadir. Bunlardan ilki, ana trend
ile hareket eden ve “itki dalgas1” adi verilen dalgalardir. Hem ana trende hem de itki
dalgalarinin tersi yonde olusan dalgalara da “diizeltme dalgasi” denilmektedir. Elliott
temel dalga ilkelerine gore, ana hareket, bes kiiciik itki dalgas1 ve ii¢ kiiglik diizeltme
dalgasindan olugsmaktadir. (Romeu & Serajuddin, 2001) Ayrica, her bir kiiglk itki ve
diizeltme dalgas1 kendinden daha kiiciik, bes itki ve ii¢ dilizeltme dalgasi
barindirabilecegi gibi, bes itki ve ii¢ diizeltme dalgasi kendinden daha bulyik bir
hareketin tek bir itki veya diizeltme dalgasi olabilir. (Elliott, 2019) Tiim kosullarin
olustugu bir pazar dalgasi toplam 144 dalgada olusmaktadir. Bu dalgalarin 89 tanesi
ana yikselis dalgasindan 55 tanesi ise diizeltme dalgalarindan olusmaktadir.
Tamamlanmis ana yiikselis hareketi 1 ana yiikselis, 5 orta yiikselis, 21 ara yiikselis ve
32 ara ytkselis dalgasindan olugsmaktadir. Tamamlanmis ana diisiis hareketi ise, 1 ana
diisiis, 3 orta diisiis, 13 ara diisiis ve 38 ara diisiis dalgasindan olusmaktadir. (Sari,
1998) Subminuette dalgalardan, Grand Supercycle dalgalara kadar olan itki ve

diizeltme dalga gosterimleri asagida verilmistir. (Frost & Prechter , 1995)
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Tablo 4: Elliott Dalga Ttrleri

Dalga Turleri

Itki Dalga Gosterimi

Duzeltme Dalga Gosterimi

Grand Supercycle
Supercycle

Cycle

Primary
Intermediate
Minor

Minute

Minuette
Subminuette

[ [y Iy IvIv]
(D () () (1v) (v)
HINIINAAY
[1] [2] [3] [4] [5]
OIGIOIONQ)
12345
[i] [ii] [iii] [iv] [v]
(i) (i) (i) (iv) (v)

L ivv

[AI [B] [C]
(A) (B) (C)
ABC
[AI [B] [C]
(A) (B) (C)
ABC
[a] [b] [c]
(@) (b) (c)

abc

Mandelbrot’un aksine Elliott Dalga Teorisi’nde asag1 ve yukar1 salinimlarin

ritimleri aymi degildir. Bu sebeple, ana trend yoniindeki dalga sayisi daha fazla

oldugundan trend yoniinde bir “ilerleme” hareketi olabilmektedir. Diger bir fark ise,

diizeltme dalgalarinin, itki dalgalarinin tamamini geri alamamasidir. (Sengéz, 2014)

Asagidaki sekilde, i¢ ige gegmis farkli tiirlerde Elliott dalgalar1 gérilmektedir.

1 nolu yukar1 yonlii dalga ile baglayan hareket, 2 ve 4 nolu asag1 yonlii dalgalar

sonrasinda 5 nolu dalga ile sonlanmistir. Ancak, 5 nolu dalga ile biten bu hareket,

baska daha biiyiik bir dalganin ilk itki dalgasidir. Bu yapiin tamamlanmasi iginse, 3

tane itki ve 2 tane duzeltme dalga setine ihtiyag vardir.
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Sekil 24: Elliott Dalgalar

Elliot Dalga Teorisi’ne gore 3 adet hareket ile ayni yonde, 2 tane de hareketin
tersi yonde olusan dalgalar biitiiniine “Itkisel dalgalar” denilmektedir. Sekilde, 1 nolu
yukar1 yonlii dalga baslangic dalgasi olup ¢ok ciddi bir yiikselis beklenmeyen, daha
cok spekilatif amagli olan kurgusal bir dalgadir. Ciddi bir yiikselis
beklenmemesindeki asil sebep, hala daha arka planda korku ve kayginin alim satima
olan etkisidir. (Sengoz, 2014) Sonrasinda, ciddi bir satis baskisiyla karsilasilmasi
sonucu 2 nolu asag1 yonlii bir dalga yaratilir. 2 nolu dalga, 1 nolu dalganin neredeyse
tamamin1 geri almaktadir, kaygi ve endiseyi fazlasiyla arttirmaktadir. (Frost &
Prechter , 1995) 3 nolu dalga gorece cok daha uzun bir dalga olmakla birlikte,
piyasanin en aktif oldugunu donemi ifade etmektedir. Piyasa ile alakali isitilen
tyilesme haberleri, toplumun borsaya olan giiven artis1 bu dalga igerisinde goriiliir.
Ister yiikselis doneminde ister diisiis déneminde olsun 3 nolu dalga hicbir zaman en
kisa dalga degildir. (Sar1, 1998) 4 nolu dalga dizeltme dénemini olusturan bir dalga
olmaktadir ve bu dalganin en 6nemli 6zelligi, higbir zaman 1 nolu dalganin altina
sarkmamasidir. Ugiincii dalgada yiikselis yasayan hisse senetleri, bu donemde ciddi
diistisler yasamaktadir. (Gorman & Kennedy , 1996) 5 nolu dalgada ise gorece ¢ok
daha yavas hareketler goriilmektedir. Zirveye yaklasildik¢a uyumsuzluklar ve
indikatorlerin de sat sinyalleri artmaktadir. Piyasa ile alakali haberler iyi olmasinin
yaninda, ¢cogu tecriibesiz kiigiik yatirimci, zirvenin hemen 6ncesinde alimlar yapmaya
baglamistir. Diger bir yandan hacim ise, 3 nolu dalgaya gore epey azdir. (Elliott Wave
Forecast, 2020)
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Sekil 25: Elliott Dalgalari-2

2

Itkisel dalgalarin1 3 adet dalgadan olusan “diizeltme dalgalar1” izlemektedir.
Itkisel dalgalarin aksine bu dalgalar harfler ile etiketlenmektedir. Diizeltme dalgalari,
yonelim itibariyle, itkisel dalgalarin aksi yonde 2 adet dalga ve benzer yonde 1
dalgadan olusmaktadirlar. (Sengoz, 2014) Diizeltme dalgalari, belirlenmesi agisindan
itkisel dalgalara gore cok daha zordurlar. A etiketli dalga incelendiginde diisiis
yasanmasina ragmen temel haberler hala daha olumludur. Cogu analist, bu disiisii
boga piyasasindaki diizeltme olarak tanimlamaktadir. (Elliott Wave Forecast, 2020)
Yiikselisin devam edecegine emin olan yatirimcilar ise, zirve sonrasi bu diislisi alim
firsat1 olarak gormektedir ve portfdylerindeki hisse senedi oranini arttirmaktadirlar.
Diisiisiin zayiflamasi sonrasi baglayan ve B dalgasinin temelini olusturan hareket ise,
genellikle uzun siiredir devam eden boga piyasasinin yeniden baslamasi seklinde
yorumlanmaktadir. Hatta bazen, B dalgasindaki yiikselis, 5 nolu dalganin bile {izerine
cikabilmektedir. (Sengéz, 2014) Bu dalga surecinde temel ekonomik gostergeler
kotiilesmekte, sirketlerin giiclii bilangolar1 zayiflamaktadir ancak, heniiz negatife
doniis baglamamustir. C dalgasinda ise yiikselen hacim ile A dalgasini asan diistis ile
durum oldukga barizdir. Cogu yatirimci artik, ay1 piyasasi icerisinde olduklarini kabul

etmektedir. (Elliott Wave Forecast, 2020)
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5+3 Cevrimi

Bilindigi Uzere Elliott dalgalar1 olusum itibariyle, 5 dalgalik itki ve 3 dalgalik

diizeltme hareketinden olusmaktadirlar. Tamamlanmis bir itkinin devaminda gelen 3

dalgalik diizeltme hareketinin biitiinii ise “5+3 Cevrimi” seklinde adlandirilmaktadir.

GoOrece daha biiyiik dalgalarin olusmasi ancak 5+3 Cevrimi temel alinarak

olusturulabilmektedir. Alt dalgalar da hesaba katildiginda 5+3 ¢evrimi toplam 34

salinim ile olugsmasi gerekmektedir. Olusan 34 dalganin 21’1 itkisel 13’1 ise diizeltme

olarak adlandirilan alt dalgalara aittir. (Sengoz, 2014)

Sekil 26: 5+3 Cevrimi

5+3+5+3+5=21 DALGA

5+3+5 13 DALGA

Elliott Dalga Teorisi ve Fibonacci

Genel teknik analiz Ogretileri, yliksek glivende fiyat hedefi verememekle

birlikte Elliott Dalga Teorisi bunu saglamaktadir. R. N. Elliott tarafindan yazilan

“Nature’s Law” adli kitapta, Elliott Dalga Teorisinin temelini Fibonacci dizisi

oldugunu ifade etmistir ve salinimlarin Fibonacci Dizileri ile analiz edilerek fiyat

hedefleri verilebileceginden bahsedilmektedir. (Gorman & Kennedy , 1996)
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Sekil 27: Elliott Dalga Uzamalar:

3. Dalga Uzamasi 5. Dalga Uzamasi
5
1.DDI —

1.618

1. Dalga Uzamasi

.618

1.00

Ornek olarak yukaridaki ii¢ sekilde, itkisel salinim yapan 1., 3. ve 5. Dalgalarin
uzamalar1 durumunda Fibonnacci Dizileri’ne gore nasil bir salinim yapilacag ifade
edilmigtir. 1. Dalga uzamasi durumunda, geri kalan dalga salinimlar1 1. Dalganin
ancak 0.618’si kadar olabilmektedir. Buradan yola ¢ikarak, uzayan bir 1. Dalga ile
karsilanilmas1 durumunda 5. Dalga bitimine kadar %68.1°lik bir getiri hedefi
koyulabilmektedir. 3. Dalga uzamasi durumunda ise, 5. Dalganin hareketi ancak 1.
Dalganin hareketi kadar olabilmektedir. 5. Dalganin uzamasi durumunda ise, 5.
Dalganin kat edecedi mesafe, 3. Dalganin 1.618 kati kadardir. Ornegin, 4. Dalga
sonrasi agilan bir pozisyon 3. Dalganin 1.618 katinda kapatilmak sartiyla tutulabilir.

Sekil 28: Elliott Dalgalar: Diizeltme Salinimlart

618

.618
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Fibonacci seviyelerinden yararlanilan diger bir nokta ise, Elliott Dalgalari’nda
duzeltme salinimlarinda gortilmektedir. Zirve sonrasi olusan geri ¢ekilme Fibonacci
yuzdesi (%38,2, %50 veya %61,8) kadar olmaktadir. Bu seviyeler kullanim agisindan,
geri dontlis seviyelerinin belirlenmesi asamasinda dikkate alinir. (Gorman & Kennedy
, 1996) Yukarida verilen iki sekilden ilkinde, normal bir dizeltme salinimi ile
karsilasilmaktadir ve diizeltme %61,8’lik bir geri ¢ekilme sonrasit sonlanmaktadir.
Ikinci sekildeki diizeltme salinimi ise gorece daha yatay sekilde olusmus ve %38,2’lik

bir geri ¢ekilme ile sonlanmaistir.
3.8. Gann Kuram

Fibonacci ve Elliott Dalga Teorisi gibi doga yasalarina olan hayranligin bir
sonucu olarak olusturulan ve adin1 William Delbert Gann’dan alan Gann Kurami,
fiyatlarin geometri ve matematik uygulamalarindan olusan bir dizi kural ile hareket
ettigini varsaymaktadir. (Ozeksi, 2005) Bu kurallar dizisi, fiyatlardaki potansiyel
doniim noktalarini belirleme noktasinda epey yiiksek bir basar1 saglamaktadir. Gann
Kurami’nin ii¢ temel yap1 tasi bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan “Fiyat” 6gesi Gann
Acilar1 ve Gann Diizeltme Yiizdeleri’ni icermektedir. ikincisi olan “Formasyon” dgesi
ise, piyasadaki dalgalanmalari ve bu dalgalanmalar sonucu olusan dip ve tepe
noktalarini incelemektedir. Sonuncusu olan “Zaman” dgesi ise zaman 6lglim ve analizi

icin Gann Kareleri’ni kullanir. (Persembe, 2018)

1878 yilinda Amerika’nin Texas eyaletinde dogan William Delbert Gann,
borsa kariyerine 20°1i yaglarda New York’a tasinmasiyla baglamistir. Uzun yillar araci
kurumda calisan Gann, 1908 yilinda ise adi W.D Gann & Co. olan kendi araci
kurumunu agmustir. 1919 yilinda borsa hakkindaki kendi ipucularini paylastigi hisse
senedi ve vadeli emtia borsalar1 hakkinda bir piyasa biilteni olan “The Supply and
Demand Newsletter” adli yaz1 serisi ile in kazanmistir. 1924 yilinda yayimlandig:
“Truth of The Stock Tape” adli kitapla da teknik analiz tarihi igerisindeki yerini
percinlemistir. (Maclean, 2005) 1929 yilina gelindiginde ise piyasadaki ani yiikselis
trendine karsi bu yiikselisin Nisan ayinda ani bir ¢okiis ile sonlanacagi goriisiinii
savunmustur. Gergeklesen ve ancak 1932 yilinda sonlanan bu “Biiyiik Depresyon”

doneminde servetine servet katmistir. (Persembe, 2018) Pazar arastirmalar1 sirasinda
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kendi alim satim yonteminin temelini kesfedecek olan ve ismini “Law of Vibration”
olarak koyan Gann, bu yontem ile hisse senedinin yiikselecegi ve diisecegi
zamanlarda, yiikselis ve diislisiin tam olarak seviyesini ve periyodu kesin olarak
bilebilecegini iddia etmistir. (Droke, 1976)

Tiim gostergelere gore, Gann’in hisse senedi alim ve satim stratejisi oldukga
basariliydi. 25 piyasa islem giiniinde 286 islemin 264’ tinii basarili sekilde kapatarak
%92,31’lik bir oran yakalamis, 450 $’lik yatirrmini 37.000 $’a ¢evirmistir. Gann’in
kariyeri boyunca 50 milyon $’lik kiimiilatif kar ettigi soylense de bu iddia hala daha
kanitlanmis degildir. Araci kurum beyanina gore ise, 2 milyon $’lik bir hesap ile islem
yaptigi, oldiigiinde ise 5 milyon $ degerinde bir servet biraktigi bilinmektedir.

(Hyerczyk, 1998)

3.8.1. Gann Agilan

Gann Kurami igerisindeki muhtemelen en popiiler analiz aract olan Gann
Agilar, yatirimcilar tarafindan gelecek fiyat tahmini ve alim satim stratejisi
maksadiyla kullanilmaktadir. Gann Agilar genellikle trend ¢izgileri ile karistirilmakla
birlikte aslinda epey farklidir. Gann Agcilart aslinda, tek diize bir hizda hareket eden
farkli egimlerdeki gapraz gizgilerden olugmaktadirlar. Bu cizgiler, yiikselis trendi
durumunda dipleri diplere, diisiis trendi durumunda ise tepeleri tepelere
baglamaktadir. (Hyerczyk, 1998) Gann’a gore bir birim zaman icerisinde bir birimlik
hareket eden bir hisse senedi 45 derecelik bir ac1 ile yol almaktadir. Ornegin, bu
hareket iki birimlik bir zamanda gergeklesiyorsa bu agmin derecesi 26,25 derece
olacaktir. (Marisch, 1990) Ayrica, agilar itibariyle her bir trend ¢izgisinin farkli bir
gorevi mevcuttur. Soyle ki, 45°°den daha diisiik trend agilari igin trend ¢izgisi destek
gorevi gormekteyken, 45°°den daha biiyiik trend agilari i¢in trend ¢izgisi direng gorevi
gormektedir. 45°’lik ag1 ise Gann’in en dnem verdigi a1 olmakla birlikte hem direng
hem de destek roluni tstlenmektedir. Asagidaki tabloda zaman ve fiyatlarin Gann

Agist olarak karsiligini gorulmektedir.
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Tablo 5: Gann A¢ilar

Birim Zaman x Birim Fiyat Trend Acist Destek /Direng
8x1 7.5° Destek
4x1 14° Destek
2x1 26.5° Destek
1x1 45° Notr
1x2 63.5° Direng
1x4 75° Direng
1x8 82.5° Direng

Goriildugu iizere asagidaki grafikte, her bir ag1 derecesi icin trend ¢izgileri
c¢izilmistir. Gann agilarii kullanarak analiz yapabilmek i¢in bir birim zaman ve bir
birim fiyatin olusturdugu 45° ‘lik a¢ili trend ¢izgisini grafigin tarihi dip noktasi ile
tarihi tepe noktasinda gegirilmelidir. (Droke, 1976) Gann agilari konumlanmasi
itibariyle genellikle, bir dip seviyesinden kuzeydoguya dogru ¢izim yapilmaktadir.
Ancak, herhangi bir zirveden giineydoguya dogru da ¢izim yapilabilmektedir. Iki
¢izimin ayni anda gergeklestigi analizlerde ise kesisim noktalari, fiyat donlim noktalar1
olarak kabul edilmektedir. Fiyat doniim noktalarinda, fiyatlarin ani olarak yukar1 ya

da asag1 yonlii hareket etmesi beklenmektedir. (Persembe, 2018)

Sekil 29: Gann Actlar

o B2 5° T85° £3.5°
20 TxE 1ma 1m2 121
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Zaman x Fiyat

Kaynak: https://mtdownloads.com/blog/gann-angles-indicator
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Asagida Pegasus Hava Tasimaciligt Kasim 2018- Eylil 2020 tarihleri
arasindaki giinliik grafigi verilmistir. Giinliik fiyat grafigi Uzerinde, Gann acilari
kullanilarak olusturulan trend ¢izgileri goriilmektedir. Yukarida ifade edildigi iizere
45° ve daha disiik acili trend ¢izgileriyle fiyat destegi elde edilmistir. 45° ise bu
analizde direng gérevini listlenmistir.

Grafik 65: Gann A¢ilart Destek/Direng Seviyeleri Grafigi
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Kaynak: Tradingview

3.8.2. Gann Duzeltme Yuzdeleri

W.D. Gann, piyasalardaki dongiisellige olan inanci sebebiyle, analizlerinin
temelini kare, daire ve tliggen gibi geometrik sekiller lizerine oturtmustur. Gann i¢in
dongusellik 360°’lik bir hareketin baslayip son bulmasiyla olusmaktadir. 360°’lik
devinim hareketinin ifade bigimi ise bir daire igerisine yerlestirilmis kare ve tiggenden
olusmaktadir. Boylelikle daireyi ¢ ve dort parcaya bdlen Gann, bu bélinmelerden

diizeltme ylizdelerine ulagmistir. (Persembe, 2018)
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Sekil 30: Gann Agilar: Duzeltme Ylzdeleri

Iki sekilde gruplanan diizeltme seviyelerinden ilki, her yatay geri ¢ekilmelerin
hareketin sekizde biri oldugu gruptur. Kareden tiiretilen bu grup, birden baslayarak
sekiz’e kadar her sayinin sekize boliinmesiyle bulunmaktadir. (1/8=%12.5, 2/8=%25,
..... 8/8=%100) Bulunan yiizde seviyelerde ise de fiyatin ayn1 Fibonacci seviyelerinde
oldugu gibi destek ve direng ile karsilastig1 diisiiniilmektedir. Uggenden tiiretilen diger
grup ise, birden baglayarak her saymnin {ige boliinmesiyle olusturulmaktadir.

(1/3=%33,3, 2/3=9%66,3, 3/3= %100) (Maclean, 2005)

Analiz acisindan Fibonacci Diizeltme Seviyeleri’ne benzer 6zellikler gosteren
Gann Diizeltme Yiizdeleri, oranlar karsilastirildiginda c¢ok ufak farkliliklar ile
ayrilmaktadir. Ayrica, Gann Diizeltme Seviyeleri analizi yapabilmek icin Olcutl en
yuksek ve en diisiik fiyat seviyesi olarak se¢mek, analiz agisindan ¢ok daha dogru

sonuclar vermektedir.

3.8.3. Gann Karesi

Gann’in analizlerinin temeline kareler, daireler ve liggenler oturmaktadir.
(Persembe, 2018) Gann’in geometrik sekilleri kullanarak olusturdugu diger bir analiz
de Gann Karesi’dir. Diger analizlerden farkli olarak direkt olarak fiyat grafigi tizerinde
analiz yapilmasindan ziyade, oncesinde bir tablo olusturarak fiyat destek ve direng

noktalarinin olusturulmasi gerekmektedir.
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Sekil 31: Gann Karesi
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Yukarida gérmiis oldugunuz Gann Karesi 6rneginde, analize ilk olarak merkezi
noktaya bir birim fiyat yazilarak baglanmaktadir. Dogru analiz yapmak adina, bu birim
fiyat en yiiksek ve en diisiik tarihi fiyatlardan secilmektedir. Ornekte 1 olarak secilen
birim fiyatin soluna daha 6nceden belirlenmis fiyat kademesi kadar artis yapilarak yeni
fiyat yazilir. Daha sonra ise, yazilan ilk fiyatin ¢evresine saat yoniinde fiyatlar fiyat

kademesi kadar arttirilarak yazilmakta ve Gann Karesi olusturulmaktadir.
(TradingSim, 2020)

W.D. Gann’a gore, olusturulan Gann Karesi’nde bir uctan bir uca art1 ve ¢arpi
isareti ¢izilerek belirledigimiz fiyatlar, grafikte destek ve diren¢ noktalar1 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. (Maclean, 2005) Asagidaki Ornekte sart ve mavi olarak
belirlenmis fiyat seviyeleri, bu analiz igin destek ve diren¢ seviyeleri olarak kabul

edilmektedir.
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Sekil 32: Gann Karesi-2
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3.9. Uyusmazhklar
Daha oOnce de bahsedildigi gibi, teknik indikatorler belirli bir ddnem

icerisindeki fiyat verilerini kullanarak ortaya bir analiz ¢ikarmaktadir. Gerek fiyat ile
goOsterge arasinda gerekse kendi aralarindaki etkilesimler sonucu fiyattaki zayiflamalar
ve kuvvetlenmeler tespit edilebilmektedir. Genellikle, fiyat ile benzer yonde hareketler

sergileyen goOstergelerin, fiyata zit yondeki hareketleri de analiz konusu

yapilabilmektedir. (Ceylan, 2020)

“Uyusmazliklar” ya da “Uyumsuzluklar” olarak adlandirilan ve fiyat hareketi
ile teknik indikatorler arasindaki farkliliklardan yola cikarak analiz olusturulan bu
kisim, Pozitif ve Negatif Uyumsuzluklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Soyle ki, Pozitif
Uyumsuzluk durumu fiyat dip olusumu yasiyor olmasina ragmen karsilastirilan
gosterge daha yukarida dip yapmasi sonucu olusmaktadir. (Kiran, 2020) Asagidaki
ornekte de goriildiigii tizere RSI indikatorii ile fiyat verisi arasinda uyumsuzluk
mevcuttur. Pozitif Uyumsuzlugun tespiti durumunda bu 6rnekte de gerceklestigi lizere

ylkselis trendi beklemek olasidir.
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Grafik 66. Pozitif Uyumsuzluk Grafigi
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Negatif Uyumsuzluk hali ise, fiyat yeni bir tepe olusumu igerisindeyken,

karsilastirilan teknik gosterge daha asagida bir noktada tepe yapmasi sonucu

olugmaktadir. (Kiran, 2020) Negatif Uyumsuzlugun tespiti durumunda bu 6rnekte

gerceklestigi ilizere diisiis trendi beklemek olasidir.

Grafik 67: Negatif Uyumsuzluk Grafigi
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Basta MACD ve RSI olmak tizere ROC, Stochastic, CClI ve Momentum
gostergeleri ile fiyatin karsilagtirllmasi sonucu tespit edilen “Uyusmazliklar”,
uyumsuzlugun ger¢eklesmesi sonrasi fiyatin ciddi yiikselis ya da diisiis trendi igerisine
girmesi acisindan yatirimcilarin dikkatini gekmektedir. (Kiran, 2020) Ayni zamanda,
fiyat ve islem hacmi verisinin de bu analize konu edilebilecegini unutmamak
gereklidir. Yiikselen fiyata eslik etmeyen islem hacmi, piyasalarda diisiis beklentisi
yaratirken yiikselen islem hacmi ise, diisen fiyatin aksine yiikselen islem hacmi ise,

piyasada dikkatleri Gzerine cekmektedir. (Faerber, All About Stocks, 2008)
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TEKNIiK INDIKATORLERIN BORSA iSTANBUL UZERINDE
DEGERLEMESI

4.1. Arastirmanin Amaci

Teknik analiz, temel analiz gibi finansal enstriimanin ger¢ek degerini ve
gelecekte hisse senedi degerini etkileyebilecek durumlar1 saptamaktan ziyade gegmis
fiyat verilerinden yararlanarak gelecekteki fiyatinin tespit edilmeye c¢alisildigi bir

analiz tirudur.

Geemis fiyat verileri kullanilarak, hisse senetleri, vadeli islemler, emtialar,
sabit getirili menkul kiymetler ve doviz iizerinde uygulanabilen teknik analiz; temel
analizin aksine gorece daha kisa vadede islemler yapan yatirimcilar tarafindan tercih

edilmektedir.

1900 yilinda Charles Dow tarafindan gelistirilen Dow Teorisi ile ortaya ¢ikan
teknik analiz simdilerde, grafik analizleri, alim-satim sinyalleri lireten indikatorler ve

algoritmik iglemler yapan programlar ile farkli bir noktaya evrimlesmistir.

Tezin de temel konusunu olusturan teknik indikatorler, alim satim seviyelerinin
belirlenmesi noktasinda yatirimcilara fayda saglamakla birlikte, trend takibi ve asiri

alim ve satim noktalariin tespiti agisinda da 6nem arz etmektedir.

Arastirmanin temel amaci, teknik indikatorler yardimiyla genel kiyas Olciitii
olan al ve tut stratejisinin iizerinde getiri elde edilip edilmeyecegini aragtirmaktir.
Arastirma sirasinda 11 yillik bir periyotta 27 farkli hisse senedi 11 farkli teknik
indikator; zaman periyodu, grafik zaman dilimi, komisyon oranlar1 ve teknik

indikatorler olarak dort farkli degisken ile geriye doniik testler yapilacaktir.

Geriye doniik test, bir stratejinin veya bir indikatoriin ge¢cmis fiyat verileri
yardimiyla ge¢mis donem performansinin 6l¢iildiigli yontemdir. Bu yontemde, farkl
vadeler, enstruimanlar, grafik zaman dilimleri, strateji ve indikatorler ve komisyon
oranlari ile en yiiksek getiri elde eden sistem bulunulmaya calisilmaktadir. Temel teori,
gecmiste yiiksek (diisiik) getiri elde eden sistemlerin, gelecekte de yiiksek (diisiik)

getiri elde edecegi lizerinedir. Geriye doniik testler yapabilmek i¢in ¢esitli uygulamalar
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mevcut olup tez calismasinda tercih edilen Matriks Prime adli uygulama ve geriye

doniik test uygulamasi detaylica agiklanacaktir.
4.2. Arastirmanin Literatiir Taramasi

Teknik analiz {izerine ¢alismalar simdilerde teknolojisinin de ilerlemesiyle
fazlaca artmis olsa da daha onceki tarihlerde de bu konu iizerine bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Ne var ki, teknik analizin ilk olarak bir yatirim stratejisi enstriimani
olarak goriiliip tizerine arastirmalar yapildigi zaman diliminde, goriisleri popiilerlesen
Eugene F. Fama’ya gore piyasa etkinligi sebebiyle teknik analiz araglarini kullanmak
faydasiz bir eylemdir ve 1965 yilinda yazdig1 “Random Walks in Stock Market Prices”
makalesi ile de uzun perspektifli yatirimlarla teknik analize gore ¢cok daha yuksek
getiriler elde edilebilecegini belirtmistir. (Fama E. F., 1995) 1966 yilina gelindiginde
ise Marshall E. Blume ve Eugene F. Fama “Filter Rules and Stock-Market Trading”
adli makalelerinde “Filtre Kural1” olarak bilinen yiizde bazli alim satim stratejisiyle de
komisyon oranlar1 goz Oniinde bulundurularak yaptigi c¢alismada al ve tut

stratejisinden cok daha ylksek bir getiri elde edilememistir. (Fama & Blume, 1966)

Benzer donemde teknik analiz araglarimi kullanarak yuksek getiriler elde
edilebilecegi iizerine bir¢ok g¢alisma mevcuttur. Bunlardan en eskisi olan R. D.
Donchian, mevcut fiyatin o6nceki iki haftanin fiyat araligi ile karsilastirarak
olusturdugu sistem ile iki adet Aralik 1959 ve Aralik 1960 vadeli pamuk futures
sozlesmelerinden sirasiyla 3488 § ve 1390 § getiri elde etmeyi bagarmustir. (Donchian,
1960)

S.S. Alexander (1961) ise 1897-1959 arasini1 6rneklem kabul ederek yaptig1 bir
calismada, %5, %6 ve %@&’lik Filtre Kurali stratejisini kullanmistir. Arastirma
sonucunda komisyonlar tarafindan tamaminin elimine edilmesi miimkiin olmayan briit
getirinin varligi saptanmis olup piyasada trendlerin mevcut oldugu sonucuna varmistir.
(Alexander S. S., 1961)

Van Horne ve Parker (1967) New York Borsa’sinda islem gore 30 hisse
senedini kullanarak 100, 150 ve 200 giinliik hareketli ortalamalarin yaninda %0, %2,
%S5, %10 ve %15°lik bantlar kullanarak olusturdugu testler ile al ve tut stratejisini
karsilastirmistir. Komisyon maliyetleri dahil edilmeden bile testlerden elde edilen
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getirinin al ve tut stratejisine gore epey diigiik oldugunu tespit etmistir. 1968 yilinda
yine New York Borsa’sinda islem goren 30 hisse senedini agirliklandirilmis ve
agirliklandirilmamas iissel hareketli ortalamalar1 kullanarak test etmistir ve yalnizca
480 test sonucundan 55’inde al ve tut stratejisinden daha yiiksek bir getiri elde

edilebilmistir.

Jensen ve Benington (1970) ise 200 adet New York Borsa’sinda islem goren
hisse senedinden olusan 29 6rnek portfoyii secerek aylik bazda “goreceli gili¢” testini
kullanarak yapmis oldugu testlerde al ve tut stratejisinden daha fazla getiriye sahip bir

test sonucu tespit edilememistir.

Leuthold (1972), %1, %2, %3, %4, %5 ve %10’luk Filtre testlerini kullanarak
yapmis oldugu testlerde 6 filtre testinden 4’iiniin komisyon maliyetlerinden sonra bile
karlt oldugunu tespit etmis, 6zellikle %3 Filtre testini kullanarak yapmis oldugu geriye
donlk testlerde drnek test periyodu (1931-1965) igerisinde %115,8’lik bir net getiri

saptamistir.

Logue ve Sweeney (1977) Frank/dolar paritesi tizerinde %0.7’den %5’e kadar
toplam 14 adet Filtre Testi’ni kullanarak yapmis oldugu geriye donuk testlerde 14
Filtre’den 13’iinlin komisyon maliyetleri diisiildiikten sonra bile al ve tut stratejinden
daha yiiksek getiri sunmustur. Fransiz Devlet Tahvilleri iizerinden yapmis oldugu
benzer geriye doniik testlerde ise yalnizca 4 Filtre Testi al ve tut stratejisinden daha

yiiksek bir getiri elde edememistir.

Dale ve Workman (1980), 1976-1978 yillar1 arasinda 90 glinlik Amerikan
Hazine Bono’larmi iizerine uyguladigi ve 5 giinliikten 60 giinliige kadar 11 farkh
hareketli ortalama kullanilarak yapmis oldugu geriye donuk testlerde, tutarli bir
performans sergilemeseler de ¢ogunun her bir bono igin pozitif net getiri sundugu

saptanmistir.

Neftci ve Policano (1984), 1975-1980 yillar1 arasinda vadeli bakir, altin, soya
fasulyesi ve hazine bonolarini, 25,50 ve 100 giinliik hareketli ortalamalar1 kullanarak
test etmiglerdir. Alim satim sinyallerinin minimum ortalama kare hata tahmini i¢in bir
regresyon denklemine kukla bir degisken olarak dahil edilmis, daha sonrasinda ise

kukla degiskenin onemi F testleri kullanilarak degerlendirilmistir. Caligmanin
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sonucunda hareketli ortalama sinyalleri, vadeli bakir, altin, soya fasulyesi ve hazine

bonolarini i¢in bir miktar 6ngorii glicii gostermistir.

Lukac, Borsen ve Irwin (1988), igerisinde emtia, metal, parite ve faiz
oranlarinin bulundugu 12 farkli vadeli islem sézlesmesini 6rneklem periyodu 1975-
1983 ve drneklem dis1 periyot olan 1978-1984 yillar1 arasinda 12 farkli teknik analiz
aractyla sinanmustir. Orneklem dis1 sonuglara gére, 12 farkli teknik analiz aracindan
4’lintin 6nemli derecede net getiri Uirettigini, 12 farkli vadeli islem soézlesmesinden
8’inin ise birden fazla teknik analiz aracindan istatistiksel olarak anlamli olan 6nemli

derecede net getiri elde edildigi saptanmistir.

Taylor ve Tari (1989), orneklem periyodu 1974-1978 ve oOrneklem disi
periyodu 1979-1987 yillar1 arasinda “istatistiksel fiyat trend modeli”ni kullanarak
pound, Mark, Isvi¢re Franki, Londra Borsasi’nda islem géren kakao, kahve ve seker
vadeli islem sozlesmeleri iizerinde sinamalar yapmustir. Sonug olarak, érneklem dist
donemde ii¢ vadeli para birimi sdzlesmesi i¢in yillik ortalama %4,3’liikk toplam net
getiri elde edilmistir. Mark para birimi ise yilda %5,4 net getiri ile en karli sozlesme
olmustur. Istatiksel fiyat trend modeli, 1982-1985 yillar1 arasinda kakao i¢in %4,8 ve
seker icin %18,8’lik net getiri ile al ve tut stratejisinden daha yiiksek bir getiri

saglamistir.

Taylor (1992), pound, Mark, Yen ve Isvigre Franki iizerine yazilmis vadeli
islem sozlesmeleri 6rneklem periyodu olarak 1977-1987 yillar1 arasinda, 3 teknik
analiz araci (Filtre, Trend Kanali ve Hareketli Ortalama) ve 2 Fiyat Trend Modeli
kullanilarak sinanmistir. Binde 2 komisyon maliyeti ile tiim teknik analiz araglari, al

ve tut stratejisinden ¢ok daha yiiksek getiriler elde etmistir.

Menkhoff ve Schlumberger (1995), ti¢c adet spot ddviz paritesi (Mark/Dolar,
Mark/Yen, Mark/Pound) 1986-91 yillar1 arasimi orneklem kabul ederek 33 farkli
hareketli ortalama ve 10 farkli momentum indikatoriiyle smnanmistir. 129 farkl teknik
indikator testi sonucunda islem maliyetleri de hesaba katilarak, %84 iiniin al ve tut

stratejisine gore ¢ok daha yiiksek getiri sundugu saptanmastir.

Szakmary ve Mathur (1997), 1977 ve 1991 yillar1 arasinda baz1 doviz paritesi

vadeli islemleri ile spot olarak Mark, Yen, pound, Isvigre Franki ve Kanada dolari fiyat
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verileri, 1 giinliikten 9 giinliige kadar kisa vade ve 10, 15, 20, 25 ve 30 giinliikk uzun
vade hareketli ortalamalar kullanilarak islem maliyeti %0.1 kabul edilerek stnanmuistir.
Hareketli ortalama test sonuglari, Kanada dolar1 disinda tiim doviz pariteleri i¢in hem

istatistiki olarak anlamli hem de ekonomik olarak dnemli getiriler sunmustur.

Ratner ve Leal (1999), Ocak 1982’den Nisan 1995°¢ kadar Latin Amerika’dan
Asya’ya 10 farkli gelismekte olan iilke piyasasti VMA (Variable Length Moving
Average) adli hareketli ortalamanin 10 farkli varyasyonu ile test edilmistir. Islem
maliyetleri goz Oniine alindiginda ancak, Tayvan, Meksika ve Tayland’da al ve tut
stratejisine gore daha yiiksek getiriler elde edilebilmistir. Diger piyasalarin karliligi
icinse gliglii kanitlar elde edilememistir. Ancak, 100 farkli test sonucunun 82’sinde
trendlerdeki degisim yoniiniin dogru bir sekilde 6nceden tahmin edilebildigi sonucuna

ulastimistir.

Kwan, Lam, So ve Yu (2000) 1986 ve 1997 yillar1 arasinda Hong Kong Menkul
Kiymetler Borsasi Borsa Endeksi (Hang Seng Index) vadeli islem sozlesmeleri, islem
maliyetleri %0,4 ve %0.5 arasinda olmak kosuluyla “Fiyat Trend Modeli” kullanilarak
smanmustir. Sonugta, “Fiyat Trend Modeli” piyasanin yiikselise gectigi 1991-1993 ve
1995-1996 yillar1 arasinda al ve tut stratejisinden daha kotii bir performans sergiledigi
saptanmistir. Bununla birlikte “Fiyat Trend Modeli” piyasanin zigzaglar ¢izdigi 1990,
1994, 1997 ve 1998 yillar1 arasinda al ve tut stratejisinden daha yiiksek getiri elde
etmistir. Tiim periyot g6z 6niine alindiginda ise, Fiyat Trend Modeli’nin ortalama net
getirisi (%10,1), al ve tut stratejisi (%13,5) ortalama net getirisinden daha diisiik olarak

tespit edilmistir.

Maillet ve Michel (2000), 1974 ve 1979 yillari arasinda, i¢erisinde dolar, Mark,
Yen, Pound ve Fransiz Franki olan 12 ddviz paritesi kombinasyonunu 1 giinliikten 14
giinliige kadar kisa vadeli ve 15 giinliikten 200 giinliige kadar da uzun vadeli hareketli
ortalamalar ile siamustir. Optimize edilerek test edilen hareketli ortalamalar,
Mark/Fransiz Franki haricinde al ve tut stratejisine gore ¢ok daha yiiksek getiriler
sunmustur. Ayrica, yapilan testlerde hareketli ortama testlerinin ve al-tut stratejisi

testlerinin istatistiki risk diizeylerinin ayni oldugu saptanmistir.
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Gunasekarage ve Power, (2001), Ocak 1990 ve Mart 2000 yillar1 arasinda Sri
Lanka (CSEALL- Colombo Stock Exchange), Pakistan (KSE100- Karachi Stock
Exchange), Hindistan (BSENAT-Bombay Stock Exchange) ve Banglades’in de
(DSEALL- Dhaka Stock Exchange) bulundugu piyasalarda Etkin Piyasa Hipotezi *nin
zay1f formu iizerine incelemeler yapilmistir. Bulgular, teknik alim satim stratejilerinin
piyasalarda ongorii yetenegine sahip oldugunu ve hareketli ortalama iizerine tasarlanan
stratejilerin al ve tut stratejisinden ¢ok daha yiiksek getiriler sundugunu tespit

edilmistir.

Olson (2004), 18 farkli doviz paritesini 1971-2000 yillar1 arasindaki verileri ile
1 giinliikten 12 giinliige kadar kisa vadeli ve 5 giinliikten 200 giinliige kadar da uzun
vadeli hareketli ortalama kullanarak getirilerini test etmistir. 18 farkli doviz
paritesinden olusturmus oldugu portfoyii yillar igerisinde hareketli ortalamalar
kullanarak test eden Olson, yilliklandirilmis riske gore ayarlanmig getirinin 1970’lerin
sonu 1980’lerin basinda %3 dolaylarinda iken, 1990’larin sonunda %0 dolaylarina
distiiglinii belirlenmistir. Sonug¢ olarak, hareketli ortalama karlar1 yillar igerisinde

azalma egilimi sergiledigi tespit edilmistir.

Chaitanya ve Sahu (2005), Hindistan Ulusal Borsasi’nda teknik indikator
stratejilerinin karlilig1 tizerine bir arastirma yapilmstir. 5, 10, 30, 50, 100, 150 ve 200
giinlik hareketli ortalamalar ile ikili hareketli ortalamalarin test edildigi bu
arastirmada hareketli ortalama stratejilerinin 6nemli sekilde al ve tut stratejisinden ¢ok
daha yiiksek getiriler sundugu belirlenmistir. Ayrica testler, 5, 10 ve 30 gunlik
hareketli ortalamalar ve ikili hareketli ortalamalarin daha uzun vadeli hareketli

ortalamalara gore ¢ok daha yiiksek getirileri sundugunu gostermistir.

Ellis ve Parbery (2005), Avustralya All Ordinaries Endeksi, Dow Jones
Endeksi ve Standart and Poor’s 500 Endeks verileri kullanilarak yapilan testlerde,
piyasadaki volatiliteye bagli olarak degisebilen Uyarlanabilir Hareketli Ortalamanin
(AMA) drettigi alim satim sinyalleri kullanilmistir. Ulasilan sonuglara gore,
Uyarlanabilir Hareketli Ortalama getirilerinin islem maliyetlerini karsilayamadigi,

ancak uzun vadeli bir yatirim ufku i¢in kullanilmasinin mantikli oldugu saptanmastir.
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Park ve Irwin (2007), 1960’11 yillardan baslayarak 2004 yilina kadar teknik
analiz ile alakali 95 c¢alisma incelenmistir. 1960-1987 arasin1 “Erken Calismalar”
1987-2004 arasini ise “Modern Calismalar” olarak kategorize eden aragtirmaya gore,
95 modern ¢alismanin 56’sinda teknik analiz stratejileri ile alakali pozitif sonuglara
ulagildigini, 20’sinde ise olumsuz sonuglara ulasildigini, 19’unda ise de karisik

sonuclara ulasildig: belirtilmistir.

Chong and Ng (2008), 1935 ve 1994 yillar1 arasindaki Londra Menkul
Kiymetler Borsas1 (FT30) Endeksinin 60 yillik verilerini kullanarak RSI ve MACD
gostergelerinin karliliklarini test etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore hem RSI hem
de MACD gostergelerinin de al ve tut stratejisinden daha yiiksek getiri sagladig: tespit

edilmistir.

Chong, Cheng ve Wong (2010), Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin borsalarinin
Hareketli Ortalamalar, RSI, MACD ve Momentum indikatorleri yardimiyla etkinlik
kiyaslamasi yapilmistir. En etkin piyasanin Brezilya olarak bulunmasina ragmen, en
karli piyasanin Rusya oldugu saptanmistir. Gelismekte olan iilkelerde komisyon
oranlar1 gelismis iilkelere gore gorece yiiksek olmakla birlikte %0.1 ila %0.5 arasi
dolaylarindadir. Yapilan testlerde komisyonsuz olarak elde edilen getirinin yillik
%30’un ftizerinde oldugu belirlenmistir. Yillik komisyon giderinin ise %10 oldugu
disiiniildiginde, teknik indikatorler kullanilarak  yiiksek  getiriler elde

edilebilinmektedir.

Mitra (2011), Ocak 1998den Mart 2008 y1lina kadar Hindistan’daki dort Borsa
Endeksi Basit Hareketli Ortalama, Ustel Hareketli Ortalama, ikili Hareketli Ortalama
ve Ustel ikili Hareketli Ortalamalar ile test edilmistir. Sonuc olarak, hareketli
ortalamalarin piyasa yoniinii makul dl¢lide yakalayabildigi ve hem kisa hem de uzun
vadede ylksek pozitif getiriler sundugu saptanmistir. Ancak, her iilke piyasasinda
mevcut olan islem maliyetleri analizin icerisine dahil edildiginde, getirilerin biiyiik

oranda azaldig1 gézlemlenmistir.

Naved ve Srivastava (2015), 2004 ve 2014 yillar1 arasinda Amerikan Ulusal
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (NSE) Stokastik, RSl ve CCI indikatorleri test

edilmigstir. Elde edilen sonuglara gore, CCI indikatdriiniin getirisinin diger iki indikator
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getirilerine gore ¢cok daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Diger bir yandan al ve tut
stratejisi getirilerini indikatorlerin getirileri ile karsilastiran Naved ve Strivastava, test
edilen ii¢ indikatoriin de al ve tut stratejisinden ¢ok daha yiiksek getiriler elde ettigini

belirlemislerdir.

Cohen ve Cabiri (2015), 2007 ve 2012 yillar1 arasinda DJI, FTSE, NK225,
TA100 gibi global borsalarda popiiler teknik indikatorlerin performanslarini, endeks
al ve tut stratejisi performanslari ile karsilastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore
RSTI’1n getiri performansinin incelenen alt1 yilin besinde en yiiksek indikator oldugu,
RSI’dan daha yiiksek getiri performansi saglayan tek endeksin de TA100 oldugu
belirlenmistir. RSI’dan sonra ikinci en yiliksek getiri performansi sergileyen
indikatoriin MACD oldugu tespit edilmistir. Buna gore, NK225 endeksi al ve tut
stratejisinden daha iyi performans sergiledigi, TA100 endeksi i¢in ise ikinci yiksek

performans sergiledigini saptanmistir.

Gerritsen, Bouri, Ramezanifar ve Rouband (2020), Bitcoin piyasasinda teknik
indikatorlerin verimliligini tespit etmek icin trend takip eden yedi teknik gostergeyi
Temmuz 2010°dan Ocak 2019’a kadar giinliik verileri kullanilarak test etmislerdir.
Elde edilen sonuglara gore, basta “Breakout Rule” stratejisi olmak iizere, teknik

indikatdrlerin Bitcoin piyasasinda diizenli olarak asir1 getiriler elde ettigi saptanmustir.

Giinak (2007), Haziran 1991 ve Mayis 2006 yillar1 arasindaki 15 yillik
periyotta IMKB 100 endeksindeki hisselerden 25 tanesi segilerek, ikili hareketli
ortalama kesismesi ve momentum indikatorlerinin al ve tut stratejisine karsi
performanst karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, TL bazinda yapilan
testlerde Ikili hareketli ortalama kesismesinin, al ve tut stratejisine gore basarisi
%92.94 olarak, USD bazindaki basaris1 ise % 59.67 olarak tespit edilmistir.
Momentum indikatoriinde ise TL bazinda yapilan testlerde Momentum indikatériiniin
al ve tut stratejisine gore basarist %86,92 olarak, USD bazindaki basaris1 ise % 57.28
olarak tespit edilmistir. Boylelikle, ikili hareketli ortalama kesismesi ve Momentum

gostergesinin al ve tut stratejisine gore daha yiiksek getiri sundugu tespit edilmistir.

Tomakin (2007), Ocak 2002 ve Aralik 2006 yillar1 arasinda IMKB 50
Endeksi’nden secilen 34 hisse senedi ve IMKB 100 Endeksi giinliik fiyat verileri
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kullanilarak, MACD gostergesi standart parametreleri olan (12,26,9) yardimiyla, al ve
tut stratejisi karsisindaki performansi degerlendirilmistir. 5 yillik periyotta, MACD
ortalama toplam getirisi %394,13 olarak tespit edilmis, al ve tut stratejisi getirisi de
%230,78”de kalmistir. MACD gostergesi, al ve tut stratejisine gore %163 daha ylksek

getiri elde etmistir.

Kilig (2008), Ocak 2000 ve Ocak 2008 yillar1 arasinda Bist 30 Endeksi
icerisindeki hisse senetlerini, islem maliyeti binde 2 olarak kabul edilerek 12 farkl
indikator yardimiyla test etmistir ve al ve tut stratejisine gore getiri karsilagtirmasi
yapmistir. Elde edilen sonuglara gore, 12 farkli indikatérden tiiretilen toplam 16
indikator testinden 11 tanesinde al ve tut stratejisine gore daha yiksek getiri elde
edilmistir. En yiiksek getiriler, Williams (%R) Gostergesi (%87,51), Agirlikhi
Hareketli Ortalama (%59,86), Ussel Hareketli Ortalama (%40,42). Diger bir yandan
Stokastik Gostergesi (%-24,54) ve MACD Gostergesi (%-23.48) al ve tut stratejisine
gore negatif getiri sunan gostergelerdir. Sonug olarak, indikator getirilerinin al ve tut

stratejisinden daha yliksek getiriler sundugu tespit edilmistir.

Apaydm (2009), optimizasyon uygulamasmin indikatorlerden elde edilen
getiriyi arttirip arttirmadigini test etmek amaciyla, Ocak 1995 ve Aralik 2008 yillart
arasinda IMKB 100 endeksindeki 26 hisseyi kullanarak Momentum ve +/- DI
gostergelerini kullanarak testler yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, optimal

parametrelerin tespitinin indikator getirilerini ylikseltmedigi tespit edilmistir.

Cmar (2011), Ocak 2005 ve Aralik 2010 tarihleri arasinda IMKB 30
endeksinde yer alan 23 hisse senedinin giinliik fiyat verileri kullanilarak yapilan
testlerde Bollinger Bandi indikatoriinlin, al ve tut stratejisine gore performansi
degerlendirilmistir. Yapilan 138 testin %88,40’inda Bollinger Banti indikatorii

getirilerinin al ve tut stratejilerinden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ozcan (2016), Ocak 2011 ve Arahik 2015 tarihleri arasinda BIST 30
Endeksi’ne dahil olan 24 hisse senedinin fiyat verileri, MACD indikatoriiniin tirettigi
alim ve satim sinyalleri kullanilarak bir simiilasyonda test edilmistir. Elde edilen

sonuglara gore, sadece MACD indikatorliniin trettigi alim ve satim sinyalleri
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kullanilarak yapilan alim satimlarin getirisi al ve tut stratejisinden elde edilen getiriden

daha diisiik oldugu saptanmustir.

Oztiirk (2016), iistel hareketli ortalamadan tiiretilerek olusturulan yeni bir
indikatorin farkli zaman araliklarinda BIST30, Dow Jones ve Borsa Milano verileri
kullanilarak geriye doniik testler yapilmistir. Elde edilen sonuglara gdre hem
gelismekte olan piyasa BIST30, hem de gelismis piyasalar olan Dow Jones ve Borsa
Milano’da elde edilen getiriler al ve tut stratejine gore ¢ok daha yiiksektir. Ayrica
geriye doniik testlerde BIST30, Dow Jones ve Borsa Milano igin kazangl islem

ylizdesi sirastyla %57-75, %60-71 ve %50-60 araliklarindadir.

Ozar1, Turan ve Demir (2016), Ocak 1997 ile Temmuz 2015 yillar1 arasindaki
BIST30 ve BiST100 endeksi verileri teknik gostergeler kullanilarak incelenmislerdir.
Bollinger Bant (BB), Goreceli Gug¢ Endeksi (RSI), Emtia Kanal Endeksi (CCI) ve
MACD olmak {izere dort farkli teknik indikatér, Al/Sat/Tut sinyal basarisi
karsilastirilmistir. Indikatorlerin tek baslarma verdikleri sinyallere gére RSI, BB, CCI
ve MACD indikatorlerinin alim sinyali ylizdesi Sirasiyla, %20, %11, %85, ve %50,
satim sinyali yiizdesi ise %9, %9, %14 ve %50°dir. RSI ve BB indikatorleri birlikte
%6,27 oraninda al sinyali, %2,9 oraninda ise sat sinyali vermistir. %60,60 oraninda
ise kararsiz kalmiglardir. CCI ve MACD indikatdrleri ise ayni donem i¢in ayni karari
verme yiizdesi ise BIST 30 ve BIST100 endeksleri i¢in sirasiyla %4258 ve
%42.03’tlir. Elde edilen bulgular sonucunda hem tek baslarina hem de ikili olarak

kullanilan indikatorlerin sinyal basarisinin epey disiik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giines (2017), 2000 ve 2015 yillar1 arasinda gelisen iilke endeksleri, gelismekte
olan {ilke endeksleri ve doviz kurlarindaki uyusmazliklardan elde getiriler
karsilagtirilmistir.  Elde edilen bilgilere gore, boga uyusmazliklarinin ay1
uyusmazliklarina gore cok daha yiiksek getiri sagladigi, gelismekte olan iilke endeks
uyusmazlik getirilerinin de gelisen iilke endeksleri ve doviz kurlar1 uyusmazliklarina
gore daha yiiksek getiri sagladigr tespit edilmistir. Ayrica, MACD ve MFI

indikatorlerinde gbrece daha basarili sonuglar elde edilmistir.

Uyar, Kelten ve Moral1 (2020), 2014 ve 2018 yillar1 arasindaki Bitcoin (BTC)
ve Etherium (ETH) glnlUk fiyat verileri kullanilarak RSI, Bollinger Banti ve MACD
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indikatorlerinin yatirimcilara saglayabilecegi getiriler test edilmistir. Testlerden elde
edilen sonuglar neticesinde, indikatorlerin birbirileri ile c¢eligkili alim ve satim
sinyalleri verdigi tespit edilmistir. Yatirimcilarin, kripto para piyasasinda teknik analiz
kullanarak tutarli bir getiri elde etme ihtimalinin epey diisiik oldugu anlasilmaktadir.
Ne var ki, BTC i¢in uzun vadeli yatirimlarda MACD indikatoriiniin, ETH iginse kisa
vadeli yatirnmlarda RSI indikatoriiniin belirli diizeyde kazanclar elde edildigi

gorulmektedir.
4.3. Arastirmanin Hipotezi

Fama’nin Etkin Piyasalar Hipotezi ¢alismasinda, fiyatlarin gegmis ile ilgili tiim
bilgileri mevcut fiyata yansittigini ve boylelikle gecmis fiyat verilerini kullanarak
piyasanin iizerinde getiri elde edilemeyeceginden bahsedilmistir. (Fama E. , 1970)
Arastirmanin amaci, teknik gostergeleri kullanarak piyasanin iizerinden getiri elde
edilip edilmeyecegidir. Calismadaki denektasinin da (Benchmark) al ve tut stratejisi
getirisi olarak tercih edilmesi hem daha 6nceki bu konuda yapilan calismalara
bakildiginda, hem de yatirnmci davranislari agisindan en makul segenek oldugu

gorulmektedir.

Tespiti yapilan varsayimlara goére, arastirama igin en uygun hipotezler

asagidaki gibidir.

Hy, = Teknik gosterge stratejileri kullanilarak al ve tut stratejisinden daha

yuksek bir getiri elde edilemez.

H; = Teknik gosterge stratejileri kullanilarak al ve tut stratejisinden daha

yuksek bir getiri elde edilebilir.

Elde edilen sonuclara goére H, hipotezinin kabul edilmesi durumunda, teknik
gosterge stratejilerinin al ve tut stratejileri karsisinda basarisiz oldugunu ve boylelikle
piyasanin zayif etkin oldugunu sOyleyebiliriz Elde edilen sonuglara goére H,
hipotezinin kabul edilmesi durumunda ise, teknik gosterge stratejilerinin al ve tut
stratejileri karsisinda goérece daha yiiksek getiri sundugunu ve boylelikle piyasanin

zayif sekilde dahi etkin olmadigini sdylenebilmektedir.
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4.4. Arastirmanin Kapsami

Arastirmada, teknik gostergeleri sinarken kullanacagimiz gegmis fiyat verileri,
Borsa Istanbul 30 Endeksi (BIST 30) hisse senetlerinden tercih edilmistir. BIST 30
Endeksi tercih edilmesindeki amag, yiiksek hacimli ve saglikli fiyat olusumlarinin

mevcut oldugu hisse senetleri tizerinde sistem testleri yapabilmektir.

BIST 30 Endeksi igerisindeki hisse senetleri Ocak, Nisan, Temmuz ve Eyliil
aylarinda olmak iizere yilda toplam 4 kez yeniden degerlendirilir. Ug aym sonunda
BIST 30 Endeksi igerisindeki hisse senetleri ayni kalabilecegi gibi, mevcut hisse
senetleri endeksten ¢ikarilip yerine yeni hisse senetleri de eklenebilmektedir. Boyle
degisken bir durumun var olmasi sebebiyle, farkli zaman dilimlerinde BIiST 30
Endeksi igerisindeki ayn1 hisse senedi topluluklar1 ayni sekilde test edilememektedir.
Bu yiizden, test periyodumuzun son yilinin son degerlemesi (Eyliil) yapilan en giincel

BIST 30 Endeksi hisse senedi grubu testler igin tercih edilmistir.

Teknik gostergeleri sinamak i¢in bir zaman periyodu belirlenmesi zaruridir.
Cok kisa bir periyodun tercih edilmesi test sonuglarmmin anlamliligi konusunda
problem olusturabilmektedir. Ayni1 zamanda ¢ok uzun bir periyodun secilmesi de hem
is yiikiinii fazlastyla arttirabilmekte hem de segilen BIST30 Endeksi hisse grubunun
tutarliligini zedeleyebilmektedir. Bu sebeple, 01.01.2010 ve 31.12.2020 tarihleri
arasindaki 11 yillik periyot, test periyodu olarak tercih edilmistir.

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakligt AS$’nin, Pegasus Hava
Tasimaciligt A. $’nin ve Koza Altin Madenleri AS’nin 2010 yilindan sonraki
tarihlerde halka arz olmalar1 sebebiyle testlere dahil edilmemislerdir. Boylelikle, BIST
30 Hisse Senedi Endeksi igerisinden segilen 27 adet hisse senedi ile sinamalar

yapilacaktir.

Test doneminin 01.01.2010 ve 31.12.2020 yillar1 arasindaki on bir yillik
periyodun tercih edilmesinin sebebi, periyot igerisinde hem yiikselen hem diisen hem
de yatay seyreden piyasa hareketlerinin mevcut olup testin tutarliligini da arttirmasidir.
Test doneminin igerisindeki son yillarda yasamis oldugumuz, ani faiz artirim ve
azaltimlari, doviz ataklari, piyasalar etkileyen 6nemli siyasi ve ekonomik olaylarin
etkisini azaltmak amaciyla 11 yillik makul bir periyot olarak diistiniilmiistiir.
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Arastirma kapsamina almmus hisse senetleri, BIST kodlariyla beraber

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 6: Arastirma Kapsamindaki Hisse Senetleri

ARASTIRMA KAPSAMINDA ALINAN HiSSE SENETLERI

BiST KODU HiSSE SENEDI

AKBNK AKBANK T.A.S

ARCLK ARCELIK A.S.

ASELS ASELSAN

BIMAS BiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.

DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI

GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

HALKB TURKIYE HALK BANKASI

ISCTR TURKIYE iS BANKASI A.S C GRUBU

KCHOL KOC HOLDING A.S.

KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iISLETMELERI A.S.
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYi VE TICARET A.S. D

KRDMD GRUBU

MGROS MIGROS TICARET A.S.

OYAKC OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.

PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

SISE TURKIYE SiSE VE CAM FABRIKALARI A.S.

TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING

TCELL TURKCELL iLETISIM HiZMETLERI A.S.

THYAO TURK HAVA YOLLARI ANONiM ORTAKLIGI

TKFEN TEKFEN HOLDING A.S.

TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.

TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

TUPRS TUPRAS TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.
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4.5. Arastirmanin Yontemi ve Varsayimlari

Daha 6nce de arastirmanin kapsami kisminda belirtildigi gibi, on bir yillik bir
zaman periyodu icerisinde (01.01.2010- 31.12.2020) teknik gostergeler icin sistem
testleri yapilacaktir. Bu sebeple degiskenlerimizden ilki olan zaman periyodu 10 yillik,

7 yillik, 5 yillik, 3 yillik, 2 yillik ve 1 yillik olarak tercih edilmistir.

Genelde testlerde sabit olarak tercih edilen islem maliyeti de testler icerisinde
zaman periyodu icin sifir komisyon, binde 1 komisyon ve on binde 5 komisyon
oranlart degisken olarak teste dahil edilecektir. Farkli islem maliyeti oranlarinin test
igerisinde degisken olarak kabul edilmesindeki ama¢ hem diisiik hacimle hem de

yiiksek hacimle islemler yapan yatirimcilar agisindan sonuglart yorumlayabilmektir.

Analizi yapilacak diger bir test ise, teknik indikatorleri 1 saatlik, 4 saatlik
gunlik ve haftalik grafiklerde test ederek performansini degerlendirmektir. Bu test
kategorisinde amag, grafik zaman diliminin getiri performansi {izerindeki etkisini

tespit etmektir.

Arastirmadaki diger bir degisken ise, teknik indikatorlerdir. Geg¢misten
glinlimiize kadar binlerce farkli teknik indikatdr tiiretilmis ve teknik analiz amaciyla
test edilip kullanilmistir. Teknik indikatorlerin tamaminin arastirmamiz icerisinde test
etmenin imkansiz oldugu agiktir. Bu sebeple, teknik indikator ¢esitliligini daraltmak
adina arastirmada hareketli ortalamalardan tiretilen teknik indikatorler ve son
zamanlarda performanslari sebebiyle daha ¢ok tercih edilen populer teknik indikatorler
tercih edilecektir. Hareketli ortamalar olarak basit, iistel ve agirlikli hareketli
ortalamalar tercih edilecektir. Bunlarin yani sira, MACD, RSI, Bollinger Bant gibi ¢cok
popiiler teknik indikatorlerin yaninda MavilimW, MOST, Super Trend ve P MAX gibi
performanslar1 sebebiyle tercih edilen teknik indikatorler de arastirmamiz igerisinde

yer alacaktir.

Onceki calismalarda teknik indikatdrler sinanirken genel olarak, indikatorlerin
genel kabul gérmiis on tanimli degerleri tercih edilmektedir. Ornek olarak hareketli
ortalama sinamasi yapilirken 20, 50 ve 100 glnluk hareketli ortalamalar test edilerek
analizler yapilmaktadir. Ancak, c¢alismayr etkin hale getirmek adimna, teknik

indikatorlerin tamamini “Optimizasyon”a tabii tutarak sinamalar yapilacaktir. Soyle
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ki, sadece belirli 6n tanim degerler icin degil, belli bir araliktaki her bir deger igin

belirli hisse senedinde sinamalar yaptirtilip elde edilen sonuglar yorumlanacaktir.

Testlerin tamami1 Matriks Prime adli programdaki System Tester adli veri
analiz uygulamasinda yapilacaktir. Matriks Prime, sermaye piyasalar1 i¢in veri izleme,
islem ve analiz platformu olarak kullanilmaktadir. Matriks Prime’1n tercih edilmesinin
sebebi, kapsamli analiz sonuglari elde edilebilmesi ve ayni zamanda teknik
indikatorlerinin tamamini test edebilme imkani sunmasidir. Ayrica, elde edilen
sonuglarin tasnifi ve analizinin daha kolay yapilabilmesi i¢in Microsoft Excel

programindan yararlanilmistir.

Matriks Prime programinda optimizasyon kullanarak geriye doniik testler

yapabilmek icin asagidaki siire¢ uygulanir.

1)Matriks Prime ana ekraninda F4 tusuna basilarak grafik ekrani1 acilmaktadir
ve grafigin list kisminda bulunan “KHN” sekmesinde yer alan “System Tester” adli

butona basilarak kullanilacak program agilir.

Sekil 33: System Tester Kullanimi-1

M MATRIKS m -
MATR:KS prime 51 - 102210088V~ 1 -arveN - QX - i@ HO-$S=EE-B-A-UD- D i v rmexBA- BB ARERGYyR-VE

ﬂlﬁm} f {w}ﬂﬁ

Gergeklesen Sistem Alarmlan 1 {T }J-LLJ]HHHAULLU'M*M

1 lT 4 . J H
Tw o St W*”

Favori Sistemlerim

13220 fremz20 2020 evi20 [Erizo cas20

Kaynak: Matriks Prime

2) Cikan pencerede hali hazirda System Tester icerisinde mevcut olan
indikatorler bulunmaktadir. Daha 6nce testleri yapilan geriye dénuk testleri yine bu

ekrandan bulunabilir ve detayli raporlarma “Rapor” butonundan erisebilinmektedir.
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“Sistem Al” ve “Sistem GoOnder” butonlari ise, disaridan formiil halinde bulunan
indikatorleri test edebilmek ig¢in kullanilabilir ya da olusturulan indikatorlerin
paylasilabilinmesine olanak saglamaktadir. “Yeni Sistem” adl1 buton ise, sifirdan bir
gosterge yaratilmasini saglamaktadir. Gerekli diizenlemeleri yapildiktan sonra

“Simiilasyon” butonuna basarak diger ekrana gegilebilir.

Sekil 34: System Tester Kullanimi-2

[l System Tester [=]

Yeni Sistern  Dazenle Sil Kopyala | Sistem Génder Sistem Al | Varsayilan Degerlerle Cahstir| Favorilerime Ekle  Favorimlerinden Cikar

Tamimh Sistemler

Simulasyon | SistemAdi | Sembol  [DataPerpodu | Duwm | Tarh [~
0002 SUPERTREND OFT
AHO

BE

BHO

b gl
rOST
mbs_macd
mts_mo
mts_mov
mts_posc
mts_rsi
mits_trix
Prax Optimizasyon
RS5120-20
RS5130-70
LHO

Ctrl tugunu kullanarak birden fazla Temizle Rapor Sil Rapor
sistemi ayni anda test edebilir ve

sonuglanm kargilagtirabilirsiniz sSimulasyon Kapat

Kaynak: Matriks Prime

3) “Dizenle” butonuna basilmasi1 durumunda ise asagida yer alan pencereye
ulagilmaktadir. Mevcut olan veya sistem al butonu kullanilarak elde edilen
indikatorleri diizenleyebilmek icin bu pencereyi kullanilabilmektedir. “Indikatérler”
adli kisimda ise, sistem igerisinde mevcut olan indikatorler bulunmaktadir. Altta yer
alan “Kosul” kismindan indikatorlerin formiilasyonunu degistirebilmekte ve ek

kosullar eklenebilmektedir.
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Sekil 35: System Tester Kullanimi-3

[ Sistem Diizenleme =]
Sistem [oo0Zz SUPERTREMD OFT

indikatorler Alanlar Operatorlier Fonksiyonlar
Acc Dist. dAsc. || Aciis (O] N K -~ Abs -~
AccdSwing Indes “iksek(H} oRrR Bars Since
Ao Al Digdki{Ly - Correlation [
Aroon O scillator Kapanmig(C) - = =
Aroon st A Ortie ) o
Agurnrnetrical BS1 Hacim™} g SBS -~
A Drir lns (H=+L w2 - ATM
Aeer.Dir. Rating ~ H+L+Cw3 | ~ |cos [

M Parametreleri Kopyala AMND ile ekle | OR ile ekle

Kogul |+ [period:=0FT1:

- |coeff:=0PTZ2:
AP =[H+L]142;
OFFSET . =coeffT
STR:=AP+0OFFSET
S5TS:=a4P-0OFFSET:

cross[c.st)]

<

Flperiod):

Simyali a Bar Geciktir

AL SAT

Kaynak: Matriks Prime

Acifa Sat

FUEB:=IFISTR<FREY OFR REF[C.-11>PREY.STR.PREY):
FLE:=IF[STS>FRE OR REF[C_-1]<FPREY.STS FRE]:
ST:=IFIFREY=REF(FUE.-1]1 AND C<FUB FUEBE IFIPREY=REFIFUE .-1]1 AHD C>FUEBE .FLE.IFIFREY=REF[F

Ack Poz. Kapat

>
Degdiskenler STOP MOT
Tamam Iptal

4)Yukarida yer alan penceredeki “Degiskenler” sekmesi ise, Optimizasyon

ayarlarin1 yapilabilindigi bir pencere saglamaktadir. Formiilasyonda yer alan

degiskenler yerine “OPT1”, “OPT2” vs. gibi degisken adlar1 yazarak optimizasyon

ayarlar1 yapilabilir. “Degisken” segeneginden optimizasyon degiskenini secerek

geriye doniik testlerde yer almasini istenilen araligi “Alt Sinir”” ve Ust Sinira” yazabilir

ayrica, “Adim” kismindaki veriyi degistirerek alt ve list sinir arasindaki veri adimini

arttirip azaltarak daha az ya da daha detayl testler uygulanabilir.
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Sekil 36. System Tester Kullanimi-4

|l Siztem Duzenleme =]

Sistem |D002 SUPERTREMD OPT

Dedsiken OPT1 ~ Test Sayvisi : 348

Aciklama |

Optimizasyon Degerleri

Alt Simir 2
Ust Swimr 20

sil

Varsayilan
Ad 1 = 10
rm Deder | Kaydet
D egizken Ad | Aciklama | Ak Sirir | U=t Swur Adim Warzawla. .. Drururm
arT1 2 a0 1 10 Evllarurnda
arT2 .. 05 E 0.5 3 Evllarurnda
£ >
AL SAT Acida Sat Aclk Poz. Kapat Degiskenlar STOP MOT
Tamam Iptal

Kaynak: Matriks Prime

5)Gerekli dizenlemeler yapildiktan sonra bir Onceki pencerede yer alan
“Simulasyon” butonuna basarak asagidaki pencereye ulasilabilir. Bu pencerede, geriye
donlk testleri yapilmasi istenilen hisse senetlerini segilebilir, grafik periyotlarini
degistirilebilir ve teste konu zaman periyodu ayarlanabilmektedir. Gerekli
diizenlemelerin yapilmas1 sonrasinda “Ileri” butonu ile bir sonraki asamaya gegis

yapilabilinmektedir.
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Sekil 37 System Tester Kullanimi-5

|l Sistem Tester - Sembol Secimi
Sembol Kodu AFYOM
Periyod Giim || Tiim Periyvodlan Degistir
Birirm TL L Tiim Birimleri Degistir
Sembol Aziklama Feriod Eirimn | T est Bolgesi -~ Ekle
| AEBME Al B G TL 1.1.2020- 311 sil
ARICLE AFRCELIE G TL 1.1.2020- 311 e ——
ASELS ASELSAM G TL 1.1.2020 - 31.1 Tiimiind Sil
ElkiaS Eltd EIRLESIE. ...  GUR TL 1.1.2020- 311
DOHOL DOGaM HOLDI... GUR TL 1.1.2020- 311 P
EKGYD EMLAK KOMU... GUM  TL 1.1.2020 - 31.1 Coklu Sembol Secimi
EREGL EREGLI DERI... G TL 1.1.2020- 311 Sembol Grubu Ekle
[EFASEA | T. GARAMTIE... G TL 1.1.2020- 311
GUBRF GUERE FAERI... G TL 1.1.2020 - 31.1
HaLEE T HalLk BakE. .. GIR TL 1.1.2020-31.1 =
< > Test Balgesi
f+ Bu senetleri ayn ayn dederlendir
Bu senetlerin toplam getirisini
" degerlendir (sadece optimize edilecek En yuksek getirili |5 sonucu goster
sistemler igcin gegerlidir)
2 sllik 1=t sil
4 saat. l=t Yukle
zaatlik. st
Kaydet ileri == Ccahstir Iptal

Kaynak: Matriks Prime

6) Bu pencerede ise, testlerimizdeki kisitlar1 belirleyebildigimiz, baslangig

bakiye tutarin1 ve komisyon oranini degistirebildigimiz kisimlar yer almaktadir. Daha

sonrasinda

ise, “Calistir” diyerek geriye doniikk test uygulamasma gegcis

yapilabilmektedir.

Sekil 38: System Tester Kullanimi-5

[ Atarm Ver
" Tum Sinyaller igin

(+ Sadece Kalici Sinyaller igin

[ siirekli sesli uyan modu

[y} Siztem Ayarlan []
Simulasyon Adi |AFYDN 0.0
[~ Puwan Testi
Baglangi; Bakiyesi |‘| oo Kaldirag 1
Komisyon Oram (Binde) |0 Faiz Orami % ]
islem Tipi Gisterge Renkleri
f* Sadece AL\SAT iglemiyap | | o;g | satis [l ¢ Ok kullan @ isaret kullan
£ Sadece ACIGA iglem yap Gosterge Renkleri {(Agrk Pozisyonlar)

" TUM iglemleri yap

Ang 0 satig [l * Ok kullan (" igaret kullan

Gosterge
r Kullanma

Fiyat Segenekleri

[ Tum Pozisyonlarn Son Barda Kapat [ Dedigkenleri Optimize Et [ Barlan Boya [ Cizgi ile gbster Varsayilan Olarak Kaydet

<= Geri

v a

itk Giincelieme Ya

Cahstir Iptal

Kaynak: Matriks Prime

7) Geriye doniik testlerin yapilmasi sonucunda asagidaki gibi bir sonug

penceresiyle karsilagilmaktadir. “Excel’e Aktar” butonu ile Excel’e aktarim yaparak

test sonuclarmin analizini yapilabilmektedir. Bu pencerede hisse senetlerine cift
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tiklayarak detay analizleri gozden gecirebilir; minimum, maksimum ve ortalama

getirilere yine bu pencereden ulasilabilmektedir.

Sekil 39: System Tester Kullanimi-6

[£] System Tester Sonuglan =]

21

T | A H f K d = B H [ 4 B M f A B M OB H M
AKBANK DOGCAN HOLDING T. IS BANKAS! C GRUBU OYAK CIMENTO TURK HAWA ¥ OLLARIAS

SEMEOL | PERIOD TARIHLER [ORT. GETIR[ORT. % GET|Max % GETI[MIN % GETI{ORT. ISLEM|ORT. KOMISORT. OVER: ~
1 AKBANK  GUN TL 31.12.2019 242711 2427 38,27 35,75 2,67 0,00 1242711
B ARCELIK  GUMN ™ 31.12.2019 4009,40 40,09 57,71 -23,96 1,00 0,00 1400940
3 ASELSAN GUN T 31.12.2019 5763,05 57,63 91,05 0,00 11,47 0,00 15763,05
4 BIM BIRLES GUN ™ 31.12.2019 687257 68,73 86,56 0,00 7,67 0,00 1687257
5 DOGAN HO GUN T 31.12.2019 6406,00 64,06 88,27 -27,31 2,67 0,00 16406,00
& EMLAK KO GUN ™ 31.12.2019 6436,03 64,36 87,66 -35,91 1,67 0,00 1643603
7 EREGLI DE GUN T 31.12.2019 5930,29 59,30 75,91 7,79 1,83 0,00 156930,29
B T. GARANT GUMN ™ 31.12.2019 2546,36 25,46 38,72 20,82 3,47 0,00 1254636
9 GUBRE FAB GUN TL 31.12.2019 25869,97 258,70 326,40 0,00 6,00 0,00 35869,97
10 T HALK BA GUM ™ 34.12.2019 61,74 8,62 28,97 -35,56 3,50 0,00  10864,74
11 T.1S BANK GUN T 31.12.2019 3288,47 32,88 45,42 79,79 5,50 0,00 13288,47
12 KOC HOLDI GUN ™ 34.12.2019 3698,76 36,99 55,32 -34,34 2,33 0,00 1359876
13 KOZA ANA GUN ™ 31.12.2019 8169,83 81,70 113,22 -20,43 3,67 0,00  15169,54
14 KOZA ALTI GUN T 31.12.2019 5662,02 56,62 70,59 -8,38 2,33 0,00 15662,02
15 HARDEMIR GUN ™ 31.12.2019  14246,55 142,47 177,81 -34,27 2,50 0,00 2424655
16 MIGROS TI GUN TL 31.12.2019 8962,48 89,62 110,73 -11,92 2,50 0,00 18962,48
17 OYAK CIME GUN ™ 31.12.2019 3032,71 30,33 62,37 -15,50 7,83 0,00 1303271
18 PETKIM AS GUN T 31.12.2019 5748,12 57,48 71,01 8,41 7,33 0,00 15748,12
19 PEGASUS H GUN ™ 31.12.2019  11851.88 118.52 158,54 64,90 367 0.00 2185188
< >

< Geri Excel'e Aktar Grafik Uzerinde Goster Kapat

Kaynak: Matriks Prime

Asagidaki tabloda ise, geriye donik testlerde kullanilan indikatorlerin Matriks

formilasyonlar: verilmistir. System Tester penceresinden “Yeni Sistem” sekmesine

gecerek asagidaki indikatorler eklenebilmektedir. Alim ve Satim Kosulunda yer alan

formiilasyonlart kopyalayarak optimizasyon testleri yapilabilir ya da OPT degerleri

yerine belirli degerler de yazarak testler gergeklestirilebilmektedir.
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Tablo 7: Teknik Indikatorlerin Matriks Formiilasyonlart

TEKNIK INDIKATORLERIN MATRIKS FORMULASYONLARI

INDIKATORLER

ALIM KOSULU

SATIM KOSULU

Basit Hareketli
Ortalama

Ustel Hareketli
Ortalama

Agirlikli Hareketli
Ortalama

Mavilimw

MOST

Relatif Gig
Endeksi(30-70)

Relatif Gig
Endeksi(20-80)

MACD

Bollinger Bant1

Cross(C,MOV(C,0PT1,S))

Cross(C,MOV(C,0PT1,E))

Cross(C,MOV(C,0PT1,W))

FMAL:=OPT1;
SMAL:=0PT2;
tmal:=fmal+smal;
Fomal:=smal+tmal;
Ftmal:=tmal+Fomal;
Simal:=Fomal+Ftmal;

M1:=c;
M2:=MOV(M1,FMAL,W);
M3:=MOV(M2,SMAL,W);
M4:=MOV (M3, TMAL,W);
M5:=MOV(M4,Fomal,W);
M6:=MQOV(M5,Ftmal,W);
M7:=MOV(M6,Simal,W);

Cross(C,M7)

CROSS(MOV/(C,0PTL,E),
MOST(C,OPT1,0PT2)

Cross(RSI(C,0PT1),30)

Cross(RSI(C,0PT1),20)

Cross(MACD(optl,0pt2,0pt3),
MACDTrigger(optl,opt2,0pt3))

Cross(C,BBandbot(C,0OPT1,e,0PT2))

Cross(MOV(C,0PTL,S),C)

Cross(MOV/(C,OPTL,E),C)

Cross(MOV(C,0OPT1,W),C)

FMAL:=0OPT1;
SMAL:=0PT2;
tmal:=fmal+smal;
Fomal:=smal+tmal;
Ftmal:=tmal+Fomal;
Simal:=Fomal+Ftmal,

M1:=c;
M2:=MOV(M1,FMAL,W);
M3:=MOV(M2,SMAL,W);
M4:=MOV (M3, TMAL,W);
M5:=MOV(M4,Fomal,W);
M6:=MOV(M5,Ftmal,W);
M7:=MOV(M6,Simal,W);

Cross(M7,C)

CROSS(MOST(C,0PT1,0PT2),
MOV/(C,0PT1,E))

Cross(70,RSI(C,0OPTY))

Cross(80,RSI(C,0PTY))

Cross(MACDTrigger(optl,opt2,0pt3),
MACD(opt1,0pt2,0pt3))

Cross(BBandtop(C,0PT1,e,0PT2),C)
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period:=OPT1;
coeff:=0OPT2;
AP:=(H+L)/2;
OFFSET:=coeff*ATR(period);
STR:=AP+OFFSET;
STS:=AP-OFFSET;
FUB:=IF(STR<PREV OR REF(C,-
1)>PREV,STR,PREV);
FLB:=IF(STS>PREV OR REF(C,-
1)<PREV,STS,PREV);
ST:=IF(PREV=REF(FUB,-1) AND
C<FUB,FUB,IF(PREV=REF(FUB,-
1) AND
C>FUB,FLB,IF(PREV=REF(FLB,-1)
AND
C>FLB,FLB,IF(PREV=REF(FLB,-1)
AND C<FLB,FUB,fub))));
cross(c,st)

Super Trend

period:=OPT1,
coeff:=0OPT2;
MovPeriod:=OPT3;
K:=MOV/((H+L)/2,MovPeriod,E);
OFFSET:=coeff*ATRe(period);
STR:=K+OFFSET;
STS:=K-OFFSET;
FUB:=IF(STR<PREV OR REF(K,-
1)>PREV,STR,PREV);
FLB:=IF(STS>PREV OR REF(K,-
1)<PREV,STS,PREV);
PMax:=IF(PREV=REF(FUB,-1)
AND
K<FUB,FUB,IF(PREV=REF(FUB,-
1) AND
K>FUB,FLB,IF(PREV=REF(FLB,-1)
AND
K>FLB,FLB,IF(PREV=REF(FLB,-1)
AND K<FLB,FUB,FUB))));
cross(K,PMax)

Profit Maximizer

period:=OPT1;
coeff:=0OPT2;
AP:=(H+L)/2;
OFFSET:=coeff*ATR(period);
STR:=AP+OFFSET;
STS:=AP-OFFSET;
FUB:=IF(STR<PREV OR REF(C,-
1)>PREV,STR,PREV);
FLB:=IF(STS>PREV OR REF(C,-
1)<PREV,STS,PREV);
ST:=IF(PREV=REF(FUB,-1) AND
C<FUB,FUB,IF(PREV=REF(FUB,-1)
AND
C>FUB,FLB,IF(PREV=REF(FLB,-1)
AND
C>FLB,FLB,IF(PREV=REF(FLB,-1)
AND C<FLB,FUB,fub))));
cross(ST,C)

period:=OPT1,
coeff:=0PT2;
MovPeriod:=OPT3;
K:=MOV/((H+L)/2,MovPeriod,E);
OFFSET:=coeff*ATRe(period);
STR:=K+OFFSET;
STS:=K-OFFSET;
FUB:=IF(STR<PREV OR REF(K,-
1)>PREV,STR,PREV);
FLB:=IF(STS>PREV OR REF(K,-
1)<PREV,STS,PREV);
PMax:=IF(PREV=REF(FUB,-1) AND
K<FUB,FUB,IF(PREV=REF(FUB,-1)
AND
K>FUB,FLB,IF(PREV=REF(FLB,-1)
AND
K>FLB,FLB,IF(PREV=REF(FLB,-1)
AND K<FLB,FUB,FUB))));
cross(PMax,K)

Asagidaki tabloda ise, yapilacak olan geriye doniik testlerde kullanilan OPT

deger araliklar1 verilmistir. Asagidaki degerler, her bir testin ortalama 3-4 dakikalik

bir siire¢ sonucunda tamamlanabilmesi amaciyla bu sekilde tercih edilmistir. Ozellikle,

adim degerini daha diisiik degerler segerek ortalama olarak daha yiiksek getiriler elde

edilebilecegi bir gercektir ancak adim degerini daha diisiik degerler segmek, her bir

testin 3-4 kat uzamasina sebebiyet verebilmektedir.
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Tablo 8: Indikatérlerin OPT Degerleri

INDIKATORLER Degiskenler OoPT1 OPT2 OPT3
Basit Hareketli Alt Sinir 2
asit Hareketli Ust Sinir 350
Ortalama
Adim 1
Ustel Hareketli Alt Sinir 2
stel Hareketli Ust Sinir 300
Ortalama
Adim 1
Asirlikl Hareketli Alt Sinir 2
girlikii Hareketll i i 300
Ortalama
Adim 1
Alt Sinir 1 1
Mavilimw Ust Sinir 10 10
Adim 0,5 0,5
Alt Sinir 1 0,5
MOST Ust Sinir 25 10
Adim 1 0,5
Relatif G Alt Sinir 2
elatif Giig -
Ust Sinir 20
Endeksi (30-70) "
Adim 1
Relatif Gi Alt Sinir 2
elatif Giig¢ ..
Ust Sinir 20
Endeksi (20-80) nt
Adim 1
Alt Sinir 20 10 5
MACD Ust Sinir 40 15 10
Adim 1 1 1
Bolli Alt Sinir 5 0,4
offinger Ust Sinir 35 3
Bantlari
Adim 1 0,2
Alt Sinir 2 0,5
Super Trend Ust Sinir 30 6
Adim 1 0,5
Alt Sinir 5 0,5 1
Profit Maximizer  Ust Sinir 35 5 20
Adim 5 0,5 2
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Yapilacak olan testlerde, testin daha tutarli hale gelmesi saglayacak bir¢ok kisit

Ve varsayim mevcuttur.

1) Sianacak her bir hisse senedi igin 10.000 TL’lik tutar baslangi¢ bakiyesi
olarak belirlenmistir.

2) Teknik indikatorler alim sinyali verdiginde tiim bakiye ile alim yapilacak,
satim sinyali verdiginde ise alinan tiim lotlar satilacaktir.

3) Testlerde degisken olarak kullanilacak islem maliyetleri, farkl: testler igin
%0, %0.05 ve %0.10 olarak belirlenmistir.

4) Odiing Alma ve Odiing Verme sisteminin kusursuz olarak ¢alismamasi ve
kullanilmast  durumunda  maliyetinin  hesaplanmast  konusunda
yasanabilecek sorunlar sebebiyle A¢iga Satis’tan faydalanilmayacaktir.

5) Alim ve satim emirleri, kapanis fiyatlari lizerinden gergeklestirilmistir ve
tim emirler verildikleri kapanis fiyatindan karsilanmiglardir.

6) Teknik indikatorlerin satim sinyali sonrasinda tekrar alim sinyaline
kadarki gecen slrede, mevduat, hicbir suretle repo, fon ve vadeli hesap
gibi enstriimanlarda degerlendirilmemistir.

7) Testler igerisine Ekran iicretlerinin (Matriks) ve alim-satim robotlarinin
maliyeti yansitilmamustir.

4.6. Arastirma Kapsaminda Kullamlacak indikatorler

Analiz agsamasina geg¢ilmeden once detaylandirilmasi gereken bir diger nokta
da indikatorlerdir. Arastirmanin Yontemi kisminda bahsedildigi gibi, test kapsamina
alinabilecek binlerce teknik indikator mevcuttur. Ne var ki, indikatdrlerin tamamini
test etmeye ¢alismak arastirmayr hem verimsizlestirecek hem de amacindan
saptiracaktir. Bu sebeple, giiniimiizde daha popiiler olan ve ¢ok daha sik olarak
kullanilan teknik indikatorler arastirma igin tercih edilmistir.

Arastirmamiz igerisinde en temel teknik indikatérler olan Hareketli
Ortalamalar yer almaktadir. Hareketli Ortalamalarin arastirmanin icerisinde yer
almasindaki en biiyilk etmen orta ve uzun vadede yiiksek getiri performansi
sergilemesi ve uygulanabilirlik agisindan kolaylik saglamasidir. Basit, istel ve agirlikli
hareketli ortalama olarak U¢ hareketli ortalama c¢esidini arastirma icerisinde

kullanilacaktir.
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MACD, RSI ve Bollinger Bantlar1 ise arastirmanin igerisinde ¢ok populer
olarak tercih edilen ancak asagida paylasilacak teknik indikattrlere gore ise de demode
kalmis indikatorlerdir. Tamami hareketli ortalama temelli olmalarinin yaninda teknik
analiz icerisindeki popiilerlikleri nedeniyle arastirma icerisinde yer almaktadirlar.

MavilimW, MOST, PMAX ve Super Trend ise, son yillarda 6zellikle robot
yardimiyla yapilan alim satimlarda popiiler olmalar1 ve yiiksek getiri performanslar
iddialariyla arastirma icerisinde yer almaktadirlar. MavilimW ve MOST hareketli
ortalama bazli indikatdr olmalarinin yaninda PMAX ve Super Trend ise ATR bazli
teknik indikatorlerdir.

4.7. Arastirmanin Analiz ve Bulgulari

Arastirma, 01.01.2010 ve 31.12.2020 tarihleri arasinda 11 farkli indikator ve
Al-Tut stratejisi ile 27 farkli hisse senedinin birgok periyotta yapilan 34 farkli test ile
sonuglanmistir. Sonug tablosunun sol siitununda hisse senetleri yer alirken, iist satirda
ise indikatorler yer almaktadir. Orta kisimda yer alan degerler ise sol iist kisimda yer
alan tarih ve komisyon degeri baz alinarak gergeklestirilmis geriye doniik testlerin
yiizdelik sonuglarini ifade etmektedir. Fiyat 1 ve Fiyat 2 siitunlar1 Al ve Tut stratejisi
getiri sonucunu elde edebilmek igin sol iistte yer alan periyot degerinin ilk ve son
kapanis fiyat degerlerini gostermekte olup Al ve Tut siitunu ise bu periyotta elde tutma
getirisini belirtmektedir.

Tablo iizerindeki yesil kisimlar, indikatorlerin o hisse senedi icin al ve tut
stratejisinden daha ytiksek getiri elde ettigi sonuglari, beyaz kisimlar ise al ve tut
strateji getirisinin indikatorlerin getirisinden daha yiiksek oldugu kisimlari ifade
etmektedir. Grafigin en alt satirindaki degerler ise, her bir hisse senedi i¢in ortalama
getiriyi ifade etmekte olup analizlerde gorece daha ¢ok yararlanilacak kisim olacaktir.

Analiz sonuglar1 dort farkli konu tizerinde incelenecek olup bunlar, vadenin
getiri performansi Uzerindeki etkisi, grafikte zaman diliminin getiri performansi
Uzerindeki etkisi, indikatorlerin getiri performansi1 zerindeki etkisi ve komisyon
oraninin getiri performansi Uzerindeki etkisi seklinde siniflandirilmaktadir.

Sonug¢ tablolari, her bir konu igerisinde defalarca kez atifta bulunarak
karsilastirmali sekilde yorumlanacagindan dolay1 tekrar tekrar tablo paylasimi yapmak

yerine, asagida paylagilmaktadir.
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Tablo 9: Genel Analiz

- Mavilim RSI RSI 2 Bollinger ~ Super Indikator
Ortalama Getiriler BHO UHO AHO W Most (30-70) (20-80) MACD Bant1 Trend PMax  AlveTut Ortalama
Getirileri
01.01.2017-31.12.2017
Komisyon 0 (Hafli) 3432 3542 3640 1794 4275 1264 563 701 3350 5000 4507 7290 295
01.01.2017-31.12.2017 4101 4102 4217 3786 51,30 2026 1523 3719 4202 5876 6317 6973 4099

Komisyon 0 (Glnluk)
01.01.2018-31.12.2018

Komisyon 0 (Haftalik) 23
01.01.2018-31.12.2018 -16.64
Komisyon 0 (1 Saatlik) '
01.01.2018-31.12.2018 -16.64
Komisyon 0 (4 Saatlik) '
01.01.2018-31.12.2018 -16.62

Komisyon 0 (Glinluk) '
01.01.2018-31.12.2019 15.33
Komisyon 0 (4 saatlik) '
01.01.2018-31.12.2019 16.18

Komisyon 0 (Haftalik) '
01.01.2019-31.12.2019 41.88

Komisyon 0 (1 saatlik)
01.01.2019-31.12.2019
Komisyon 0 (4 saatlik)
01.01.2019-31.12.2019
Komisyon 0 (Haftalik)
01.01.2019-31.12.2019

41,88 41,15

26,05 25,98 25,00 22,24 29,29 20,88 9,65 22,45 40,52 35,02 43,82 44,17 27,35

: 2.2 3833 37,89 38,57 33.10 2612 22.85 42,07 37,00
Komisyon 0 (Glinluk)
01.01.2020-31.12.2020
om0 (1 St 5538 59,47 56,53 5,37 1021 60.13 50,70
01.01.2020-31.12.2020 4983 47,88 50.28 43.96 5277 19,80 24.29 37.42 45,79 58,37 47,82 60,13 43,48
Komisyon 0 (4 Saatlik)
01.01.2020-31.12.2020 3853 40,18 39,37 21.42 50,27 2812 19,83 2135 53,87 60,83 63.18 63.77 39.72
Komisyon 0 (Haftalik)
01.01.2020-31.12.2020 50,67 5057 50,36 49,08 2008 2892 57,04 5868 60,09 5140

Komisyon 0 (Ginlik)
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indikator

. - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger ~ Super
Ortalama Getiriler (Devam) BHO UHO AHO Most MACD P Max AlveTut Ortalama
W (30-70)  (20-80) Banti  Trend onaame
01.01.2010-31.12.2019 360,65 301,15 35529 326,62 360,40 12959 136,68 24518 = 52123 35404 382,62 40894 31577
Komisyon 0 (Gunlik)
01.01.2010-31.12.2019 = 31591 25161 28917 28271 32385 13401 14597 21521 | 41429 32843 37412 40863 279,30
Komisyon on binde 5 (Giinluk)
01.01.2010-31.12.2019 27908 21566 24946 25524 30389 12348 14031 188,35 40070 309,33 36349 40833 257,18
Komisyon binde 1 (Gunlik)
01.01.2013-31.12.2019
Komieyon 0 (Guntdi) 17892 15236 | 17343 15357 | 17208 8086 8141 12827 22893 187,64 16800 15452 | 15504
01.01.2013-31.122019 o) 49 53 69,99 5382 103,63 477 59,25 2618 | 18513 10430 13552 15434 8556
Komisyon on binde 5 (Gunluk)
01.01.2013-31.12.2019 6345  27.88 30,85 457 83,17 31,65 4633  -2755 | 16835 7819 11338 15417 5639
Komisyon binde 1 (Giinlik)
01.01.2015-31.12.2019 14099 12209 14162 12486 14259 6273 6246 10682 168,60 13903 12930 100,75 121,92
Komisyon 0 (Gunlik)
01.01.2015-31.12.2019  ~ Fyo95 90786 12395 11330 13505 5878 6033 9792 | 16462 12999 12662 10059 | 11344
Komisyon on binde 5 (Glinluk)
01.01.2015-31.12.2019 11947 9764 | 10954 10484 12907 5519 5831 8954 | 16124 = 12233 12405 10044 | 10648
Komisyon binde 1 (Gunlik)
01.01.2017-31.12.2019 7705 68,58 73,18 62,14 83,16 45,08 38,76 60,78 | 10028 9793 10201 9045 73,54
Komisyon 0 (Ginlik)
01.01.2017-3L12.2009 = 5515 2474 2454 3121 4513 2687 2791 2213 7755 7159 | 9280 9030 43,33
Komisyon on binde 5 (Gunluk)
01.01.2017-31.12.2019 1798 6,36 6,00 10,17 31,14 14,64 19,56 -6.22 64,45 58,93 85,12 90,16 28,01
Komisyon binde 1 (GUnlUk)
01.01.2018-31.12.2019 3763 3582 3935 3487 4083 2924 2850 2465 7455 4054 3955 1553 38,68
Komisyon 0 (Gunliik)
01.01.2018-31.12.2019 1524 1950 2559 1853 21,69 3,92 61,92 2788 3343 1543  23.95
Komisyon on binde 5 (Glinluk)
01.01.2018-31.12.2019 1287 717 5,39 8,54 1751 1040 | 1653  -1256 | 5371 | 2079 2836 1538 1534
Komisyon binde 1 (Gunlik)
01.01.2019-31.12.2019 3833 37,89 38,57 3310 | 4433 2612 2285 2873 | 4899 4602 4305 4207 37,09
Komisyon 0 (Gunlik)
01.01.2019-31.122019 ) 75 9543 23,47 28,31 31,41 20,25 18,97 19,39 4349 38,63 39,56 41,95 28,51
Komisyon on binde 5 (Ginlik)
01.01.2019-31.12.2019 1846  19.25 17,17 24,50 23,52 15,36 15,40 11,21 39,05 33.48 36,45 4183 23.08
Komisyon binde 1 (Gunlik)
ORTALAMALARIN 7361 61,89 6858 6260 7985 3649 3762 4881 | 10817 8516 | 9092 = 8691 6852

ORTALAMASI
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Tablo 10: 01.01.2017-31.12.2017 Tarihli Haftalik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglart

aitaik (omispon 0y BHO UHO v MU st 0% oy maco PRI SR PMe TR0 Rl R
AKBNK 9,39 7,09 8,65 0,22 9,00 4,35 1,78 -0,34 9,3 18,08 10,12 30,81 6,2 8,11
ARCLK 1,89 4,31 -2,80 -2,37 12,60 1,62 -2,13 2,71 5,02 10,18 9,58 5,69 19,68 20,8
ASELS 76,97 101,26 80,98 6,69 101,54 8,69 3,90 17,86 31,52 113,42 81,59 169,15 5,9 15,88
BIMAS 23,12 21,06 20,08 3,15 29,99 2,91 0,63 1,26 5,75 41,84 43,04 62,19 21,95 35,6
DOHOL 15,57 10,58 14,80 4,87 14,87 14,87 9,22 0 27,41 16,55 22,1 24,19 0,62 0,77
EREGL 44,21 42,35 45,48 33,48 41,75 15,50 3,92 13,69 43,17 75,13 68,15 113,19 3,64 7,76
GARAN 15,56 14,12 15,14 -0,36 20,36 7,35 4,34 0,16 10,9 30,66 19,13 44,55 7,07 10,22
GUBRF -2,50 -0,91 -1,49 -1,72 1,03 5,43 6,49 =H52 12,54 -1,49 4,26 -6,45 4,34 4,06
HALKB 19,53 17,51 20,98 3,32 24,17 5,97 5,08 4,39 16,28 23,9 11 15,29 8,96 10,33
ISCTR 7,95 6,53 10,59 -0,95 17,46 2,72 -2,05 0,15 9,29 19,3 7,19 40,76 4,71 6,63
KCHOL 5,70 9,05 4,98 3,88 12,21 3,96 2,82 4,26 8,55 19,14 18,49 42,53 12,25 17,46
KOZAA 177,51 175,87 177,85 158,01 213,00 79,00 8,61 0 257,5 183,32 197,02 199,07 2,14 6,4
KRDMD 121,02 128,68 125,31 29,06 121,81 40,60 20,23 6,24 78,36 146,67 149,57 185,15 1,01 2,88
MGROS 14,89 13,72 20,45 -2,75 33,08 9,49 5,58 1,72 18,16 43,8 29,85 55,03 17,48 27,1
OYAKC -0,86 -1,67 -1,60 0,36 0,02 3,26 2,30 1,32 6,42 0,31 7,1 10,81 2,96 3,28
PETKM 41,19 30,02 47,56 20,43 50,53 5,02 1,89 11,08 24,05 83,34 70,15 139,09 2,2 5,26
SAHOL 3,00 3,41 1,33 1,24 3,60 1,00 -1,10 3,38 8,21 8,02 10,01 24,34 8,01 9,96
SISE 16,82 19,66 20,12 3,32 18,47 9,15 2,93 -2,43 16,33 24,6 25,13 54,32 2,78 4,29
TAVHL 39,22 37,73 42,58 25,27 43,88 27,58 25,20 11 34,62 43,31 47,45 68,55 10,78 18,17
TCELL 34,08 36,54 35,04 35,29 35,78 6,04 3,06 24,11 14,62 40,8 46,33 77,59 7,63 13,55
THYAO 125,08 136,80 132,87 82,76 141,41 22,51 8,45 41,99 136,59 155,19 157,8 218,59 4,95 15,77
TKFEN 66,78 74,56 71,73 62,11 95,61 30,14 22,59 36,24 77,45 125,44 85,86 181,42 5,06 14,24
TSKB 15,70 15,49 14,28 6,92 15,09 9,32 3,95 -0,66 9,72 13,26 16,63 23,71 0,97 1,2
TTKOM 11,15 10,22 15,76 3,55 11,59 8,98 6,25 0,01 11,22 13,66 11,45 17,02 5,17 6,05
TUPRS 16,14 14,42 30,67 1,39 41,29 1,46 0,56 8,29 2,02 49,26 39,7 85,88 52,05 96,75
VAKBN 20,58 20,43 23,91 9,17 32,53 10,15 6,83 5,65 15,46 35,62 19,07 57,04 4,26 6,69
YKBNK 6,96 7,47 7,65 -1,87 11,49 4,29 0,64 -1,23 14,17 16,7 91 28,90 2,18 2,81
ORTALAMA 34,32 35,42 36,40 17,94 42,75 12,64 5,63 7,01 33,50 50,00 45,07 72,90
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Tablo 11: 01.01.2017-31.12.2017 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2017-31.12.2017

Lo - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger r Al v . .

« oGn?g:/li)l; ) BHO UHO  AHO aW Most (30_370) (23_80) MACD (]JBangle %:E’rf § P Max Tute Fiyatl Fiyat2
AKBNK 5,15 5,02 7,10 7,32 19,58 7,82 8,52 1225 1259 27,86 26,8 28,16 6,25 8,01
ARCLK 17,66 1561 1556 1544 1754 10,26 6,53 0,41 2128 2072 23,98 3,97 1964 20,42
ASELS 117,19 117,60 11370 83,05 13314 0227 49,92 7833 13242 14503 13564 152,86 594 15,02
BIMAS 3518 3592 3242 3080 4102 1895 1247 2076 36,64 5201 4828 62,92 2225 3625
DOHOL 11,04 441 9,10 7,66 18,00 1416 12,29 4,1 2915 11,32 17,9 14,93 0,67 0,77
EREGL 5255 5841 5391 39,76 6728 27,08 3310 5809 5599 80,63 8394 109,64 3,63 7,61
GARAN 10,59 1443 1679 1353 1698 14,70 7,10 1729 2024 27,11 3299 4463 7,08 10,24
GUBRF 13,25 9,04 1489  -034 2062 1302 17,08 7,98 16,83 14,16 1,26 -3,20 4,38 4,24
HALKB 19,82 2322 2025 2322 2712  -874  -3:83 4.9 2852 3334 29,76 16,50 8,97 10,45
ISCTR 474 3,36 3,02 3,16 25,65 2,22 0,24 20,36 8,72 4218 3741 39,75 4,78 6,68
KCHOL 10,40 9,63 11,53 9,63 1717 1990 2375 1316 3207 2511 2843 39,84 12,3 17,2
KOZAA 178,50 169,98 180,25 182,43 22892 3401 2377 22909 13047 17405 2379 20093 2,14 6,44
KRDMD 120,90 129,63 121,49 11643 126,78 4214 30,02 1276 133,09 121,82 15641 17864 1,03 2,87
MGROS 4758 5512 4847 2745 5651 27,56 2101 3035 32,08 57 5223 55,80 17,6 27,42
OYAKC 3,80 1,85 4,64 0,27 2,34 11,04 5,96 1,66 13,75 5,07 1,5 3,14 3,18 3,28
PETKM 61,89 5924 6346 4801 6721 2039 1508 46,5 4333 101,02 101,17 12052 2,29 5,05
SAHOL 2,35 4,34 1,70 1,68 4,99 9,76 7,65 3,12 1883 1571 1632 21,86 8,05 9,81

SISE 2324 2314 1978 2034 2370 1957 1401 1781 26,7 27,82 2923 50,18 2,85 4,28
TAVHL 4804 5074 5157 5031 5515 2384 1370 42,22 5896 51,36 58,87 6461 1085 17,86
TCELL 39,80 4071 3940 3592 4104 1822 1599 19,15 35,4 56,52 57,77 77,65 7,74 13,75
THYAO 137,63 12577 14851 14315 14534 3996 23,96 11729 7176 166,33 19399 21357 5,01 15,71
TKFEN 7871 7517 77,09 7706 87,74 40,09 3490 6329 67,29 12909 14225 172,61 533 14,53
TSKB 13,59 7,31 1042 10,38 20,68 10,46 9,80 22,61 19,3 21,2 2145 2371 0,97 1,2
TTKOM 1451 10,85 13,10 10,04 21,34 12,83 6,16 2327 2286 30,33 2316 22,05 5,17 6,31
TUPRS 32,70 3479 3541 3635 5532 8,22 3,46 7,29 2287 7596 75,6 8459 5225 96,45
VAKBN 2819 1853 2411 2547 2358 421 4,54 14,9 1464 51,37 54,6 56,57 4,26 6,67
YKBNK 2,46 3,66 0,99 3,78 20,35 1314 14,07 8,58 2860 2231 1962 2624 2,21 2,79

ORTALAMA 4191 41,02 4217 37,86 51,30 2026 1523 37,19 4202 5876 63,17 69,73
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Tablo 12: 01.01.2018-31.12.2018 Tarihli Haftalik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglart

01.01.2018-
3;21‘?{:;311{8 BHO UHO AHO Ma\‘/’\'/"m Most (3'3_37'0) (sg‘_ '85) MACD B‘l’s'ggger ?ﬂsﬁg PMax AlveTut Fiyatl Fiyat2
(Komisyon 0)
AKBNK -5,65 -5,07 5,67 -5,24 -4,94 -5,20 -6,32 573 8,89 4,87 0,64  -2445 7,73 5,84
ARCLK -0,19 -2,58 0,13 0,35 5,15 -10,46 371 10,05 14,57 -4,34 6,61 2721 19,92 145
ASELS -4,33 -2,61 -4,19 -2,34 0,20 5,16 -3,27 2,9 16,76 4,47 4,58 27555 1561 11,31
BIMAS 13,10 12,22 10,50 14,80 14,58 16,69 11,65 16,52 21,75 22,35 30,47 16,53 35,4 41,25
DOHOL -1,19 3,59 -1,88 -2,19 0,11 16,27 3,42 2,44 78,03 3,21 52,12 11,69 0,77 0,86
EREGL -3,01 -2,66 -3,06 2,51 -4,97 -2,56 -3,70 1,29 -3,8 2,47 279 21,02 7,42 5,86
GARAN 8,28 2,82 9,86 2,52 12,82 17,18 15,10 21,82 23,78 9,6 20,9 -18,44 9,76 7,96
GUBRF -6,62 -6,13 5,73 -6,17 718  -1594 512 -6,27 7,18 7,56 2,1 -33,00 4,06 2,72
HALKB 7,76 -8,34 -8,23 -3,26 720  -1663 6,42 8,66 2,74 7,13 10,42  -3287 10,13 6.8
ISCTR 5,44 -5,70 -5,65 -3,05 -4,72 5,57 2,22 5.2 0,16 -6,31 304 3472 6,48 4,23
KCHOL 5,60 7,09 8,98 0,77 4,47 5,81 -0,10 10,73 20,11 7,94 5,74 20,05 16,36 13,08
KOZAA 19,51 11,62 26,84 3,42 31,02 53,37 39,52 2,68 66,45 33,51 37,28 10,26 6,43 7,09
KRDMD -4,61 -5,10 -5,00 -5,08 -6,23 -6,40 -8,54 0 7,5 7,04 5,12 -31,16 2,76 19
MGROS -8,01 -8,57 -8,44 -6,84 959  -3316  -8,50 -6,64 -4,9 -8,94 2,53 -45,95 26,2 14,16
OYAKC 8,77 10,97 9,32 8,95 12,56 20,18 16,04 10,22 26,6 19,07 2301  -11,59 3,28 2.9
PETKM 8,93 8,00 10,41 0,63 8,81 13,30 10,68 11,86 15,85 9,43 1158  -24.94 421 3,16
SAHOL -5,01 -4,44 5,14 -2,28 485 1746  -7,20 -0,4 5,38 5,12 395  -30,87 9,62 6,65
SISE 17,84 13,72 19,75 11,30 17,83 30,62 22,22 16,26 40,25 27,64 23,85 19,27 4.1 4,89
TAVHL 14,31 14,59 12,58 11,97 13,69 -1,63 -1,64 12,24 10,95 9,32 3,82 8,42 17,7 19,19
TCELL -1,66 -2,40 -0,01 2,17 -0,69 -0,26 1,40 4,88 8,01 1,44 11,84  -1554 1345 11,36
THYAO 6,84 11,75 14,77 -1,33 17,80 16,80 13,61 -1,41 30,45 7.4 8,55 -0,92 15,27 15,13
TKFEN 13,33 12,14 11,50 5,14 21,08 25,67 21,86 25,71 37,18 26,19 37,99 26,61 13,94 17,65
TSKB -4,61 -3,90 -4,92 -4,39 562  -1601  -7,01 2,71 7,01 -6,85 548  -38,98 1,18 0,72
TTKOM 7,15 -6,85 7,70 -4,90 -8,14 -4,75 5,30 9,61 2,49 -8,25 412 -41,96 6,22 3,61
TUPRS 10,82 11,00 16,27 5,65 7,71 15,06 15,59 15,77 25,63 12 16,06 6,30 96,05 102,1
VAKBN 7,79 7,81 7,57 -1,45 5,44 -8,66 218 12,33 3,24 7,61 148  -41,06 6,43 3,79
YKBNK -6,40 -6,24 -6,06 -2,63 656  -1726  -7,12 -3,23 7,5 7,69 -3,4 -41,91 2,72 1,58
ORTALAMA 1,74 1,31 2,62 0,36 3,40 2,36 3,87 6,50 15,02 4,57 1057  -17,23

241



Tablo 13: 01.01.2018-31.12.2018 Tarihli I Saatlik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2018-
311' gﬁﬂf BHO UHO AHO Ma\‘/’\'/"m Most (3'3_37'0) (508- '8(2)) MACD B‘]’;::tgler ?ﬁfﬁ; PMax AlveTut Fiyatl Fiyat2
(Komisyon 0)
AKBNK 24,58 25,45 25,64 20,85 1394  -1046  -8,42 3,28 19,2 25,32 0,52 27,72 8,08 5,84
ARCLK 20,66 20,49 23,14 15,78 6,57 9,55 12,03 36,07 22,66 39,59 336  -2322 20,5 15,74
ASELS 20,97 8,97 16,99 5,10 16,13 2,63 5,34 11,8 30,24 45,19 8,27 2394 1562 11,88
BIMAS 2,07 -9,13 -9,70 -0,42 15,89 14,59 15,45 1,39 28,47 3,63 431 14,29 36,05 412
DOHOL 16,34 -1,25 14,78 20,29 33,66 27,36 26,68 15,47 36,41 47,24 61,07 18,18 0,77 0,91
EREGL 5,22 -3,05 -0,71 -4,66 -4,01 -7,05 -0,13 -5,26 16,98 -0,65 939  -22,15 7,63 5,94
GARAN 23,66 19,87 30,09 12,40 24,68 29,65 12,64 27,07 46,82 48,78 1557 2249 10,27 7,96
GUBRF 16,74  -1883  -21,3%  -9,68 353 1124 7,79 16,36 -1,05 -6,57 825  -30,59 4,25 2,95
HALKB 48,79 41,61 53,20 26,92 35,82 51,09 20,55 44,8 52,47 66,22 934  -3346 10,52 7
ISCTR 19,84 15,33 23,54 11,15 11,97 -6,75 -8,49 111 17,23 26,37 453  -32,49 6,68 451
KCHOL 9,00  -1121  -1358  -10,61 4,84 2,50 1474 2073 17,48 5,8 0,86 2187 17,33 13,54
KOZAA 107,16 89,14 106,65 69,48 76,35 10,28 36,41 49,75 82,37 79,05 40,64 11,49 6,44 7.18
KRDMD 57,19 69,61 58,84 49,08 56,85 6,75  -2616 2439 27,39 67,92 4,26 -32,75 2,87 1,93
MGROS 24,40 29,66 24,68 26,39 6,28 12,31 8,09 21,41 10,96 28,55 8,11 4554 27,36 14,9
OYAKC 2,28 -7,55 0,18 5,12 9,63 -4,59 -9,89 9,39 10,13 0,01 7.2 -15,24 3,28 2,78
PETKM 11,62 14,00 12,38 13,74 1841  -1085  -632  -10,68 14,57 28,16 7.13 25,17 437 3,27
SAHOL 1246  -1254 892  -17,25  -838 6,89 042  -1801 1956 104  -1295  -30,61 9,9 6,87
SISE 30,29 24,18 24,09 13,64 33,15 23,73 45,11 18,87 47,36 26,63 31,24 24,82 4,27 5,33
TAVHL 27,84 27,27 27,33 19,38 26,85 37,17 35,16 8.1 69,7 32 22,26 11,17 18,08 20,1
TCELL 23,27 13,34 19,99 8,92 11,98 24,57 26,88 34,01 65,76 35,93 3,68 1479 13,66 11,64
THYAO 53,21 56,12 52,16 51,52 60,90 8,33 15,05 49,6 36,89 86,68 28,24 2,04 15,68 16
TKFEN 8,67 1,49 6,43 6,62 13,02 61,14 57,77 25,33 86,25 30,8 15,67 22,91 14,45 17,76
TSKB 2650  -39.95  -36,83 2448  -1176  -26,05  -1450  -31,51  -9.44 -20,4 519  -3583 12 0,77
TTKOM 21,44 23,51 24,59 28,47 19,62  -1835  -2466 36,82 4,28 19 7,99 -30,84 6.3 3,79
TUPRS 10,65 11,93 11,21 6,61 15,08 29,80 32,39 18,96 38,67 21,28 14,02 7,98 96,45 104,15
VAKBN 28,53 21,04 26,72 6,04 15,57 -4,00 9,11 6,58 29,62 35,02 433 -41,65 6,65 3,88
YKBNK 2362  -2247 21,35 2600  -1391  -228  -13,09 2,96 16,71 511  -1974  -42,86 2.8 16
ORTALAMA 17,99 14,33 17,41 12,01 17,99 9,01 8,72 14,35 31,03 27,57 7,55 -16,64
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Tablo 14: 01.01.2018-31.12.2018 Tarihli 4 Saatlik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2018-31.12.2018

4 saatlik BHO UHO  AHO Ma\‘/’\'/"m Most (3'3_87'0) (508- '8(2)) MACD B%'L'E?ler ?ﬂsﬁg P Max A.F'J’te Fiyatl Fiyat2
(Komisyon 0)
AKBNK 12,01 8,03 12,09 4,62 8,69 4,10 0,68  -1,09 34,98 4,19 1,16 -27,72 8,08 5,84
ARCLK 8,68 9,44 9,77 6,78 4,68 8,15 2133 -361 22,12 3,65 224 2322 205 15,74
ASELS 503  -694  -430 0,22 4,93 -2,09 0,44 721 21,26 2,23 147 2394 1562 11,88
BIMAS 1822 1492 1508 8,98 18,10 2447 24,25 165 40,71 6,84 1112 1429 3605 41,2
DOHOL 6420 6161 71,18 6660 4204 7914 6849 10244 7865 5841 3799 18,18 0,77 0,01
EREGL 268  -385 0,40 775 297  -158  -506  -2804 1956  -529 607  -2215 7,63 5,94
GARAN 4,04 -0,53 3,56 5,64 1212 11,81 226  -2511 3215 1411 1614  -2249 10,27 7,96
GUBRF 11,63 -1460  -1071  -1860  -11,02  -1,19  -005  -1244 11,43 9,8 391 3059 4,25 2,95
HALKB 778 587  -718  -1410  -429 3369 27,71  -593 5619  -893  -1327  -3346 10,52 7
ISCTR 1,63 -0,64 1,21 861 091  -031  -166 9,1 16,31 -0,49 422 3249 6,68 4,51
KCHOL 394 733 347  -179 2,60 2,43 498  -1595 7,88 4.1 028  -2187 17,33 1354
KOZAA 3859 2334 3666 2990 3783 5051 3989 5159 76,79 2893 1263 1149 6,44 7,18
KRDMD 13,88 6,02 5,66 9,01 7,66 5,32 040 2929 3146 4,23 2555  -32,75 2,87 1,93
MGROS 1362 1282 1513 9,43 -2,49 9,54 6,73 2149 3481 444  -1494 4554 27,36 14,9
OYAKC 5,28 2,09 5,21 5,58 8,29 4,63 6,14 2391 17,52 3,97 328  -1524 328 2,78
PETKM 2,71 7,47 6,47 7,24 1049 10,36 1539  -474 1415 1229 1,85 2517 437 3,27
SAHOL 682  -659  -1422  -17,09  -693  -317  -405  -2041 1944  -814  -1096  -30,61 9,9 6,87
SISE 3310 2865 2905 30,69 3064 2828 2562 5,26 36,1 30,51 32,6 24,82 4,27 5,33
TAVHL 21,70 1270 1067 2039 21,14 1800 2532 17,69 3046 19,21 23,3 11,17 18,08 20,1
TCELL 034 410  -192  -899 0,68 2438 20,34 041 50,09 1,19 078  -1479 1366 11,64
THYAO 21,42 1567 1670 1658 30,18 28,03 19,69 3349 3028 21,92 29,1 2,04 15,68 16
TKFEN 22,70 2117 21,82 2091 1934 2376 2847 1504 6141 21,23 2291 = 2291 1445 17,76
TSKB 810  -7,75 859  -11,72  -1603  -1636  -468  -1873 2,09 7,85 37  -3583 1,2 0,77
TTKOM 8,97 1,17 6,83 8,12 7,48 0,22 1,01 0,58 18,22 8,82 6,37  -39,84 6,3 3,79
TUPRS 6,46 3,84 10,08 9,33 17,55 2463 2321 0,89 25,29 15,7 11,64 7,98 96,45 104,15
VAKBN 325 541  -648  -698  -043  -1486  -398  -2243 1858 4 02 4165 665 3,88
YKBNK 750  -604  -798  -1473  -801  -095  -500  -3071 913  -1665  -49  -42,86 2,8 1,6
ORTALAMA 8,89 5,81 7,88 4,94 8,57 1245 12,43 364 30,26 7,88 6,73  -16,64
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Tablo 15: 01.01.2018-31.12.2018 tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2018-31.12.2018

Gunlik BHO UHO  AHO Ma\‘,’\'/"m Most (3'3?7'0) (Eg’_ '8(2)) MACD B‘l’g':l'gger ?‘r‘gﬁg P Max AT'J’te Fiyat1 Fiyat2
(Komisyon 0)
AKBNK 3,09 0,47 3,14 2,10 1,08 6,52 1,64 2877 3287 249  -354  -26,75 8 5,86
ARCLK 8,15 9,09 8,04 10,17 7,43 459 21,96 642 1626 3,99 260  -2343 20,4 15,62
ASELS 624 628 438  -399 1,95 598  -353 579 12,85 1,3 446 2138 1506 11,84
BIMAS 1823 17,80 1847 1793 1798 1990 12,95 5,42 39,25 1455 1903 1379 3625 4125
DOHOL 3595 4585 50,18 21,72 47,79 6572 6849 59,94 14625 70,65 2445 1538 0,78 0,9
EREGL 425 607 566  -412  -440  -1811  -6,04  -2461  -542 1,26 6,75  -2300 7,61 5,86
GARAN 3,15 -6,80 0,47 2,85 12,10  -1287 1,07 33,2 8,99 10 10,12 -2461 10,24 7,72
GUBRF 605 696  -658  -523  -683  -1347 552 2677 417  -1023  -852  -29.86 4,22 2,96
HALKB 813  -811  -785  -832 258 12,68 603  -4081 3374  -1285  -897  -3289 10,46 7,02
ISCTR 1,78 -1,33 0,53 1,08 195 544 696  -2637 683 0,42 25  -3398 6,68 4,41
KCHOL 331 -393  -3,60 4,18 1,88 8,08 0,58 2,89 11,55 4,46 1,84 2120 1722 13,57
KOZAA 2589 1156 2475 2353 1845 4851 1171 4369 11372 1622 2959 12,11 6,44 7,22
KRDMD 239  -168 474 511 210  -1369 551 2049 19,78 1313 20,88  -33,10 2,87 1,92
MGROS 1,18 -3.27 2,49 699 875 492  -367 26,79 2163  -527 809  -4577 27,44 14,88
OYAKC 11,34 9,20 12,75 5,93 9,67 0,99 10,84 2,33 1413 11,32  -008  -1524 328 2,78
PETKM 1,15 405  -041 5,24 10,55 26,88 1275 1339 10,02 0,22 437  -2225 418 3,25
SAHOL 650 652 636  -608  -695  -1045 377  -3229 354 791 662  -30,04 9,82 6,87
SISE 3154 2388 3057 30,79 27,92 1692 1235 5037 3568 30,68 3657 23,65 4,27 5,28
TAVHL 20,75 17,17 1641 1647 2564 8,76 4,75 26,16 28,18 9,7 2466 1339 17,85 20,24
TCELL 248  -467  -159 3,89 0,68 14,04 766  -1471 1995 206  -7,78  -1572 13,74 1158
THYAO 0,18 331 399 250 1134 1566 9,75 3314 4691 1409 13,93 2,43 1567 16,05
TKFEN 2060 2191 17,38 1510 1943 27,36 2453  -12,16 4856 20,51 27,2 2429 1453 18,06
TSKB 293 469 541 533 587  -2836 644 2717 0,89 1,76 406  -3583 1,2 0,77
TTKOM 600  -564  -448  -382 207 952  -419  -17,72 1579  -415  -449  -42,70 6,3 3,61
TUPRS 2,92 4,58 2,47 8,03 1455 2405 1639 1305 27,59 9,74 15,67 8,19 96,45 104,35
VAKBN 428 58 614  -117 034  -1347 595  -4098 1,79 0,22 289  -4159 6,66 3,89
YKBNK 826  -719 772 -651  -821  -11,74  -709  -37.81  -7,33  -926  -941  -42,65 2,79 1,6
ORTALAMA 4,55 2,78 4,43 3,91 6,79 5,27 6,01 639 26,23 6,51 6,02  -16,62
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Tablo 16: 01.01.2018-31.12.2019 Tarihli 4 Saatlik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2018-31.12.2019

(Kg riﬁ?;t/gﬁ ) BHO  UHO  AHO Ma\‘,’\'/"m Most (33_57'0) (?os. '8(2)) MACD B%'L':ger ?‘r‘gﬁg P Max AT'J’te Fiyatl Fiyat2
AKBNK 3882 2915 4232 2923 2922 4548 4371 1665 8567 2505 12,24 0,37 8,08 8,11
ARCLK 3313 40,76 39,76 2963 3427 5152 60,07 30,13 9423 3384 2438 1,66 20,5 20,84
ASELS 8,27 3,72 6,81 4,30 12,57 0,72 0,01 11,88 2566 1945 21,17 3453 1561 10,22
BIMAS 26,97 1493 2221 2975 3406 3908 4106 1125 51,73 17,65 2393 2816 36,05 46,2
DOHOL 16387 14161 17416 142,56 14850 117,68 11977 203,75 17603 15913 13442 13377 0,77 1,8
EREGL 17,67 1054 1931 1584 22,46 6,54 2268 005 3891 2591 40,6 14,29 7,63 8,72
GARAN 31,38 2815 3462 2860 3603 5371 4113 8,03 8225 3879 3811 8,47 1027 11,14
GUBRF 186,61 17870 18891 178,67 17685 1461 2030 9356 172,66 19401 19444 112,80 422 8,08
HALKB 1451 1725 2396  -13.84 3,09 2885 2580 38,5 49,93 118 2582  -4382 10,52 5,91
ISCTR 2245 2498 2323 1026 3557 3357 21,85 41,89 13945 3972 37,16  -4,04 6,68 6,41
KCHOL 27,68 1592 1954 3310 4024 1967 3145 1466 56,89 44,8 3428 1448 17,33 19,84
KOZAA 9835 97,77 10858 9124 100,97 11823 87,41 25023 15341 90,39 8169 5575 6,44 10,03
KRDMD 56,82 5350 67,80 4762 5035 37,05 1071 7556 8136 5528 21,13  -6,99 2,86 2,66
MGROS 11312 12528 130,67 81,50 60,25 8,03 1567 8519 7052 10143 52,76  -11,48 27,36 2422
OYAKC 80,22 80,92 8206 9042 8128 2247 2242 77,62 102 8462 8534 76,83 3,28 5,8
PETKM 2136 2516 2496 19,00 22,63 2321 2656 1896 2236 19,79 6,43 2844 524 3,75
SAHOL 1,89 -0,60 3,29 13,04 9,06 5,59 26,70 8,43 28,23 3,14 028  -7,79 9,89 9,12

SISE 48,05 3871 4401 5536 4508 3388 3759 13,17 48,7 45,55 47,9 19,86 4,28 5,13
TAVHL 3300 21,79 20,76 3199 3761 5061 5096 39,65 5647 3113 37,7 5042 1807 27,18
TCELL 9,74 5,49 9,11 9,39 1842 42,97 38,16 418 84,75 1798 19,14 1,10 13,65 13,8
THYAO 2018 3431 3151 1120 30,79 3946 2347 4444 4895 2963 2059  -7,84 1569 14,46
TKFEN 41,88 36,06 4253 2967 1859 3412 2818 3105 6923 5371 2596 2519 1445 18,09

TSKB 31,00 3851 31,76 3438 2198  -488 1336  -1,85 4563 3256 42,86 0,83 1,2 1,21
TTKOM 8260 67,55 7363 5597 7176 418 17,13 5421 85,2 64,12 6523 1426 6,31 7,21
TUPRS 2840 1800 2863 2578 2037 6341 5796 2018 7601 3477 1182 3154 96,4 126,8
VAKBN 4945 70,86 57,03 5303 7656 0,46 2423 2692 7151 7212 5552  -1943 6,64 5,35
YKBNK 2577 2321 2127 3267 1923 3980 1142  -7,58 6312 2633 2598  -1143 2,8 2,48
ORTALAMA 48,83 4601 50,83 4335 4658 3584 3407 4484 7707 5045 4203 1533
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Tablo 17: 01.01.2018-31.12.2019 Tarihli Haftalik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglart

01.01.2018-31.12.2019

Haftalik BHO UHO  AHO Ma\‘/’\'/"m Most (3%?7'0) gg‘_ Isé) MACD B%'L'Eger ?ﬁfﬁ; P Max 'A.‘F'J’te Fiyatl Fiyat2
(Komisyon 0)
AKBNK 10,42 9,88 6,57 6,19 17,09 26,38 5,90 2312 4306 17,75 3186 2,32 7,75 7,93
ARCLK 2359 1505 16,83 9,64 3221 2926 3804 2046 61,35 29,8 51,27 1,01 19,92 20,3
ASELS 219  -059 2,88 8,86 223  -1087 575 6 9,7 4,98 117 -37,32 1562 9,79
BIMAS 1915 2430 2026 1915 29,84 27,97 2190 4249 53,14 34,9 4402 31,36 35,4 46,5
DOHOL 7361 8205 67,79 6446 8278 4105 1672 7044 12455 11473 21424 13247 077 1,79
EREGL 1729 11,71 1550 1659 21,64 4394 2792 2241 51,3 2007 2093 17,39 7,42 8,71
GARAN 1941 1609 1454 2147 3271 5462 5212 2395 6348 3514 61,16 1191 9,74 10,9
GUBRF 159,18 159,18 159,18 159,18 14575 127,84 307 22376 187,65 16854 186,61 11576 4,06 8,76
HALKB 785 913 892 644  -959  -1930  -048 1576 2813  -945  -376  -4232 10,16 5,86
ISCTR 1449 1068 1755 1496 21,31 3689 36,71 7,58 4569 27,07 4034  -2,93 6,48 6,29
KCHOL 30,05 29,04 2826 2187 30,80 4330 3851 1438 5094 40,86 4153 20,35 16,36 19,69
KOZAA 50,15 50,31 5448 4853 5821 10852 6111 4621 151,32 67,32 99,5 55,99 6,43 10,03
KRDMD 12,75 1223 12,68 1390 1578 1946 445 2783 2617 2654 1582  -6,99 2,86 2,66
MGROS 4222 4803 4839 4928 4288  -2,27 4,93 71,98 6852 48,77 66,8  -1167 2742 2422
OYAKC 7565 7456 7439 7484 8091 9011 8652 81,12 11298 8685 11002 69,51 3,28 5,56
PETKM 322 526 294  -462  -424 2858 22,48 0,04 43,36 3,66 855  -2659 504 37
SAHOL 8,41 6,37 7,80 13,64 8,64 12,95 1363 1877 4022 1098 2542  -571 9,63 9,08
SISE 4353 30,56 40,80 26,06 3945 47,09 2512 4449 67,82 3837 4633 24,88 4.1 5,12
TAVHL 17,78 17,09 1587 9,88 3308 2207 12,28 1274 5817 31,07 3675 51,98 17,72 26,93
TCELL 10,98 10,48 9,41 8,22 2262 1864 1943 1713 4537 1869 29,09 2,97 1345 13,85
THYAO 4,44 -0,56 7,78 4,18 1,68 14,86 8,29 45 28,59 6,77 1,68 747 1527 1413
TKFEN 4,60 13,17 9,68 4,49 22,78 2542 17,58 4,51 49,7 34,78 35,8 26,35 13,93 17,6
TSKB 3455 41,00 3445 3455 3139 2381 1391 50,09 52,19 30,4 39,3 -1,69 1,18 1,16
TTKOM 48,38 5309 51,80 59,66 6329 53,10 6,34 90,11 85,4 5255 8055 14,49 6,21 7,11
TUPRS 10,38 2,93 10,58 0,40 7,17 3645 3253 14,15 64,69 25,6 3068 3095 9595 12565
VAKBN 11,97 1503 30,77 1200 2489 30,04 4521 4546 75,4 27,66 3107  -2006 643 5,14
YKBNK 14,13 6,90 12,68 1054 1586 2626 2874 2849 3879 2444 3369  -1099 273 2,43
ORTALAMA 2755 2683 2811 2598 31,98 3541 2360 37,74 6399 3773 5113 16,18
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Tablo 18: 01.01.2019-31.12.2019 Tarihli  saatlik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2019-31.12.2019

. - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger  Super Al ve . .
(K%) rsﬁz;lcu)l; ) BHO  UHO  AHO " Most 0”0 (o0.gg MACD panor 2P PMax T Fiyatl  Fiyat2
AKBNK 4523 4979 5333 3382 4031 4306 3512 4305 646 4338 4827 3887 58  8ll
ARCLK 3377 4044 3079 27,85 4873 3140 4679 2853 51,86 6697 628 3223 1576 2084
ASELS 2854 3220 3050 2214 2931 065 1207 3046 1884 39,63 2458  -1397 1188 1022
BIMAS 1137 11,03 940 722 1461 887 1592 1362 2223 1147 1228 12,14 412 46,2
DOHOL 2020 3152 2806 1931 57,65 2729 9048 1625 6542 6681 8901 97,80 091 18
EREGL 6645 67,62 6992 4209 5711 4030 3518 2982 588 8515 5028 4680 594 872
GARAN 4579 4292 4567 4051 5727 1697 4437 507 41,77 6471 4506 3995 796 11,14
GUBRF 20952 21470 18255 18947 23390 2935 21,16 130,78 14841 24569 25475 20338 2,96 8,98
HALKB 2859 2977 3106 3661 2387  -1024 521 2111 1101 37,38 3482  -1557 7 5,91
ISCTR 5481 4575 5351 6143 6290 17,79 2278 427 3292 738 7143 4213 451 6,41
KCHOL 3359 37,80 2903 2412 3402 1639 2959 2138 4059 3237 4967 4653 1354 1984
KOZAA 8677 8258 9093 10076 91,94 1846 3366 3801 7026 12084 10251 3969 718 10,03
KRDMD 5483 4414 4740 6807 6361 3073 2811 3311 428 6873 715 37,82 193 2,66
MGROS 8603 10552 9467 9134 9518 1554 3072 10492 5121 10245 9752 6255 149 2422
OYAKC 5085 4341 5185 2329 7913 518 59,83 3107 98 6901 7007 10863 2,78 5,8
PETKM 1810 1348 1473 2389 2614  -119  -469 699 502 3443 3649 1468 327 3,75
SAHOL 3457 37,76 3334 3743 3379 1567 2548 1688 4583 3375 4912 3275 687 9,12
SISE 21,80 1503 1430 2332 3323 7.8 1401 2558 2645 3499 2303 375 533 5,13
TAVHL 4255 3330 3521 3477 2485 4020 37,70 4944 462 369 382 3536 2008 27,18
TCELL 2362 2009 21,71 1882 2147 1699 11,68 2095 2893 30,27 338 1856 11,64 138
THYAO 3656 3549 3645 4152 2377 2638 2335 2664 3143 57,24 936 951 1598 1446
TKFEN 6072 60,68 6402 5062 4009 797 21,16 4766 4442 51,79 2944 186 1776 18,09
TSKB 2047 21,06 795  -1843 4950 1445 4349  -3293 4408 5662 9096 57,14 0,77 1,21
TTKOM 6591 7496 6263 6402 7566 50,80 4522 6014 6834 8082 9513 9024 3,79 7,21
TUPRS 3563 2808 3282 3989 3529 2983 2677 5919 2857 49,99 3489 21,69 1042 1268
VAKBN 8106 9639 8845 7761 8792 2000 17,24 4816 3238 882 101,74 37,89 3,88 5,35
YKBNK 3194 2537 2743 4218 5405 1819 1209 2812 4879 77,98 7607 5500 16 2,48
ORTALAMA 4957 4966 4769 4532 5538 2169 2867 3675 4701 6524 6307 41,88
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Tablo 19: 01.01.2019-31.12.2019 Tarihli 4 Saatlik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2019-31.12.2019

: - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger ~ Super Al ve . .
(K?; ;agt/gl; ) BHO  UHO  AHO W Most 3070 og0) MACD panocr DB PMax ‘D' Fiyatl  Fiyat2
AKBNK 2798 3068 2946 2543 2660 3619 3772 1317 368 3305 2455 3887 584 81l
ARCLK 2435 2318 2512 1853 3840 3614 2847 2236 5941 435 373 3223 1576 20,84
ASELS 1274 1293 1267 709 2224 1751 1609 1868 20 2242 2865  -1397 11,88 10,22
BIMAS 1474 1553 148 1406 1584 1069 1903 845 2218 151 1388 1214 412 462
DOHOL 6410 6477 6124 6545 6885 37,86 3264 3223 50,66 7948 9702 97,80 091 18
EREGL 3517 3026 3657 37,23 40,78 2570 2991 3622 4845 4434 4421 4680 594 872
GARAN 3479 3400 37,91 2373 4575 4271 4543 37,24 6081 3987 3397 3995 7,96 1114
GUBRF 207,72 21923 198,80 23954 242,76 2339 3203 10677 17191 24811 25059 20338 296 898
HALKB 2631 2131 3349 1679 1899 373 806 3209 1449 3003 1704  -1557 7 5,91
ISCTR 4892 4382 4471 2115 5201 5173 2961 2675 7505 5511 4145 4213 451 641
KCHOL 31,98 3062 3393 1582 3427 1553 21,86 1836 2944 4267 3786 4653 1354 1984
KOZAA 6958 5851 6840 69,06 71,72 5306 37,31 11533 6346 8352 7281 3969 7,18 10,03
KRDMD 5418 5166 5835 5353 6315 3105 21,65 3244 4313 6175 2877 37,82 193 2,66
MGROS 8467 9025 91,36 8484 8655 858 2281 319 67,79 8678 9173 6255 149 2422
OYAKC 8756 9089 8852 8392 8822 1677 1857 4006 8521 7601 9059 10863 2,78 5,8
PETKM 2090 2004 2030 908 2242 1213 843 1551 1475 2988 944 1468 327 375
SAHOL 1316 1318 1518 1848 2594 1377 2557 1957 2412 3466 4074 3275 687 912
SISE 1018 748 892 758 1295  -127 650 2321 836 1892 2273 375 533 513
TAVHL 1905 1561 1579 927 1360 3033 2353 2277 2946 2386 2115 3536 2008 27,18
TCELL 984 1300 1168 851 1076 1914 1503  -757 302 218 1349 1856 11,64 138
THYAO 2073 1600 1843 640 1377 2529 1324 1408 3804 1327 403  -951 1598 1446
TKFEN 2318 1607 21,22 459 2032 1019 062 593 1902 2845 1091 18 1776 18,09
TSKB 4940 50,17 49,98 5336 6053 2680 5024 2471 503 7107 748 5714 077 121
TTKOM 6130 71,38 6551 4464 6433 5246 3613 1344 7979 8659 8839 9024 379 7,21
TUPRS 348 328 3828 213 3231 4384 2823 432 459 1882 1439 2169 1042 1268
VAKBN 6252 8237 6655 6097 8557 2570 1519 4313 47,79 931 8003 3789 38 535
YKBNK 5122 43,14 4600 40,79 5177 3932 2449 1689 5518 704 548 5500 16 2,48
ORTALAMA 4449 4440 4494 3859 4927 2623 2401 2845 4784 5454 4983 4188
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Tablo 20: 01.01.2019-31.12.2019 Tarihli Haftalik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2019-31.12.2019

Mavilim

RSI

RSI 2

Bollinger

Super

Al ve

Haftalk (Komisyon 0) 0O UHO  AHO W Most 3070y (20800 MACD  gann Trena P Max Ty Fvatl  Fiyat2
AKBNK 5,88 7,79 6,55 681 1292 1300 883  -067 2895 2841 37,39 3596 584 7,94
ARCLK 953 1126 865 1089 9,03 8,10 4,87 399 2898 1999 2415 4573 1452 21,16
ASELS 7,97 6,35 728 1374 941 1292 469 1696 1613 1252 1987  -451 113 10,79
BIMAS 2105 1634 2108 1189 188 1637 7,79 0 2025 1657 31,06 1370 4125 469
DOHOL 6028 6190 60,04 3518 6316 84l 401 528 6394 67,02 7923 10930 0,86 18
EREGL 1843 1831 1843 1940 2111 3230 2133 1953 3352 253 3679 4898 586 8,73
GARAN 1535 1144 674 803 2023 733 4,46 678 1886 2917 3881 3676 797 10,9
GUBRF 18498 159,18 15861 16330 20407 17404 3270 201,15 2102 21218 24128 221,69 272 8,75
HALKB 0,30 0,28 274 08 678 1667 1034 431 25 453 1551  -1145 681 6,03

ISCTR 3,71 6,04 2,79 0,00 6,99 8,18 373 -296 2417 1689 2176 4976 4,22 6,32
KCHOL 1151 1914 1275 11,11 1856 2.8 2,10 098 2052 2102 2729 5183 1312 19,92
KOZAA 5047 4853 4853 4427 4913 3674 1670 3101 7093 6893 757 4993 7,07 10,6
KRDMD 1841 1883 2039 2602 2303 1927 931 2287 3568 3187 4704 4136 191 2,7
MGROS 6520 6396 6642 5199 7033 3335 2160 2943 7507 7033 8631 67,94 1416 23,78
OYAKC 7735 7840 82,14 8273 8085 8819 4807 8531 9554 90,84 92,83 92,07 2.9 5,57
PETKM 266 261  -261 108 227 511 5,49 613 1335 151 702 -032 317 3,16
SAHOL 9,60 1453 678 347 1300 644 0,73 138 2891 1677 2682 3870 664 9,21

SISE 1233 834 11,17 128 883 3,79 074 1785 20,6 74 14,9 4,69 4,9 5,13
TAVHL 838 11,77 1071 1253 1046 2,72 127 1581 221 15,3 236 1087 1923 21,32

TCELL 8,46 9,77 986 1076 1152 433 0,99 463 2366 1576 2007 1919 1136 13,54
THYAO 4,22 4,35 4,30 6,46 4,39 050  -034 1487 1924 901 2464 563 1511 1426
TKFEN 48 -394  -480 218 592  -368  -421 2,98 5 348 229  -034 1769 17,63

TSKB 4624 4754 4754 3566 4730 1070 745 4168 3849 4814 6094 6111 072 1,16
TTKOM 4460 4723 4511 2422 4612 7,93 074 1747 602 5932 6537 96,69 3,62 7,12
TUPRS 428 -362  -484 215 391 488 634 222 1858  -136 494 2278 1023 1256
VAKBN 2640 3566 3041 1302 3227 31,98 3004 1063 4029 3487 389 4195 3,79 5,38
YKBNK 481 465  -169 033 1461 11,36 10,82 33 2675 26,66 1861 5380 158 243

ORTALAMA 2605 2598 2500 2224 2929 2088 965 2245 4052 3502 4382 44,17
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Tablo 21: 01.01.2019-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2019-31.12.2019

Giinlik BHO  UHO  AHO Ma\‘,’\'/"m Most (3?7'0) (;f‘_ '8(2)) MACD Bcl’g':;‘ger ?fg’ﬁg P Max A_‘r'l}’te Fiyatl Fiyat2
(Komisyon 0)
AKBNK 5,88 7,79 6,55 6,81 12,92 13,00 8,83 0,67 2895 2841 3739 3840 5,86 8,11
ARCLK 9,53 11,26 8,65 10,89 9,03 8,10 4,87 3,99 2898 1999 2415 3342 1562 20,84
ASELS 7,97 6,35 7,28 13,74 9,41 12,92 4,69 16,96 1613 1252 1987  -1368 1184 1022
BIMAS 2105 1634 21,08 11,8 188 16,37 7,79 0 2925 1657 31,05 12,00 4125 46,2
DOHOL 6028 6190 60,04 3518 63,16 8,41 4,01 5282 6394 6712 7923 100,00 0,9 18
EREGL 1843 1831 1843 1940 21,11 3230 2133 19,53 33,52 253 36,79 4881 5,86 8,72
GARAN 1535 1144 6,74 8,03 20,23 7,33 4,46 6,78 18,86 2917 3881 44,30 7,72 11,14
GUBRF 18498 150,18 158,61 163,30 204,07 17404 32,70 201,15 2102 212,18 241,28 20338 296 8,98
HALKB 0,30 0,28 274 -0,86 6,78 16,67 10,34 431 25 4,53 1551  -1581 7,02 5,91
ISCTR 3,71 6,04 2,79 0,00 6,99 8,18 3,73 296 2417 16,89 21,76 4535 4,41 6,41
KCHOL 1151 1914 12,75 11,11 1856 2,88 2,10 0,98 2052 21,02 27,29 4620 1357 19,84
KOZAA 50,47 4853 4853 4427 4913 3674 1670 31,00 7093 6893 757 38,92 7,22 10,03
KRDMD 1841 1883 2039 26,02 2303 1927 9,31 2287 3568 3187 47,04 3854 1,02 2,66
MGROS 6529 6396 6642 51,99 7033 3335 2160 2943 7507 7033 8631 6277 1488 24,22
OYAKC 7735 7840 82,14 8273 80,85 8819 4807 8531 9554 90,84 92,83 10863 278 5.8
PETKM -2,66 2,61 2,61 1,08 -2,27 511 5,49 6,13 13,35 1,51 7,02 14,68 3,27 3,75
SAHOL 9,60 14,53 6,78 3,47 13,00 6,44 0,73 1,38 2891 16,77 2682 32,75 6,87 9,12
SISE 12,33 8,34 11,17 12,83 8,83 3,79 0,74 17,85 20,6 7.4 14,9 -2,84 5,28 5,13
TAVHL 8,38 11,77 10,71 12553 10,46 272 1,27 15,81 221 153 236 3429 2024 27,18
TCELL 8,46 9,77 9,86 10,76 11,52 433 0,99 4,63 2366 1576 20,07 1917 1158 13,8
THYAO 4,22 4,35 4,30 6,46 4,39 0,50 -0,34 1487 19,24 9,01 2464  -991 16,05 14,46
TKFEN -4,83 -3,94 -4,80 -2,18 -5,92 -3,68 -4,21 2,98 5 -3,48 2,29 017 18,06 18,09
TSKB 4624 4754 4754 3566 47,30 10,70 7,45 4168 3849 4814 6094 57,14 0,77 1,21
TTKOM 4460 4723 4511 2422 46,12 7,93 0,74 17,47 60,2 59,32 6537 90,24 3,79 7,21
TUPRS -4,28 -3,62 -4,84 2,15 -3,91 4,88 6,34 2,22 1858  -136 4,94 2151 10435 1268
VAKBN 2640 3566 30,41 1302 32,27 3198 30,04 1063 4029 34,87 38,9 37,53 3,89 5,35
YKBNK 4,41 4,65 -1,69 0,33 1461 1136 10,82 33 26,75 2666 1861 5500 16 2,48
ORTALAMA 2605 2598 2500 2224 2929 20,88 9,65 2245 4052 3502 4382 42,26
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Tablo 22: 01.01.2020-31.12.2020 Tarihli I Saatlik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglart

01.01.2020-31.12.2020

(Kt rsr?g;l cl)l; N BHO UHO  AHO Ma\‘,’\'/"m Most (33?7'0) (Fz\?g.lsé) MACD B‘]’s”z::ger ?‘;gﬁg P Max AT'J’te Fiyat1 Fiyat2
AKBNK 4301 3884 3954 3629 2481 375  -496 3842 236 4475 30,13  -1455 811 6,93
ARCLK 6578 72,95 7241 6628 7846 401 1452 4126 3465 7987 71,73 4587 20,84 3040
ASELS 62,33 5871 6659 6486 8427 50,99 3402 9126 7614 10541 81,77 7575 1039 18,26
BIMAS 5422 3874 4743 5018 4714 2516 19,34 70 5041 62,47 7085 6315 4505 7350
DOHOL 3348 3555 2423 2711 898  -221 3089 4595 2355 5603 72,17 7056 1,80 3,07
EREGL 2702 1508 1577 7,78 2861 39,26 5337 2576 5252 372 304 6927 882 14,93
GARAN 57,44 6424 61,71 5488 4748  -973 21,03 4281 1,93 69,08 4515  -691 1114 10,37
GUBRF 44381 41572 43926 43156 34406 7302 31,32 44701 13532 43402 37221 851,38 905 86,10
HALKB 1345 2,53 1311 1231 3530 605  -1210 3832 889 4413 4083 575 5,91 5,57
ISCTR 3870 41,39 3052 3093 4040  -6,71 023 2226 2445 4394 4945 9,36 6,41 7,01
KCHOL 5048 52,22 5328 5329 3304  -430  -2890 4808 3421 4951 40,92 570 20,00 21,14
KOZAA 31,35 2509 3026 37,63 4218 1081 17,06 3991 9579 2344 2972 5448 1004 1551
KRDMD 69,94 61,18 7368 7303 101,82 -1538 4829 101,82 4304 10454 11531 11579 2,66 5,74
MGROS 7462 67,38 7217 4917 7807 4431 30,15 99,6 50,81 90 87,63 77,01 2418 42,80
OYAKC 2915 2364 3437 30,80 5396 2546 30,16 7167 6946 4535 4696 4848 5,92 8,79
PETKM 46,02 4896 47,55 4363 7289 591 20,99 4317 22,63 87,74 6611 5678 317 4,97
SAHOL 4222 4574 4668 46,40 4408 2,06 347 2903 2755 5671 47,08 2580 9,11 11,46

SISE 5458 50,24 51,14 5502 5688 11,65 3451 4653 4326 63,58 573 42,58 5,12 7,30
TAVHL 32,10 3415 3257 3877 3290 2544 228 9,92 18,69 4418 37,32 2158 27,06 21,30
TCELL 4402 40,05 4415 4600 3998 564 10,10 6092 2652 47,58 54 1944 1348 16,10
THYAO 4428 3125 3847 5123 5308 2028 -27,32 22,73 1122 6047 57,74  -1097 1450 12,91
TKFEN 5174 4537 4793 4832 4327  -1217  -1838 4474 2914 5887 41,67  -835 1809 16,58

TSKB 7291 5259 67,21 2606 12007 -1662 29,96 33 4827 1218 16168 47,11 1,21 1,78
TTKOM 47,73 3883 4774 37,93 4033 10,73 1124 495 36,7 7112 2803 1828 7,22 8,54
TUPRS 1998 21,04 2178 2746 2132  -1789  -867 1004 382 3614 226  -1489 12690 108,00
VAKBN 4754 3777 4798 3784 4437 690  -915 47,77 3077 5031 4181  -1452 551 471
YKBNK 4024 3608 3819 4151 6330 -1662 -1670 4697 2664 6042 6914 24,19 2,48 3,08

ORTALAMA 61,01 5538 5947 5653 6526 537 1021 6045 3889 7588 69,25 60,13
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Tablo 23: 01.01.2020-31.12.2020 Tarihli 4 Saatlik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2020-31.12.2020

(Kg r;a};tllc;l; ) BHO  UHO  AHO Ma\‘/’\'/"m Most (3F§:37'0) (;;5_ '83) MACD B‘]’;L'Eger ?‘;gﬁg P Max A'rll}/te Fiyat1 Fiyat2
AKBNK 2435 2325 2195 2157 20,63 0,27 2138 2,87 5,79 31,48 929  -1455 811 6,93
ARCLK 66,91 6283 6581 6899 8240  -403  -250 3882 6703 7695 6643 4587 2084 30,40
ASELS 41,77 4208 4005 4211 52838 46,08 37,58 49,7 69,68 81,92 5405 7575 1039 18,26
BIMAS 3814 3230 3615 2795 3959 5290 3275 3568 8771 3311 3535 6315 4505 73,50
DOHOL 4411 426 4244 5520 7424 1972 72,59 4611 3429 6255 588l 70,56 1,80 3,07
EREGL 2722 2499 2743 3165 31,19 4218 2845 7,61 4055 2656 2437 69,27 8,82 14,93
GARAN 46,10 46,42 4551 1330 3195  -811 2,79 13,9 11,71 44,16 7,75 691 1114 10,37
GUBRF 28366 29557 302,54 21834 25221 8367 6350 24377 18815 316,63 29857 851,38 905 86,10
HALKB 3,55 4,12 1,09 3,79 9,07 384  -125  -1368 2153 17,38 8,95 5,75 5,91 5,57
ISCTR 3354 3852 2819 3118 2966  -058 3154 1148 2031 3729 3101 9,36 6,41 7,01
KCHOL 36,96 3572 3661 3432 26,79 7,14 1791 2889 1821 3255 20,97 5,70 20,00 21,14
KOZAA 2426 1995 2726 2616 39,14 17,47 8,52 2596 50,33 2892 40,83 5448 1004 1551
KRDMD 7230 6035 69552 828 9802 9658 77,02 4298 60,73 9538 10523 11579 2,66 5,74
MGROS 7298 6455 7295 7055 6919 3290 3021 29,7 7853 7228 6451 7701 2418 42,80
OYAKC 3530 3542 3372 3701 4255 3356 1587 16,9 5459 47,65 36,2 4848 5,92 8,79
PETKM 49,71 4808 47,05 3813 5058 2323 26,80 70,6 5021 54,33 48,3 56,78 3,17 4,97
SAHOL 4359 4506 4658 36,96 47,71 4,62 2230 17,78 5322 3224 4167 2580 9,11 11,46

SISE 42,02 4019 3955 4441 5211 5,42 2171 5148 27,82 4652 5103 4258 5,12 7,30
TAVHL 2986 27,06 31,40 2811 3228 2538 -12,82 3162 1024 3594 1486  -2158 27,06 21,30
TCELL 26,86 2644 3200 1455 21,16 2148 1540 1416 28,09 12,3 2,56 1944 1348 16,10
THYAO 3377 2649 3291 3632 4652  -1939 2402 7014 4836 49,79 3362  -1097 1450 12,91
TKFEN 26,42 3014 3250 2957 2805  -7,35  -419 2328 1983 3248 1954 835 1809 16,58

TSKB 117,96 112,44 11300 12641 14142 6310 8234 107,82 1108 14821 14053 47,11 1,21 1,78
TTKOM 2627 2642 31,86 1447 2500 4802 36,32 4,91 4027 57,08 9,47 18,28 7,22 8,54
TUPRS 1303 1376 1443 1219 1464  -387  -848 4099  -139 20,17 10,76  -14,89 12690 108,00
VAKBN 26,87 2473 29,99 5,68 13,89 8,56 1032 -1042 2121 2324 1246  -1452 551 471
YKBNK 57,99 5207 5504 3526 51,88 0,35 5,80 13,11 9,66 58,75 4309 2419 2,48 3,08
ORTALAMA 49,83 47,88 5028 4396 5277 19,80 2429 3742 4579 5837 47,82 60,13
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Tablo 24: 01.01.2020-31.12.2020 Tarihli Haftalik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglart

01.01.2020-31.12.2020

- Mavilim RSI RSI 2 Bollinger r Alv . .
(K?rzfz;gl; ) BHO  UHO  AHO 0 Most (30?70) (25_80) MACD -0 ?‘;gﬁ § PMax T Fiyatl  Fiyat2
AKBNK 667 1535 1184 026 290 993 1055 272 2663 986 3591 -1272 794 693
ARCLK 7346 67,39 7273 4357 8103 6109 6371 0 7596 7833 10353 4376 2116 3042
ASELS 2135 2956 1818 473 3604 1362 11,00  -141 3491 426 3723 69,32 1079 1827
BIMAS 1200 1352 11,87 354 1803 917 537 0 1795 41,13 3668 6119 469 756
DOHOL 5467 5921 5331 3983 7355 3639 2494 3488 5474 77,88 97,38 70,56 18 3,07
EREGL 6055 5490 61,30 61,30 6261 1943 037 61,3 6638 7053 7314 7136 873 14,96
GARAN 1937 2200 1912 1441 1428 1791 263 399 3724 1947 5199  -48 109 1037
GUBRF 21503 287,65 20586 9354 34978 21,89 17,77 737 9209 4922 3048 88857 875 865
HALKB 373 532 673 2,28 743 1385 835 141 2067 792 844 779 603 556
ISCTR 2398 2027 2095 2422 2064 1627 963 2872 3439 3011 4557 1060 632 699
KCHOL 2360 2512 2649 2525 2794 2223 2834 2351 5003 3517 3987 592 1992 211
KOZAA 2662 21,94 27,93 1289 6069 5029 3557 946 8563 5818 6138 4642 106 1552
KRDMD 11379 11447 11994 5526 13688 4793 2839 65 107,93 14201 14323 11333 27 5,76
MGROS 5414 5637 5604 216 5462 5512 2071  -225 6933 8676 87,65 80,24 2378 4286
OYAKC 3413 3460 3652 1005 458 5392 937  -217 6375 513 5423 57,27 557 876
PETKM 4085 3846 4039 2616 5009 2619 2647 3599 566 6175 8033 57,50 316 498
SAHOL 3536 2648 3558 2159 2743 2449 480 2137 5006 288 3385 2454 921 1147
SISE 3998 3604 41,76 720 5164 3502 37,77 209 6063 488 7073 4250 513 731
TAVHL 2216 21,37 27,89 1750 3534 2228 2674 3649 3179 1794 4466 2645 2132 2696
TCELL 031  -28 118 09 1083 548 19 018 2657 1903 2182 1905 1354 16,12
THYAO 3308 31,31 3823 1144 4895 3447 4531 922 5441 2796 3472 940 1426 1292
TKFEN 1601 992 1829 745 1942 358 3154 48 6439 3372 3187 584 1763 166
TSKB 5976 5265 59,61 4152 5142 6540 39,19 3581 13632 7359 7605 5345 116 1,78
TTKOM 017 219 098 209 599 31,10 1233 209 3962 2272 2839 2008 712 855
TUPRS 1498 1633 1463 1615 1797 1746 2287 231 2763 314 4042  -1409 1256 1079
VAKBN 261  -054 210 085 068 495 352 1124 1765  -246 993  -1245 538 471
YKBNK 37,85 2584 3343 3380 4542 7,44 627 3481 5125 3568 5192 2675 243 3,08
ORTALAMA 3853 40,18 3937 2142 5027 2812 1983 2135 5387 608 6318 6377
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Tablo 25: 01.01.2020-31.12.2020 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2020-31.12.2020

Giinliik BHO UHO  AHO Ma\‘/’\'/"m Most (3'3?7'0) (gf’_ '88) MACD B%'L'Eger ?‘;gﬁg P Max A'rll}/te Fiyatl Fiyat2
(Komisyon 0)
AKBNK 1553 1538 1496 17,67 12,67  -3,69 22,15 1828 2427 10,64 1023  -1455 811 6,93
ARCLK 76,64 69,60 7293 8103 9315 1328 4394 50,71 4009 7567 7928 4573 20,86 30,40
ASELS 2708 2882 2492 2082 40,86 31,13 1944 2956 5763 7387 5545 7558 10,40 18,26
BIMAS 2988 3239 2614 1298 3673 5621 3531 3,35 68,71 26,22 464 6342 4620 7550
DOHOL 5497 6270 4568 4577 89,82 39,90 59,59 5854 6406 7826 9361 70,56 1,80 3,07
EREGL 5905 52,73 5850 6046 6594 2528 1027 36,64 59,3 54,12 5368 69,27 882 14,93
GARAN 2489 2639 3065 31,39 2260 -980 19,66 3428 2546 2432 2397 691 1114 10,37
GUBRF 307,88 359,06 307,83 247,96 373,13 8385 33,09 18264 2587 51318 557,24 850,28 9,05 86,00
HALKB 6,23 6,07 6,06 9,34 1595 12,08 355 28,14 8,62 11,62 1,98 5,75 5,91 5,57
ISCTR 2470 2067 2507 2898 2492 12,39 1387 4034 3288 3808 1823 9,36 6,41 7,01
KCHOL 3894 3543 3957 4264 39,65 12,95 12,75 5091 3699 39,78 19,27 570 20,00 2114
KOZAA 2821 2812 27,62 3042 5494 5846 22,68 4527 81,7 49,16 5806 5448 1004 1551
KRDMD 10506 80,00 100,55 119,60 14253 6529 46,18 18845 14247 152,51 13631 11579 2,66 5,74
MGROS 66,68 6848 7252 6580 7342 27,00 27,58 6842 8962 6226 6629 7701 2418 42,80
OYAKC 36,32 4487 4225 4201 4617 20,27 9,75 30,9 3033 56,22 6234 48,48 5,92 8,79
PETKM 6433 6555 6455 6591 9631 70,83 80,96 9262 57,48 7051 6373 5678 3,17 4,97
SAHOL 4214 3797 4226 4531 3694 27,08 17,11 41,07 53,4 3294 2524 2580 9,11 11,46
SISE 4100 4598 32,83 2819 5507 2593 5429 6552 4494 5821 6317 42,58 5,12 7,30
TAVHL 3814 2500 4476 3363 4545 370 2346 61,91 44,7 4754 2263 2158 27,16 21,30
TCELL 5,16 5,27 3,94 13,57 984 2584 11,20 27,74 2459 11,05 1426 1944 1348 16,10
THYAO 36,40 3852 3849 4476 4572 4427 60,69 6601 4561 4833 3307  -10,97 1450 12,91
TKFEN 3278 3393 3902 3756 4159 560 17,76 60,49 4887 34,32 18,6 835 1809 16,58
TSKB 111,99 104,03 109,04 10325 127,71 7633 7747 136,87 112,12 12454 7532 4711 1,21 1,78
TTKOM 10,35 6,64 6,15 1359 1856 41,60 2514 19,68 35 18,18 3,96 18,28 7,22 8,54
TUPRS 3153 2971 3568 2353 3057 -839 30,30 3228 3296 30,72 2146 -1489 126,90 108,00
VAKBN 6,31 1,24 2,49 6,07 233 9,10 4,26 6,24 2782 1062 547  -1452 551 471
YKBNK 4585 40,95 4531 52,89 4550 1851  -157 6334 3604 53,02 4553 24,19 2,48 3,08
ORTALAMA 50,67 5057 50,36 49,08 62,52 29,08 2892 5704 5868 6688 6162 60,09
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Tablo 26: 01.01.2010-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orant 0 System Tester Sonuglar

01.01.2010-31.12.2019

L - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger r Al v . .
(K(()srﬁwokn ) BHO UHO  AHO aW Most (30?70) (25‘_ g0) MACD %ange ?‘r‘g’ﬁ § P Max Tute Fiyatl Fiyat2
AKBNK 5090 5841 4240 3827 57,98 14164 12077 10,09 28997 9743 69,93 5871 5,11 8,11
ARCLK 22716 231,16 25568 216,79 213,85 28044 339,66 2044 62661 18448 32907 391,98 424 20,84
ASELS 115837 69572 964,02 80331 961,65 281,86 21822 50595 1354557 997,54 15562 172456 0,57 10,22
BIMAS 122,90 7029 92,77 10470 15885 27535 206,30 90,9 449,15 16578 504,57 132154 325 46,2
DOHOL 12862 62,76 64,93 101,88 181,16 134,28 87,81 27996 357,78 318,86 189,64 93,55 0,93 1,8
EREGL 561,39 589,20 519,78 49596 512,57 9383 14381 65452 61492 51262 62613 84839 0,93 8,72
GARAN 7020 4201 6916 5804 7606 11457 6551 837 41377 11513 9653 11219 525 11,14
GUBRF 54690 377,59 513,36 55270 45214 11800 15849 40328 450,68 49623 5549 389,19 185 8,98
HALKB 11597 96,65 106,61 7482 8032 4293 1162  -1633  259,9 4245 7609  -3693 9,37 5,91
ISCTR 139,19 11442 128,09 167,31 20056 4049 30,77 7401 24518 24324 25342 98,45 3,23 6,41
KCHOL 27336 248,06 282,70 29535 296,98 261,77 254,05 250,31 349,63 4465 261,59 51350 3,26 19,84
KOZAA 1522,1 14519 20594 172817 221193 18,25 217,37 111445 1397,35 154879 11239 234,67 3 10,03
KRDMD 104991 812,47 988,97 77255 74991 10,36 67,46 530,32 1287,81 870,73 103781 582,05 0,39 2,66
MGROS 356,99 331,77 357,62 312,71 31635  -022 11575 588 226,96 29825 30577 27,80 1892 2422
OYAKC 200,30 199,90 200,63 211,92 158,94 5221 52,83 23406 266,38 196,89 94,37 146,67 2,4 5,8
PETKM 328,08 248,83 291,48 34460 389,11 160,00 166,79 400,86 5234 326,49 362,56 604,44 045 3,75
SAHOL 0,18 845  -233 1441 6536 8628 74,17 068 24876 2371 399 10290 449 9,12
SISE 42573 234,15 33461 47411 38343 267,13 406,38 58857 538,12 34597 28648 65294 0,68 5,13
TAVHL 311,71 327,73 290,62 122,16 177,98 207,19 120,78 9,64 44725 277,39 645 784,69 307 27,18
TCELL 14,10 5,33 23,47 5,30 2863 12141 6368  10,3¢ 20918 26,03 3692 94,80 6,92 13,8
THYAO 454,09 37650 39869 389,27 504,32 158 106,83 33599 57444 47554 50808 31547 3,49 14,46
TKFEN 487,80 382,15 457,91 41076 571,10 141,14 124,87 23328 68407 461,53 29534 436,80 3,37 18,09
TSKB 15355 159,87 123,34 12165 24201 77,04 14368 19542 33384 190,31 176,38 505,00 0,2 1,21
TTKOM 88,73 7323 7558 97,97 5824 12014 5917 102,11 297,26 139,15 126,58 16350 274 7,21
TUPRS 350,01 27955 311,49 30502 250,17 259,11 22446 152,18 72574 312,02 451,57 80320 1405 1268
VAKBN 47247 543,97 502,63 476,60 344,33 15625 11542 13386 606,73 347,97 22882 4538 3,79 5,35
YKBNK 126,78 12581 139,15 12241 8692 3593  -623 5371 29367 9805 9318 2589 1,97 2,48

ORTALAMA 360,65 301,15 35529 326,62 360,40 12959 136,68 24518 52123 35404 382,62 408,94

255



Tablo 27: 01.01.2010-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orant Onbinde 5 System Tester Sonuglar

01.01.2010-31.12.2019

N, - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger ~ Super Al ve . .
(Komis;c/;ounnclal:wi e BHO  UHO  AHO o Most 5070 (@oso) MACD Bano TSy PMax T Fiyatl  Fiyat2
AKBNK 3652 4057 2736 2965 8581 13686 12069  -38L 28594 91,03 6146 5858 5,11 8,11
ARCLK 14817 182,99 182,83 16510 200,83 29579 33587 172,04 611,13 169,85 20429 39169 424 2084
ASELS 11398 649,76 917,42 78391 13528 27190 239,15 45542 1349.86 944,48 14141 172360 057 10,22
BIMAS 9815 6005 6199 8627 1498 25663 227,86 75 36251 158,12 28204 132078 3,25 46,2
DOHOL 12136 4056 40,47 87,66 2082 13187 8615 242,22 269,82 27754 27632 9340 093 18
EREGL 53356 520,77 47362 47769 5294 11481 16454 6062 61185 477,14 588,87 84786 0,93 8,72
GARAN 5488 2630 5368 4686 5589 10894 67,38  -1,23 38325 10665 89,73 11203 525 11,14
GUBRF 44454 29462 360,17 51234 4397 11554 15811 369,34 20025 42949 494,42 38889 185 8,98
HALKB 6930 6054 5812 9.8 2355 4465 1094  -2501 21502 2633 6224  -3701L 937 5,91
ISCTR 117,41 8731 10829 13957 1914 5990 4168 573 21282 23435 25443 9830 323 6,41
KCHOL 22881 20820 25141 264,96 2274 26637 27013 2194 3203 41889 23220 51314 326 1984
KOZAA 12727 11893 164396 134317 13382 37,18 21410 102097 652,89 146141 13696 234,45 3 10,03
KRDMD 1001,6 691,92 82996 68594 7704 238 6723 467,66 122116 80542 9988l 58166 0,39 2,66
MGROS 25748 23432 24633 18948 2434  -134 11479 4413 12191 25126 30574 27,69 1892 24,22
OYAKC 15841 15693 15203 162,59 10398 52,99 4892 209,76 15973 17422 10121 14649 24 5,8
PETKM 277,72 21316 22031 337,77 41171 15823 16532 36281 34333 321,23 422,12 60404 045 3,75
SAHOL 832  -178L  -1353 866 4865 8148 7175  -876 20946 1998 4512 102,74 449 9,12
SISE 369,64 18887 282,96 430,88 31036 263,15 39951 53642 3794 32337 28844 65251 0,68 5,13
TAVHL 30007 309,86 25075 98,16 21569 194,84 16091  -327 41004 27276 572,97 78420 3,07 27,18
TCELL 107 266 7,62  -122 4458 12797 7318 082 20325 1638 5154 9465 692 13,8
THYAO 43385 33687 35250 37328 48691 029 10653 291,99 39815 44122 54653 31522 349 1446
TKFEN 356,09 330,10 300,66 37496 37631 160,86 131,21 19947 37708 431,86 363,35 43648 3,37 18,09
TSKB 101,91 12334 9547 8246 189,06 71,15 14332 16145 23332 16174 17634 504,65 02 1,21
TTKOM 7409 4948 6038 8825 7902 11317 83,17 8247 28883 12837 13875 16332 2,74 7,21
TUPRS 32152 227,06 28399 30447 256,14 304,18 287,70 1287 661,15 30369 44592 802,70 1405 1268
VAKBN 43507 49984 44701 44578 332,12 15412 11361 11036 34827 327,83 22065 4526 3,79 5,35
YKBNK 10518 91,19 111,76 10467 7145 7290 3748 389 25623 929 938 2578 197 2,48
ORTALAMA 31291 25161 289,17 28271 32385 13401 14597 21521 41429 32843 37412 408,63
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Tablo 28: 01.01.2010-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orani Binde 1 System Tester Sonuglar

01.01.2010-31.12.2019

D - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger ~ Super . .
(Komi(j;onr:lial?nde ) BHO  UHO  AHO W Most  3070)  (2080) MACD Bano | Trecy PMax  AlveTut Fiyatl Fiyat2
AKBNK 2478 2435 1466 21,94 71,10 13150 117,89 -1596 281,19 8414 6059 5845 5111 8,11
ARCLK 12317 163,17 15054 12843 18385 273,33 33215 14463 59592 15574 201,81 39139 424 20,84
ASELS 111102 61001 86857 73827 133328 24993 22877 41061 134913 92006 14038 172264 057 1022
BIMAS 7471 50,10 4402 6899 141,33 24003 21221 60,46 33434 15056 279,64 132002 3,25 46,2
DOHOL 11483 21,35 2456 7842 18344 12888 8418 20866 2678 24034 24932 9325 093 18
EREGL 500,70 ~ 481,72 43241 45559 49528 10050 15455 56154 61144 44501 55805 847,34 093 8,72
GARAN 41,93 1324 4061 3635 4957 10163 6327 98 37809 985 8732 11188 525 1114
GUBRF 397,67 242,92 321,05 469,70 407,92 11312 15073 337,81 28689 378,66 46351 38860 185 8,98
HALKB 3312 3927 2494 008 821 3757 1026  -3258 18485 1753 6142  -3709 9,37 5,91
ISCTR 101,22 67,96 9327 11983 18336 47,70 3857 4219 20412 22636 24797 9815 323 6,41
KCHOL 191,90 17906 22267 22903 20579 25577 25842 19184 320,38 39271 22194 51278 326 19,84
KOZAA 110440 101330 142569 1279,88 129199 27,90 21316 93489 6521 140893 131536 234,23 3 10,03
KRDMD 961,25 592,04 697,15 59536 719,28 1356 6652 41124 12146 751,89 99056 58127 0,39 2,66
MGROS 178,18 17978 17441 15091 19885  -628 11387 3156 12008 2279 30262 2757 1892 24,22
OYAKC 11862 11757 11212 13035 88,78 47,94 4760 18735 15226 15342 9603 14632 24 5,8
PETKM 24492 18582 18274 311,30 399,64 15568 163,87 327,74 34254 31364 392,13 60364 045 3,75
SAHOL 1477 2574 2313 199 4212 7680 7033  -1717 20575 166 4357 10259 4,49 9,12
SISE 31530 146,70 23417 38382 29305 259,28 39580 48832 369,15 301,95 28308 65209 0,68 5,13
TAVHL 286,27 29582 23750 8599 20698 18325 147,81  -131 38265 267,35 57084 78371 307 27,18
TCELL 787 1094  -066  -630 41,03 11472 6401  -7,87 19908 1249 488 9450 692 138
THYAO 41952 30416 331,76 34539 477,16  -433 10623 25421 37243 42089 54058 31496 349 1446
TKFEN 304,71 29952 260,97 33502 33241 14434 12378 170 34445 40378 34101 43616 337 18,09
TSKB 7314 8990 7893 7274 14755 6118 142,97 131,47 21518 14805 17397 50430 02 1,21
TTKOM 5915 3193 4692 7525 7199 10652 7447 6479 28228 11713 13424 16314 274 7,21
TUPRS 20478 188,05 25851 280,75 249,97 26538 26695 107,39 61212 29457 44135 80220 1405 1268
VAKBN 30798 45548 394,67 41343 31480 151,99 111,80 898 31338 307,03 21299 4514 379 5,35
YKBNK 8450 6627 8646 8903 6626 5610 2823 2554 22673 87,66 9159 2566 1,97 2,48
ORTALAMA 27908 21566 24946 25524 30389 12348 14031 18835 400,70 309,33 36349 408,33
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Tablo 29: 01.01.2013-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2013-31.12.2019

o - Mavilim RSI (30- RSI 2 Bollinger  Super Al ve . .

« OGr:Ir;%I; ) BHO  UHO  AHO W Most 70() (2080 MACD Bang Trg’n g PMax T Fiyatl  Fiyat2
AKBNK 3221 4803 3810 2623 2589 9662 6409  -1655 131,37 4697 1316 23,44 6,57 8,11
ARCLK 69,31 69,32 8513 91,32 99,29 14305 14159 6576 311,73 77,82 11858 120,30 9,46 20,84
ASELS 471,93 274,56 410,75 217,80 436,39 156,53 152,99 179,35 204,16 37491 516,32 42680 1,94 10,22
BIMAS 5164 3091 3267 5290 57,65 12663 8535 3674 13547 51,47 763 19333 1575 46,2
DOHOL 161,25 70,69 54,06 7242 17349 281,35 18424 224,12 293,62 211,55 12595 12222 081 1,8
EREGL 442,46 507,05 466,74 49051 44814 8391 9432 441,62 31227 411 449,13 65826 1,15 8,72
GARAN 4521 2243 5197 4348 4492 6233 37,23  -267 187,82 8589 51,63 37,36 8,11 11,14
GUBRF 317,48 23806 29524 29367 351,73 86,63 141,38 26442 2509 28656 261,83 17546 3,26 8,98
HALKB 11,18  -251 16,44  -2870  -1424  -465 0,82  -5458 80,29  -348  -11,06  -62,33 1569 5,91
ISCTR 51,66 40,51 4724 6152 10549 4113 26,78  -1367 11493 124,86 100,82 2593 5,09 6,41
KCHOL 11436 106,14 103,81 139,09 11294 126,74 11810 12059 2162 15615 905 149,87 7,94 19,84
KOZAA 64957 566,80 77394 58955 640,04  -346 120,22 839,91 65331 701,99 556,62 80,40 5,56 10,03
KRDMD 461,07 387,58 41403 39447 409,77  -029 2816 24631 75435 517,99 360,75 22840 0,81 2,66
MGROS 196,50 150,19 186,09 8827 163,19 1877 72,80 3157 9427 189,02 121,75 12,55 2152 2422
OYAKC 210,41 210,32 230,69 200,47 14369 72,67 48,96 23558 1723 16479 988 11970 2,64 58
PETKM 24756 229,67 272,30 327,06 259,52 106,92 11529 130,39 211,03 240,31 241,78 331,03 087 3,75
SAHOL 16,06  -2056  -17,89  -7,66  -2,08 32,30 2943 209 9203  -357 4,09 11,49 8,18 9,12

SISE 14996 10533 11464 16302 117,40 89,36 173,99 19488 1759 1473 11214 25874 1,43 5,13
TAVHL 169,03 12651 82,63 99,79 146,84 13620 109,94  -12,03 230,01  200,6 33331 347,04 6,08 27,18
TCELL 1394 1455 2192 20,89 30,82 10382 7479 2649 107,05 4098 30,76 72,07 8,02 13,8
THYAO 110,71 83,40 12237 7724 157,12 5275 28,64 247,46 28436 211,68 14292 17335 529 14,46
TKFEN 357,61 381,41 341,40 25490 239,00 8399 10301 10876 24268 33403 25007 234,38 541 18,09
TSKB 5264 2727 37,22 3198 4064 1632 27,76 3386 10892 5837 4205 80,60 0,67 1,21
TTKOM 4020 29,09 28,62 4145 97,02 4040 3408 2358 20599 5236 70,14 3502 5,34 7,21
TUPRS 197,59 152,90 187,53 177,43 15545 11959 10563 8251 304,44 162,52 20415 31574 305 126,8
VAKBN 19211 232,53 257,48 19321 192,86 8530 69,95 4543 18356 200,93 16223 22,43 4,37 5,35
YKBNK 2936 3148 27,45 3398 1317 2836 1005  -145 113 2328 1944  -2152 3,16 2,48

ORTALAMA 17892 152,36 17343 15357 172,08 80,86 81,41 12827 22893 187,64 16800 154,52
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Tablo 30: 01.01.2013-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orant Onbinde 5 System Tester Sonuglar

01.01.2013-31.12.2019

o - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger  Super Al ve . .
(Komissounnél:]lg . BHO  UHO  AHO ” Most o070 (o-g0) MACD panoet 2P PMax T Fiyatl  Fiyat2
AKBNK 2475  -3113 2516  -29.62 -1523 4818 3308  -5426 9241 1053 766 2333 657 811
ARCLK 3269  -170 2980  -11,78 4740 10893 11857  -19.85 23752 27,76 111,76 12014 946 20,84
ASELS 446,19 19819 329,15 9805 38345 11278 13298 57,75 143 30307 48565 42649 194 10,22
BIMAS 1355  -1033  -1831  -1610 3133 57,63 47,44  -21.82 9602 2238 5101 19314 1575 46,2
DOHOL 13314 2859  -2644  -167 8015 237,89 15861 8517 27598 8885 81,36 12206 081 18
EREGL 287,02 329,03 31592 28400 36236 3837 658 24977 21667 33373 39518 65783 1,15 872
GARAN 1733 -3985  -1255  -1819 1854 3528 1806  -4604 172,12 4437 2718 3724 811 1114
GUBRF 25242 14512 102,66 12981 16399 6545 109,71 128,26 24462 12323 150,65 17527 3,26 8,98
HALKB 39,13  -3584 5332  -57,07 -3843 2582 492  -7592 39,85  -3225 -1607 -6240 1569 591
ISCTR 242  -978 613 726 7658 1593 1035  -5669 9209 9138 7501 2582 509 641
KCHOL 3587 27,33 547 1860 5399 9640 8353 598 19161 51,44 4719 14970 794 1984
KOZAA 20508 28394 36688 38229 377,19  -1368 11466 46046 64564 42207 39935 8026 556 10,03
KRDMD 297,97 180,67 290,16 13429 21661  -2625 2328 67,43 7298 24359 32959 22818 081 2,66
MGROS 2045 1024 1273 839 4284  -015 6612  -4165 8086 7872 10068 12,44 2152 24,22
OYAKC 3676 2800 2874 5400 5021 3871 3416 10337 12461 91,04 7544 11954 264 5,8
PETKM 138,15 10414 15331 227,18 20922 8887 100,74 3324 202,17 16395 18485 330,77 087 375
SAHOL 46,58  -6655  -60,11  -5313  -2329 1816 1847  -4929 77,19  -2442  -1587 1139 818 9,12
SISE 6451 5360 3459 2849 7134 7266 16287 7091 151,36 7332 9778 25851 143 513
TAVHL 10954 6175 2539 3566 11994 6807 5593  -60,99 149,95 1748 32071 34677 608 27,18
TCELL 3357  -2660 27,14  -1899 494 6978 31,51  -3035 8125  -904 1634 71,93 802 138
THYAO 6823 37,81 7295 962 8289 946 1081 7055 1623 6629 12541 173,16 529 14,46
TKFEN 29396 29331 257,25 13809 15423 2655 7677 001 11978 18533 2178 23416 541 18,09
TSKB 2258  -1336  -206  -835 21,63  -485 1306  -4146 8654 27,13 2823 80,46 0,67 1,21
TTKOM 11,85 -3292 2880  -11,06 7720 1096 864  -4264 17798 3052 5071 3490 534 721
TUPRS 150,82 9101 7476 8943 10290 49,07 5545  -497 22805 11922 18494 31548 305 1268
VAKBN 6827 8623 7560 7033 13393 7343 5838  -2271 87,84 11342 12395 2231 437 535
YKBNK 21,58  -2966  -2567  -21,77  -795 172 432 5734 9134  -438 259 21,61 316 248
ORTALAMA 9469 6153 6999 538 10363 47,17 5925 2618 18513 10430 13552 154,34

259



Tablo 31: 01.01.2013-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orant binde 1 System Tester Sonuglart

01.01.2013-31.12.2019

o - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger  Super Al ve . .
(Komif‘;or:ﬁhi)l?nde h BHO  UHO  AHO W Most 3070 080 MACD panoer 2P PMax L Fiyatl  Fiyat2
AKBNK 47,92 6544 5603  -5305  -30,63 3084 17,03 -748 724  -1399 158 2322 657 8l
ARCLK 1569 2198 289  -3908 3831 8243 9959  -5698 18587 1356 10534 11998 946 20,84
ASELS 43414 15818 281,39 348 36529 8374 11129  -73 12918 2606 45328 42618 194 10,22
BIMAS 3691 3244 4358  -50,56 17,23 4244 3238 548 8784 805 3656 19294 1575 462
DOHOL 117,70 227  -5766  -39.98 3743 207,00 137,83 7,8 26031 4488 726 121,90 081 18
EREGL 21414 22497 25211 18885 33524 2489 5723 12876 1884 30259 35943 65740 115 872
GARAN 4099 6587  -47,57 51,11 1290 1982 933  -69,97 15837 1644 1887 37,12 811 11,14
GUBRF 22599 10367 5518 3862 100,19 4980 8591 4573 23265 8689 10086 17508 326 898
HALKB 47,66 4464  -6368  -69,13  -47,68 -3530  -741  -8727 2936  -4819 -1991  -6247 1569 591
ISCTR 17,97 31,39 -3416 -3526 5874 68 463  -7615 8123 6793 5469 2571 509 641
KCHOL 1371 513  -1805 -3657 3625 7582 6543 -4353 17661 965 358 14952 7,94 1984
KOZAA 17835 237,63 21691 23618 31421  -2206 10964 23655 637,53 35665 28007 8012 556 10,03
KRDMD 21407 12470 23452 5377 19596  -3506 17,02  -1768 7038 19437 29929 22797 08l 2,66
MGROS 514  -1708 -1305 -2665 3264 914 5915 6884 7558 5453 849 1233 2152 24,22
OYAKC 1386  -221  -218 242 3952 2312 2429 2449 11501 47,81 5496 11938 2,64 5,8
PETKM 8263 6340 8572 15672 18031 7444 8872  -2207 19126 1332 15061 33050 087 3,75
SAHOL 5955 7991  -7523  -71,01  -2686 1262 1150 -73,11 6785  -3443  -2293 1128 818 9,12
SISE 4127 2352 585  -2791 5308 6291 15524 069 13797 47,89 87,78 25828 143 513
TAVHL 7364 2415 023 398 10571 3127 2640 -80,19 13163 15645 30698 34649 608 27,18
TCELL 51,44 4854  -47,25 4198 308 5095 9,10  -612 6747  -2552 59 7180 802 138
THYAO 4962 1227 4400  -2516 7439 275  -123  -1479 11308 317 1108 17297 529 14,46
TKFEN 26262 24271 20982 6827 12223 1219 6565 -4877 9891 13837 18693 23395 541 18,09
TSKB 509  -32,58  -2408 -3478 1607  -12,66 656  -7226 7948 1174 175 8032 067 121
TTKOM 3342 51,71 57,25 41,68 6554 511  -440 -7212 15723 147 3426 3478 534 7,21
TUPRS 129,12 5646 2836 3655 7608 3178 3473  -497 2143 9244 1658 31522 305 1268
VAKBN 660 1673  -161 7,62 9416 5946 4550 57,20 77,33 6464 9053 2220 437 535
YKBNK 3441 49,19 4228 5247  -17,73 589  -1033 -7904 7468  -2261 -11,24 21,70 3,16 2,48
ORTALAMA 6345 27,88 3085 457 8317 3165 4633 2755 16835 7819 11338 15417
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Tablo 32: 01.01.2015-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orant 0 System Tester Sonuglar

01.01.2015-31.12.2019

Giinliik BHO UHO  AHO Ma\‘/’\'/"m Most (3'3_87'0) gg‘_ '83) MACD B(]’S'::ger ?‘r‘g’ﬁg P Max A_‘r'l}’te Fiyatl Fiyat2
(Komisyon 0)
AKBNK 1125 2121 1476 11,87 3050 83,68 6472  -446 11016 227 1983 2123 6,69 8,11
ARCLK 6103 5294 7511 5713 5670 57,74 6948 2154 15477 5197 6491 5646 1332 20,84
ASELS 22621 149,99 187,96 169,42 239,13 160,95 9651 1234 167 25049 377,65 258,65 2.9 10,22
BIMAS 66,74 5477 6276 81,08 11154 68,84 47,99 33,4 1053 8273 10153 11113 219 46,2
DOHOL 19325 15265 157,83 13560 251,74 30384 27229 20752 32665 256,16 132,96 16516 068 18
EREGL 237,51 207,92 22624 22437 221,80 44,14 5285 187,33 20643 172,92 2267 224164 2,69 8,72
GARAN 15,97 1,70 2306 28,44 40,07 4515 37,72  -6,03 98,7 4822 3093 3142 8,48 11,14
GUBRF 163,60 112,61 16536 132,67 16407 881 3323 1124 21709 17207 12112 8554 4,84 8,98
HALKB -10,25 -6,15 -17,50 -5,15 -9,80 -6,62 0,37 -53,59 50,58 -17,22 -16,56 -54,32 12,94 591
ISCTR 37,74 3568 2901 4510 67,24 4951 5178  -122 1085 50,02 5203 10137 582 6,41
KCHOL 6211 5541 5413 7068 62,26 9887 9727 7964 17509 10291 6375 8020 1101 19,84
KOZAA 909,28 77446 101572 71577 911,84 10803 11751 130257 654,52 873,69 78053 50422 166 10,03
KRDMD 24420 196,08 211,03 24428 21693 9,73 28,76 15512 35572 2061 20557 5527 171 2,66
MGROS 156,37 116,88 15485 80,73 9820 39,21 67,67 17,67 9914 17324 87,26 6,46 276 2422
OYAKC 14481 14220 15508 139,70 11507 64,79 3750 183,22 146 13031 9329 1140 271 58
PETKM 19042 192,68 21157 23496 19027 8856 9229 1736 15443 1883 167,75 15516 147 3,75
SAHOL 691  -1278  -1039  -8,23 10,04 3350 3581 1,29 60,41 -4,9 1075 539 8,65 9,12
SISE 11088 100,12 102,09 10296 100,02 61,95 17277 11348 9807 10967 9123 13778 216 513
TAVHL 11300 77,52 91,07 8498 90,94 32,63 33,77 641 14391 10008 13643 10073 1354 27,18
TCELL 1973 2131 2747 2542 3909 5500 2817 2216 7848 2559 3942 3783 10,01 138
THYAO 111,87 97,06 13349 121,37 12489 14,75 4,63 86,79 12460 111,77 9426 4984 9,65 14,46
TKFEN 384,93 40332 40282 33823 27069 93,62 7276 57,37 32162 2811 2613  297.63 455 18,09
TSKB 4259 4567 4092 40,83 3493 2,20 1153 3094 80,04 6233 3571 233 0,08 1,21
TTKOM 4129 2903 4054 4605 87,99 4288 4400  -106 161,18 4858 60,65 1316 6,37 7,21
TUPRS 14912 122,92 12544 10891 14822 8495 6327 5989 17126 12655 200,13 23817 375 126,8
VAKBN 11746 14385 14051 12044 15993 3532 4723 1471 10273 10795 70,23 1407 4,69 5,35
YKBNK 12,47 7.21 273 2374 1566 11,66 4,50 291 7968 11,41 3.2 195 3,08 2,48
ORTALAMA 14099 122,09 14162 1248 14259 6273 6246 10682 168,60 139,03 12930 10086
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Tablo 33: 01.01.2015-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orant Onbinde 5 System Tester Sonuglar

01.01.2015-31.12.2019

o . Mavilim RSI RSI 2 Bollinger  Super . .

(Komis;?ounntl)l::g e BHO  UHO  AHO yy Most  g070) oo MACD Bano 2 Pe PMax AlveTut Fiyatl Fiyat2
AKBNK 729 1362 830 848 2712 7885 6233  -856 10255 2059 1953 21,12 6,69 8,11
ARCLK 5523 4664 7132 5678 5522 5177 6758 162 14768 5105 6427 5633 1332 20,84
ASELS 220,75 13059 15339 129,86 23820 156,68 9327 11502 15367 22337 37633 252,19 29 10,22
BIMAS 6006 4810 5499 7591 10847 6407 4405 2828 10503 8074 9973 11080 21,9 46,2
DOHOL 184,46 13555 13422 13401 241,77 29961 27001 19052 32398 241,02 1253 16452 0,68 18
EREGL 236,72 19056 21648 19635 21535 37,55 49,71 177,92 200,88 17017 22356 22395 2,69 8,72
GARAN 1094  -408 1675 1551 3728 4340 3667  -1003 9754 4547 2973 31,25 848 11,14
GUBRF 151,62 9640 11763 12867 14333 679 3250 10478 21662 161,37 11613 8539 4,84 8,98
HALKB 12,15  -756  -2205 31,15  -1085  -9,15  -009  -5582 4863  -2475  -17,32  -5440 1294 591
ISCTR 3492 3139 2455 3030 6497 4295 4876  -1716 10581 47,33 5045 1003 582 6,41
KCHOL 5318 4240 4182 6304 5847 9657 9383 7151 17318 9514 6039 8006 11,01 19,84
KOZAA 800,12 67579 87203 73310 86833 10351 11685 12509 652,76 834,09 75824 50386 166 10,03
KRDMD 230,82 168,19 18655 169,85 18312 532 27,08 1429 35473 180,75 20436 5543 1,71 2,66
MGROS 12457 87,49 12160 5938 7962 3474 67,29 1081 9271 14279 857 631 2276 24,22
OYAKC 12980 12599 136,86 13228 101,82 59,97 3525 17308 14116 11382 90,86 11387 271 5,8
PETKM 18369 181,40 20526 24322 18861 87,72 91,35 16284 15372 18607 16534 15492 147 3,75
SAHOL 885  -2026  -1559  -1103 7,82 3155 3468  -331 5748  -68  -1124 533 8,65 9,12
SISE 9877 9529 8989 97,78 9542 6067 171,72 10454 9761 10518 90,73 13733 2,16 5,13
TAVHL 10081 69,24 7861 7946 8732 2666 31,31 015 13669 9797 13455 10059 1354 27,18
TCELL 1402 1663 2261 1481 3664 5041 2545 1689 77,88 2231 3835 37,74 1001 138
THYAO 10806 91,58 12967 11205 12264 11,93 253 77,33 11912 10881 92,66 4972 965 1446
TKFEN 38355 39549 398,39 286,66 26654 8402 67,75 4819 30496 27405 25885 29733 455 18,09
TSKB 3419 3482 3087 4456 3027 112 10,73 25 7944 5623 3344 2336 0,98 1,21
TTKOM 3616 2117 3302 4279 8669 3930 4020  -662 15961 47,18 5942 1308 637 7,21
TUPRS 139,15 11099 11497 11318 142,74 7626 59,03 52,83 167,34 12367 19889 23791 375 1268
VAKBN 10806 13290 12749 12154 15612 3475 4650 925 9727 102,99 6825 1397 4,69 5,35
YKBNK 8,29 179 290 1181 1344 991 258  -3351 768 9,18 217 -1957 3,08 2,48

ORTALAMA 12942 107,86 12395 11330 13505 5878 60,33 97,92 16462 12999 12662 100,46
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Tablo 34: 01.01.2015-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orani Binde 1 System Tester Sonuglar

01.01.2015-31.12.2019

Mavilim

RSI

RSI 2

Bollinger

Super

Al ve

(Komif‘;or:li)l?nde ) BHO UHO  AHO W Most 3070y 2080) MACD ana Trend P MaX Tut Fiyatl Fiyat2
AKBNK 3,87 6,60 1,98 4,55 22,95 7398 5973  -1248 9645 18,54 19,2 21.00 6,69 8,11
ARCLK 50,38 41,48 66,72 52,60 5246 46,90 65,72 11,15 140,8 49,25 63,6 56,20 1332 20,84
ASELS 21536 12650 13445 11586 237,26 152,56 90,12 106,98 141,06 20054 37501 25196 29 10,22
BIMAS 54,54 4224 4825 70,03 10567 60,20 40,34 2338 10458 78,88 97,9 110,65 21.9 46,2
DOHOL 18061 120,70 11311 117,05 23210 29555 267,74 17596 321,35 226,69 11819 16434 0,68 18
EREGL 23344 181,99 20852 189,14 207,85 31,74 46,78 168,86 197,71 16821 22049 22374  2.69 8,72
GARAN 6,85 -9,50 10,96 1053 3468 4217 3564  -1386 9638 42,86 2871 3114 8.48 11,14
GUBRF 150,17 92,66 94,04 120,19 137,01 4,93 31,77 9741 2162 15166 11169 8525 484 8,98
HALKB 1332 -884  -2358  -3324  -11,87  -11,57 -056 57,95 47,69  -27,78  -1795 5447 12,94 5,91
ISCTR 31,67 2754 20,60 26,42 62,86 37,00 4590  -21,84 10323 4484 48091 9,03 5,82 6,41
KCHOL 4326 29,77 30,54 5557 52,81 9349 90,61 63,77 171,37 867 5713 79.92 11,01 19,84
KOZAA 70577 60491 74605 690,80 83497 9898 116,22 1201,77 650,97 796,63 73654 50351 1,66 10,03
KRDMD 221,12 157,79 17756 154,82 159,52 1,23 2550 131,31 353,77 159,71 203,16 5530 171 2,66
MGROS 98,90 68,06 93,39 49,02 67,20 30,62 66,89 4,37 88,38 11575 841 6,21 276 24,22
OYAKC 112,18 10859 11530 12362 93,26 5544 3311 163,34 13689  105,9 89 11371 271 5,8
PETKM 177,65 172,74 19422 23692 18696 86,88 9043 152,64 153,01 18342 163,15 15475 1,47 3,75
SAHOL 11,97  -2658  -2052  -14,64 5,65 29,75 3372 77 55,64 873  -1171 523 8,65 9,12

SISE 8600 9055 7864 8699 8953 5942 170,71 9613 97,15 100,36 90,23  137.16 2.16 5,13
TAVHL 89,75 63,57 66,41 71,74 8398 21,15 29,00 5,9 130,24 96,02 13284 10044 1354 27,18
TCELL 9,72 12,02 18,16 10,82 3450 47,62 2324 11,92 77,26 1814 3729 3762 10,01 13,8
THYAO 104,97 86,42 126,47 108,73 120,74 955 0,53 6837 11374 10607 91,08 4959 9,65 14,46
TKFEN 382,11 38850 39419 277,30 26257 7514 6302 39,57 289,14 267,43 256,62 29708 455 18,09

TSKB 2957 2506 22,57 3756 27,17 0,08 9,95 1934 7884 5042 3135 2325 098 1,21
TTKOM 29,83 13,52 26,15 3828 8543 3552 3661  -1157 158,07 458 5804 1297 6,37 7,21
TUPRS 129,85 9927 10524 106,70 137,79 69,46 55,22 46,1 167,3 120,79 197,34 23770 375 126,8
VAKBN 98,94 12289 11565 11550 150,34 34,18 4578 4,07 92,35 97,84 66,32 13,86 4.69 5,35
YKBNK 4,54 2,23 -7,59 7,71 11,57 8,27 0,76 37,65 74,03 6,9 1,22 119,66 3.08 2,48
ORTALAMA 11947 97,64 10954 10484 12907 5519 5831 8954 161,24 12233 12405 10031
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Tablo 35: 01.01.2017-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2017-31.12.2019

Ginliik BHO  UHO  AHO Ma\‘/’\'/"m Most RS7'O()3°' gg‘_ '83) MACD B%'L'Eger ?‘;g’ﬁg PMax AlveTut Fiyatl Fiyat2
(Komisyon 0)
AKBNK 1483 3419 1874 1865 2436 4444 27,80 8,04 61,52 3112 29,84 2955 6,26 8,11
ARCLK 3371 338 3643 3038 3878 3124 6161 8,51 9346 3596 39,5 4,72 1990 20,84
ASELS 8833 8068 90,12 4204 10090 7113 3376 4339 9946 11447 10806 64,57 6,21 10,22
BIMAS 4153 29,84 3494 4523 3821 5038 4231 24,65 86,6 71,47 783 107,64 22,25 46,2
DOHOL 112,27 109,00 11613 79,80 164,64 12958 14450 107,04 21381 14085 1529 16471 0,68 1,8
EREGL 6822 6841 6821 47,75 7570 2933 41,57 56 81,07 11579 13373 13696 3,68 8,72
GARAN 25,07 3,24 2276 2985 37,11 22,66 30,97 2,69 74,25 65,4 7052 57,57 7,07 11,14
GUBRF 184,83 162,79 170,78 157,33 172,28 6,70 2545 8877 21427 1862 14764 104,09 4,40 8,98
HALKB 2,71 389  -143  -1729  -350 9,40 434 4535 30,07 0,28 199  -3404 8,96 5,01
ISCTR 1451 12,45 7,72 2025 37,86 31,99 28,17 5,12 63,12 57,2 75,6 34,10 4,78 6,41
KCHOL 3457 2694 27,19 39,82 4470 4474 4835 4869 104,88 6461 4868 5622 1270 19,84
KOZAA 260,87 202,49 252,60 238,64 297,22 126,64 80,31 588,28 22415 23319 24472 36869 214 10,03
KRDMD 19142 17590 197,80 11897 217,17 6497 2614 12756 18336 202,37 26373 15825 1,03 2,66
MGROS 156,01 14510 167,38 57,25 12569 43,82 3465 1604 11698 161,12 117,63 37,77 17,58 2422
OYAKC 8592 8055 7912 87,21 8866 3127 2574 9337 10246 8259 8471 8239 3,18 5,8
PETKM 7145 6161 8004 5469 8049 5911 3479 8514 4113 8854 8453 96,34 1,01 3,75
SAHOL 037 198 707 1,50 5,39 16,94 2049 965 3439 1448 1497 13,86 8,01 9,12
SISE 7004 5368 5364 4646 67,04 3136 2741 6952 39,14 82,57 78,1 76,90 2,90 5,13
TAVHL 9311 6203 7409 9712 10053 59,77 57,20 81,36 16619 70,68 104,12 14754 1098 27,18
TCELL 1584 19,63 19,60 1162 3057 37,23 2278 1169 7245 49,1 62,76 79,69 7,68 13,8
THYAO 11542 98,98 98,84 11455 15404 59,55 4093 11917 114,28 22151 207,14 18862 501 14,46
TKFEN 12598 128,17 108,08 11143 82,16 81,86 7538 1536 139,56 154,26 197,34 240,04 532 18,09
TSKB 67,73 6399 59,17 7333 5550  -1358  -163 1742 51,36 75,5 7328 2347 0,08 1,21
TTKOM 5446 6648 5527 4956 6487 4133 37,78 40,19 10893 83,76 86,64 39,46 5,17 7,21
TUPRS 5307 50,84 5104 4513 4807 5365 4252 40,77 9329 8173 9951 14291 5220 1268
VAKBN 7982 7746 8655 59,18 7398 3309 2011 1266 4976 120,88 11221 2559 4,26 5,35
YKBNK 9,77 15,27 8,00 17,33 22,84 9,43 404  -1547 4759 3858 3605 12,22 2,21 2,48
ORTALAMA 7705 6858 7318 6214 8316 4508 3876 60,78 10028 97,93 10201 91,10
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Tablo 36: 01.01.2017-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orant Onbinde 5 System Tester Sonuglar

01.01.2017-31.12.2019

Mavilim

RSI

RSI 2

Bollinger

Super

Al ve

' Gunluk _ BHO UHO AHO W Most (30-70)  (20-80) MACD Bant1 Trend P Max Tut Fiyatl Fiyat2
(Komisyon Onbinde 5)
AKBNK -8,25 -2,18 -10,69 -4,09 -2,94 21,57 13,04 -14,66 38,9 13,19 24,65 29,32 6,26 8,11
ARCLK 3,13 4,89 -4,05 0,16 18,88 10,12 54,13 -14,3 68,81 19,23 27,82 4,52 19,90 20,84
ASELS 2,61 -9,65 -7,31 -8,08 33,05 47,16 21,77 11,47 52,04 87,72 97,96 64,31 6,21 10,22
BIMAS 0,86 -1,79 -5,90 19,31 23,71 26,86 22,91 -2,09 60,88 60,17 67,79 107,33 22,25 46,2
DOHOL 87,97 86,85 42,28 43,27 101,43 111,56 137,61 43,22 187,18 102,29 148,81 164,34 0,68 18
EREGL 19,18 5,35 20,57 12,58 28,46 0,17 28,76 22,87 48,68 96,28 123,36 136,62 3,68 8,72
GARAN -0,25 -23,85 -10,61 3,51 24,61 2,88 20,22 -20,67 66,47 48,94 61,05 57,31 7,07 11,14
GUBRF 163,20 141,93 133,72 129,73 121,55 -7,11 19,30 42,82 211,32 125,5 137,44 103,79 4,40 8,98
HALKB -17,08 -16,74 -26,19 -28,38 -15,45 -10,32 0,51 -59,46 18,38 -21,51 -0,38 -34,21 8,96 591
ISCTR -6,13 -7,81 -10,83 -10,23 23,02 9,64 14,53 -21,9 54,44 41,98 67,88 33,87 4,78 6,41
KCHOL 7,44 -4,69 0,54 6,09 13,87 34,36 38,70 18,87 92,6 32,64 34,61 55,96 12,70 19,84
KOZAA 113,16 142,32 188,95 158,64 191,31 108,91 67,33 434,82 201,52 180,97 227,68 368,12 2,14 10,03
KRDMD 90,31 73,51 74,52 65,44 108,87 26,58 7,91 60 88,1 129,68 254,68 157,89 1,03 2,66
MGROS 42,30 40,37 35,11 21,36 35,77 11,30 21,26 -20,15 81,05 85,59 108,61 37,53 17,58 24,22
OYAKC 48,81 30,52 34,66 53,19 70,29 13,80 21,94 51,4 78,1 72,1 75,63 82,11 3,18 5,8
PETKM 2,69 1,84 -0,39 19,39 21,55 52,29 29,11 46,97 33,36 75,51 60,3 96,04 1,91 3,75
SAHOL -14,25 -29,85 -26,23 -22,14 -5,83 9,02 14,08 -32,42 23,95 5,04 8,18 13,64 8,01 9,12
SISE 21,02 9,39 11,08 16,53 41,03 23,82 23,00 33,91 32,6 60,01 66,37 76,62 2,90 513
TAVHL 45,58 15,21 24,57 64,85 69,01 43,99 49,15 34,63 115,89 53,88 101,21 147,19 10,98 27,18
TCELL -10,16 -3,33 -11,14 -7,28 16,33 27,80 13,58 -12,52 60,25 23,74 57,63 79,41 7,68 13,8
THYAO 66,54 53,48 48,20 94,25 99,33 30,86 21,89 62,21 76,79 201,16 193,83 188,23 5,01 14,46
TKFEN 95,11 95,02 77,01 88,38 56,51 62,77 47,48 -19,67 110,42 132,37 190,99 239,60 5,32 18,09
TSKB 30,91 30,53 28,95 47,18 29,45 -19,95 -6,35 -7,58 46,53 60,15 64,64 23,25 0,98 1,21
TTKOM 28,57 21,08 19,43 32,10 53,96 22,32 18,13 6,73 100,6 74,99 78,32 39,22 5,17 7,21
TUPRS 15,63 -3,02 -5,51 12,52 10,07 34,46 30,34 8,57 66,06 56,5 95,22 142,57 52,20 126,8
VAKBN 46,25 33,31 50,08 36,76 54,65 27,75 26,37 -15,07 37,59 91,31 101,66 25,36 4,26 5,35
YKBNK -7,00 -14,82 -8,36 -2,36 -4,06 2,88 -3,25 -40,53 41,31 23,4 29,74 12,00 2,21 2,48
ORTALAMA 32,15 24,74 24,54 31,21 45,13 26,87 27,91 22,13 77,55 71,59 92,80 90,81
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Tablo 37: 01.01.2017-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orant Binde 1 System Tester Sonuglar

01.01.2017-31.122088 Mavilim RSI RSI 2 Bollinger  Super Al ve

(Komi(j;onr:lg?nde y BHO UHO AHO W Most (30-70)  (20-80) MACD Bant1 Trend P Max Tut Fiyatl Fiyat?2
AKBNK -14,69 -25,63 -28,18 -22,10 -16,25 6,40 0,69 -32,35 30,46 1,57 19,83 29,32 6,26 8,11
ARCLK -1,90 -14,89 -13,80 -14,90 8,32 -2,39 45,03 -31,86 51,07 11,27 20,17 4,52 19,90 20,84
ASELS -15,01 -44,32 -38,54 -33,54 8,35 31,26 11,14 -10,85 27,84 76,73 90,31 64,31 6,21 10,22
BIMAS -10,99 -15,45 -16,23 -2,62 17,76 7,32 7,75 -22,86 52,12 52,26 58,58 107,33 22,25 46,2
DOHOL 81,12 78,01 24,78 25,02 75,74 98,70 126,65 -0,85 174,79 86,48 144,79 164,34 0,68 1,8
EREGL 3,91 -25,85 -8,97 -5,38 10,81 -7,97 24,68 -3,05 21,52 84,58 114,17 136,62 3,68 8,72
GARAN -6,54 -31,31 -28,16 -8,70 19,57 -5,87 11,04 -38,19 58,85 37,17 55,37 57,31 7,07 11,14
GUBRF 154,61 129,97 116,34 112,81 100,71 -17,51 13,10 9,4 206,88 107,5 129,88 103,79 4,40 8,98
HALKB -20,09 -21,24 -32,00 -35,67 -22,83 -25,84 -1,97 -69,88 12,49 -28,47 -2,57 -34,21 8,96 5,91
ISCTR -13,58 -15,13 -17,89 -21,90 15,71 0,74 6,94 -40,3 46,74 31,62 58,74 33,87 4,78 6,41
KCHOL 1,66 -15,14 -6,17 -9,72 3,19 25,73 27,98 -3,53 78,59 18,85 27,94 55,96 12,70 19,84
KOZAA 75,93 102,83 147,02 109,39 151,76 94,93 56,66 317,45 185,53 149,01 217,91 368,12 2,14 10,03
KRDMD 61,29 55,73 43,94 14,17 94,16 4,22 0,40 12,9 42,87 117,25 246,34 157,89 1,03 2,66
MGROS 35,74 30,88 27,19 10,19 25,35 -3,04 16,41 -44,43 78,66 77,87 100,68 37,53 17,58 24,22
OYAKC 37,12 9,98 16,21 31,66 61,94 4,30 15,83 21,75 70,69 62,6 67,2 82,11 3,18 58
PETKM -10,04 -33,39 -19,31 8,78 -1,77 42,24 22,70 17,28 25,05 60,95 45,66 96,04 1,91 3,75
SAHOL -19,00 -40,24 -34,63 -36,81 -9,33 3,36 7,76 -49,23 18,35 -1,93 1,51 13,64 8,01 9,12

SISE -2,11 -3,93 -10,22 -2,15 24,68 15,08 17,01 6,36 27,39 41,07 53,89 76,62 2,90 5,13
TAVHL 10,71 -0,78 -2,55 29,92 44,67 30,91 36,41 1,92 76,85 43,87 96,61 147,19 10,98 27,18
TCELL -24,45 -19,07 -28,40 -24,86 9,00 18,21 6,59 -31,15 52,61 14,94 52,73 79,41 7,68 13,8
THYAO 36,03 19,27 15,41 61,81 83,39 7,36 7,71 20,94 52,31 186 181,52 188,23 5,01 14,46
TKFEN 71,91 68,12 57,11 67,19 46,38 46,44 31,12 -43,2 94,36 123,54 184,35 239,60 5,32 18,09

TSKB 20,47 11,23 20,76 25,78 18,53 -24,85 -9,72 -27,02 41,93 50,76 56,17 23,25 0,98 1,21
TTKOM 13,42 4,68 0,74 16,86 46,70 6,79 8,72 -18,89 93,91 64,57 70,6 39,22 5,17 7,21
TUPRS 7,99 -15,43 -34,69 -16,52 -11,98 20,98 24,00 -15,74 49,24 37,51 91,24 142,57 52,20 126,8
VAKBN 24,59 9,07 26,16 12,28 44,50 20,60 21,14 -35,98 32,58 71,41 89,8 25,36 4,26 5,35
YKBNK -12,60 -26,20 -13,92 -16,42 -8,32 -2,81 -7,57 -56,65 36,37 12,17 24,69 12,00 2,21 2,48

ORTALAMA 17,98 6,36 6,00 10,17 31,14 14,64 19,56 -6,22 64,45 58,93 85,12 90,16
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Tablo 38: 01.01.2018-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglari

01.01.2018-31.12.2019

Giinliik BHO UHO  AHO Ma\‘/’\'/"m Most (3'3_37'0) (;f‘_ '83) MACD B%':Etgler %E’ﬁg P Max A_‘r'l}’te Fiyatl Fiyat2
(Komisyon 0)
AKBNK 17,71 20,66 12,37 12,88 18,64 39,11 20,18  -1,78 67,61 9,66 15,03 1,38 8 8,11
ARCLK 2437 27,02 3210 2839 32,16 27,40 57,23 2899 10227 2833 32,12 2,06 2042 20,84
ASELS -2,62 -5,37 -0,43 -6,13 -4,47 -0,97 4,03 637 1959  -3,69  -1468 -32,14 1506 10,22
BIMAS 27,85 1962 2496 2728 3261 3438 32,02 1064 5538 2374 3309 27,624 362 46,2
DOHOL 120,09 12350 14391 107,04 15251 113,90 138,32 13152 18646 1454 13623 130, 0,78 1,8
EREGL 2264 1512 2663 20,32 19,69 6,22 25,25 7,76 27,37 2866 3568 1459 7,61 8,72
GARAN 23,62 4,86 1650 21,58 3611 1565 2810  -142 6751 2858 2896 8895 1023 11,14
GUBRF 18438 186,86 188,68 172,27 15244  -1,87 6,06 98,81 21502 174,61 16148 112,80 4,22 8,98
HALKB -4,85 -6,40 409 2055 -10,73 2301 24,88  -32,82 4967  -934  -1666  -4350 10,46 5,91
ISCTR 19,05 21,04 1814 1003 27,39 39,84 3039  -9,66 81,5 2383 2413  -4,04 6,68 6,41
KCHOL 3061 22,86 27,76 37,61 3508 3021 3020 4351 7235 5202 4038 1535 17,2 19,84
KOZAA 5156 55,66 6646 5623 8500 99,26 5281 12433 21851 4883 6546 56,0 6,43 10,03
KRDMD 3589 34,12 37,88 2248 4260 1341 2,84 1225 4492 4226 3964  -6,99 2,86 2,66
MGROS 71,74 6360 8156 4711 5054 1473 24,33 5,81 8337 6536 5939  -117 2742 2422
OYAKC 93,10 9852 87,35 10330 10041 20,73 2498 10097 1005 9397 9917 76,83 3,28 5.8
PETKM 7,01 6,79 12,92 10,28 8,17 47,70 2928 2913 2571 9,47 -2,57 27,6 5,18 3,75
SAHOL 8,68 -1,89 -1,96 4,56 7,54 1720 17,25 2,7 31,94 7,52 1,61 7,13 9,82 9,12
SISE 4834 2740 50,65 5351 4234 2168 1877 39 1901 4126 3598 20,14 4,27 5,13
TAVHL 2621 2542 2269 2561 3735 4413 3699 49,96 62,3 2092 42,92 55,3 17,5 27,18
TCELL -3,88 -4,54 2,17 370 20,16 28,96 17,76 2,52 42,96 8,55 8,58 0364 13,75 13,8
THYAO -0,26 0,50 5,04 2,59 0,19 17,67 1431 1443 5272 1847 1523  -7.84 1569 1446
TKFEN 3127 3308 2333 1914 2301 3694 3027 -1815 7694 2392 3858 2459 1452 18,09
TSKB 4171 47,93 4366 5196 31,94  -1842  -4,41 316 4588 47,66 46,15 0,833 12 1,21
TTKOM 5742 5855 5781 51,53 6584 3143 2975 273 97,01 63,6 5921 14,26 6,31 7.21
TUPRS 20,17 16,18 1825 20,59 1328 5291 40,65 44,04 7127 2504 3422 3154 96,4 126,8
VAKBN 3954 5691 50,61 3929 5801 2504 3850 1,31 4794 5156 3219  -1967 6,66 5,35
YKBNK 2456 1898 21,82 2617 2471 9,35 127 -17,98 4631 2438 1952  -111 2,79 2,48
ORTALAMA 3763 3582 3935 3487 40,83 2924 2850 24,65 7455 4054 3955 1562
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Tablo 39: 01.01.2018-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orant Onbinde 5 System Tester Sonuglar

01.01.2018-31.12.2019

Gunlik BHO  UHO  AHO Ma\‘/’\'/"m Most (3'3_37'0) (Eg‘_ '88) MACD B%'L'zger %gﬁg P Max A}'J’f Fiyat1l Fiyat2
(Komisyon onbinde 5)
AKBNK 7,80 128  -1124  -1,44 5,85 2429 1091  -1655 4444 063 1227 1,3 8 8,11
ARCLK 13,10 1,76 7,33 8,88 2094 1576 53,63 8,66 7969 12,18 1461 2,0 20,42 2084
ASELS 11,89 -11,06  -88  -21,32  -1221 7,31 -153  -249 1544 14 17,79 322 1506 10,22
BIMAS 16,27 5,77 4,68 1861 2582 20,66 19,83  -889 3922 17,89 26,62 275 36,2 46,2
DOHOL 5029 62,37 5380 60,88 11090 9887 130,15 86,05 16648 104,14 13242 1306 0,78 1,8
EREGL 7,48 -6,79 -8,36 6,82 9,18 449 21,85 7,9 15,51 22,1 31,97 14,5 7,61 8,72
GARAN 1287  -559 1,74 1086 28,36 2,72 1969  -27.6 6432 1929 22,99 8,8 1023 11,14
GUBRF 166,82 162,74 16580 158,11 13142  -8,77 4,05 50,83 212,85 15365 1541 1126 4,22 8,08
HALKB 14,74 -1143  -1897 2789 1732 752 1727  -4436 3214 2279  -1929  -436 10,46 5,01
ISCTR 11,97 3,85 2,51 312 2000 1802 1850  -26,04 50,07 1518 19,78 41 6,68 6,41
KCHOL 13,54 8,16 1529 1579 1804 24,95 2513 2142 6756 3269 2507 15,2 17,2 19,84
KOZAA 30,70 40,01 49,92 4377 2499 8658 4381 90,41 196,82 28,87 44,89 55,9 6,43 10,03
KRDMD 8,55 11,19 5,52 550  -173 523 515  -1042 2006 16,26 36,3 71 2,86 2,66
MGROS 4125 4694 3835 37,89 4634  -203 1945  -1799 80,36 50,2 56,05  -118 2742 24,22
OYAKC 7709 7142 5689 80,10 86,08 8,58 2341 7137 87,34 8573 9277 76,7 3,28 5,8
PETKM 647  -1581  -1269 1,70  -10,38 4223 2418 13,06 20,66 6,6 9,92 217 5,18 3,75
SAHOL 047  -1553  -1526  -1024  -335 1163 12,89  -17,62 2565 1,74 5,7 7.2 0,82 9,12
SISE 22,23 0,84 2622 3537 2936 1639 1651 2185 1586 3342 27,83 20,0 4,27 5,13
TAVHL 1,03 -1035  -9,47 6,70 19,71 3203 2399 2621 4355 1252 39,86 55,2 17,5 27,18
TCELL 2119 2308  -1949  -2031 14,08 2442 1105  -1227 2531  -308 5,73 0,3 13,75 13,8
THYAO 733 404  -250  -087  -876 1,97 4,98 7.1 42,95 1328 1117 7,9 1569 14,46
TKFEN 1330 15,60 4,37 3,75 1549 2151 17,71  -3525 4824 17,02 34,48 24,5 1452 18,09
TSKB 28,64 3627 3152 3554 2120 2286 592  -17,73 448 3871 40,28 0,7 1,2 1,21
TTKOM 4329 4256 3509 4107 59,50 2333 16,34 4,98 9358 5897 5371 14,2 6,31 7,21
TUPRS 812  -1303  -1142 11,09  -177 4210 31,97 2363 5566 12 31,66 31,4 96,4 126,8
VAKBN 1718 3071 2614 2463 4281 2203 3564  -14.86 39,16 3698 2595  -198 6,66 5,35
YKBNK 12,23 5,73 8,12 1569 16,36 5,48 470  -3219 4349 17,16 14,68  -112 2,79 2,48
ORTALAMA 1979 1594 1524 1950 2559 1853 21,69 3,92 61,92 27,88 3343 15,5
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Tablo 40: 01.01.2018-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orani Binde 1 System Tester Sonuglar

01.01.2018-31.12.2019

o - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger  Super Al ve . .
om i(s;onnlubl?nde ) BHO  UHO  AHO " Most 3070 (080 MACD panoet 2 Pe PMax ‘DY Fiyatl  Fiyat2
AKBNK 319  -912  -198  -1002 028 11,67 320  -202 3767 -7,74 957 1,22 8 8,11
ARCLK 79  -1535  -308  -1,74 1227 360 4761  -829 6028 291 464 191 2042 2084
ASELS 1477  -1410  -1166 2033  -1614  -1236  -480  -3805 1149  -1856 -1991  -3227 1506 10,22
BIMAS 1060  -434 552 1020 1936 1172 880  -2442 3328 1251 20,88 2746 362 462
DOHOL 5212 5333 31,17 3560 8415 8503 12359 51,14 14777 90,58 12868 1306 0,78 18
EREGL 441 -1378  -1606 014 486  -768 2078  -21,39 842 158 27,69 1443 761 872
GARAN 882  -1157 -139 224 2291  -552 1245 3756 5827 1223 183 8741 1023 11,14
GUBRF 157,06 150,056 156,60 14297 11800 -1638 058 29,37 209,24 141,15 14749 11259 422 898
HALKB 19,07  -1396  -2443  -3466 -2340 275 1035 538 1552  -27,83  -2199  -4363 1046 591
ISCTR 69  -671  -867  -11,19 1233 1012 1140 -3943 477 865 1554  -419 668 641
KCHOL 934 249 1031 305 944 1852 2040 699 6189 1734 137 1519 172 19,84
KOZAA 2729 2914 4033 338 1060 768 3592 6297 17724 234 3175 558 643 10,03
KRDMD 4,69 616 066  -2454 -1122  -1573  -663  -2846 1469 1101 3308  -7,14 28 266
MGROS 3575 3881 3244 2918 3900  -736 1803  -3456 7893 4699 5215  -118 27,42 24,22
OYAKC 71,33 6357 4400 6863 7859 261 1902 4876 7626 77,22 87,06 7664 3,28 5,8
PETKM 1556  -2225  -2359  -536  -17,20 3514 1976  -0,22 1568  -1334  -1614  -27,7 518 3,75
SAHOL 334 2323 2200 -2228 -780 598 975  -3024 2033  -289 916  -727 982 912
SISE 470  -601 979 2106 2226 1052 1401 7,31 1271 2458 2025 1998 427 513
TAVHL -1499  -1979  -2589  -9,69 7,60 2284 1411 618 3145 498 3846 551 175 2718
TCELL 31,19 -3442  -3003 -3035 882 1819 605  -2473 1955  -666 272 0213 1375 138
THYAO 98  -833 503 379 -1285 -816 135  -2375 3083 801 738 799 1569 1446
TKFEN 067 207 329 866 974 852 869  -4874 3301 1241 3074 2442 1452 18,09
TSKB 2159 3080 2490 2370 1613  -27,09  -847  -2976 4269 3306 347 0,683 1,2 1,21
TTKOM 3636 31,44 2326 3197 5248 1240 729  -1395 87,88 5354 4835 1411 631 7,21
TUPRS 1471 -2235 2318 179  -11,13 3397 27,10 688 44,64 17 2073 3137 94 1268
VAKBN 610 1267 1049 1102 3341 1618 3110  -2821 3383 2844 2076  -1981 666 535
YKBNK 338  -170 -228 680 1021 004  -518  -439 3879 1189 943  -113 279 248
ORTALAMA 1287 147 5,39 854 1751 1040 1653  -1256 5371 20,79 2836 1546
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Tablo 41: 01.01.2019-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orani 0 System Tester Sonuglar

01.01.2019-31.12.2019

D - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger  Super Al ve . .

« Srrlflrs],;/%ﬁ ) BHO  UHO  AHO " Most 070 (osp) MACD Bander 2P PMax T Fiyatl  Fiyat2
AKBNK 1895 2145 1931 2243 2716 27,85 21,21 2819 5272 2263 2458 3840 58 811
ARCLK 2037 1986 2643 1480 3473 2948 3139 1496 4338 3598 2786 3342 1562 20,84
ASELS 6,15 838 69 472 1222 1046 11,30 507 1252 37 124 -1368 1184 1022
BIMAS 1331 1091 1357 1578 1523 1454 1568 806 2835 1241 1314 1200 4125 462
DOHOL 6524 6553 5834 5997 6363 3078 2700 3532 37,73 8979 9583 10000 09 1.8
EREGL 4009 4235 3793 2954 27,06 21,056 3119 1975 47,11 4094 3767 4881 58 872
GARAN 2727 1988 2732 2721 3389 37,28 3518 2758 6639 3313 2348 4430 7,72 11,14
GUBRF 21045 19059 197,37 21559 24633 1677 2507 16251 217,86 24181 23562 20338 296 898
HALKB 2146 1326 2005 58 1603 11,99 1426 1769 2396 2629 076  -1581 7,02 591
ISCTR 4013 4089 3885 646 4618 6740 3584 20 64,28 34 31,09 4535 441 641
KCHOL 2241 2354 2220 1609 338 2270 2343 2032 2965 3813 3583 4620 1357 19,84
KOZAA 4863 5345 4940 4565 5656 39,03 3478 7595 67,95 5057 6635 3892 7,22 10,03
KRDMD 4659 49,62 5248 2534 5340 2963 2336 245 3564 4692 2402 3854 192 266
MGROS 7489 6827 7288 7049 87,00 4186 3561 404 9614 776 8589 6277 148 2422
OYAKC 9272 9348 9348 9670 9160 2589 1835 10431 10727 89,44 10003 10863 2,78 5,8
PETKM 1539 1834 1844 723 1526 1878 1085 45 1492 1625 107 1468 327 375
SAHOL 1988 1969 1957 1785 27,96 19,38 2093 253 2402 2979 29,14 3275 687 9,12

SISE 9,82 772 11,49 828 1165 297 11,29 212 354 1945 751  -284 528 513
TAVHL 1373 1536 17,09 1148 1317 2467 2500 918 316 2064 2216 3429 2024 27,18
TCELL 804 857 774 825 814 128 224 1052 1959 1348 1235 19,17 1158 138
THYAO 8,95 8,91 898 1351 814 2620 2033 533 3892 536 532 991 1605 1446
TKFEN 957 1284 1332 215 2106 1217 664  -11,36 199 469 507 017 1806 18,09
TSKB 5211 5467 5245 5711 658 2345 3429 3479 52 6568 7134 5714 077 1,21
TTKOM 4997 5018 5160 4934 4972 3645 3241 228 61,49 8017 7347 9024 379 721
TUPRS 1494 1290 2377 045 743 2375 1624 1018 2832 1049 1362 2151 10435 1268
VAKBN 5249 56,13 4688 4467 7344 3858 2991 5085 4832 8313 7476 3753 389 535
YKBNK 31,39 3636 3360 1678 5047 39,19 2330 1739 491 50,13 4555 5500 16 2,48

ORTALAMA 3833 37,89 3857 3310 4433 2612 2285 2873 4899 4602 4305 4226
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Tablo 42: 01.01.2019-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orant Onbinde 5 System Tester Sonuglar

01.01.2019-31.12.2019

D, - Mavilim RSI RSI 2 Bollinger  Super Al ve . .
(Komis;?ounng;\lf) e BHO  UHO  AHO o Most 20700 (o080 MACD ander 2P PMax T Fiyatl  Fiyat2
AKBNK 1032 981 846 1553 1642 2232 1746 2021 4859 1653 2348 383 5,86 8,11
ARCLK 6,07 9,48 520 417 2568 2472 2656 686 3797 252 2141 333 1562 2084
ASELS 33  -251 001  -007  -1,22 638 735  -418 937 212 273  -138 1184 1022
BIMAS 4,19 1,14 2,34 993 11,97 1039 1090  -1,92 253 9,4 1079 119 41,25 462
DOHOL 6131 6255 5418 5925 5849 2337 21,21 2361 3243 8893 9414 999 0,9 18
EREGL 1627 1620 1632 2382 1980 1477 3009 945 3685 3447 348 487 5,86 8,72
GARAN 1389 1156 1023 19,83 2228 3357 3207 1671 60,89 2514 2164 44,2 772 11,14
GUBRF 207,29 18923 190,44 21409 227,14 1133 2331 147,71 21619 2321 23063 2032 296 8,98
HALKB 018  -400 045  -028 1,14 739 1249 1093 1709 372 25  -159 7,02 5,91
ISCTR 548 1051 3,29 065 2081 568 2898 1146 4493 2554 2636 452 441 6,41
KCHOL 1359 1557 641 806 2041 1700 2073 115 27,33 3134 2801 461 1357 19,84
KOZAA 4097 4341 4177 4379 3445 3344 3045 64,88 6437 4299 6339 388 722 10,03
KRDMD 2220 2098 2529 2331 3249 2365 1652 1207 30,09 2351 2287 384 1,92 2,66
MGROS 6191 6606 6191 6818 7186 3431 3411 3091 9304 7422 8297 626 148 24,22
OYAKC 8369 8743 807 9552 8560 1764 1345 911 10064 8599 9597 1085 278 5,8
PETKM 074 317 287 340 008 1363 675  -236 851 153 386 146 327 3,75
SAHOL 3,51 3,88 014 1074 1061 1593 1937 17,22 2097 2466 2324 326 6,87 9,12
SISE 2,02 2,47 0,93 5,02 349  -08 1042  -655 171 1087 543 2.9 5,28 5,13
TAVHL 621 1083 937 7,74 357 1979 1817 015 2563 1867 1961 342 2024 27,18
TCELL 1,72 245 209 017 452 931  -0,05 45 1722 488 8,06 191 11,58 138
THYAO 1,75 5,97 175 1068  -1,18 1854 1371  -1363 2862 3,98 331  -100 1605 14,46
TKFEN 511 -052  -497 164 207 3,02 293  -199 1296 296 2,82 0.1 1806 18,09
TSKB 4433 4629 4349 5365 5325 19,12 3227 2573 4992 5915 6627 570 0,77 1,21
TTKOM 4187 3988 4385 4453 4633 27,85 2650 1388 6021 7504 69,67 901 3,79 7,21
TUPRS 473 -384 473 297 956 1517 965 2,95 208 411 9,74 214 10435 1268
VAKBN 2826 3407 3003 3591 5837 3575 2764 4175 4622 7659 6881 374 3,89 5,35
YKBNK 742 1087 304 11,68 3345 3245 1907 844 3626 4356 4387 549 16 2,48
ORTALAMA 2475 2543 2347 2831 3141 2025 1897 1939 4349 3863 3956 421
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Tablo 43: 01.01.2019-31.12.2019 Tarihli Giinliik Grafik Komisyon Orant Binde 1 System Tester Sonuglar

01.01.2019-31.12.2019

Ginliik BHO UHO  AHO Ma\‘,’\'/"m Most (33_57'0) (503_ '8(2)) MACD Brol's'z"g%f ?‘r‘g’ﬁg P Max AT'J’te Fiyatl Fiyat?2
(Komisyon binde 1)
AKBNK 4,50 3,35 1,57 9,40 8,95 16,17 1355 12,63 4418 1071 22,39 38,2 5,86 8,11
ARCLK 0,75 4,69 0,63 206 1506 2117 21,94  -0,68 3315 16,64 1531 33,2 1562 20,84
ASELS 756  -648  -420 274  -563 3,32 421 1271 7,21 -3,68 4,2 139 1184 10,22
BIMAS 1,00 -612  -381 3,58 7,16 6,83 6,44  -1074 22,34 6,39 8,79 11,8 4125 46,2
DOHOL 5563 56,09 47,08 5855 51,75 14,63 1590 1499 27,61 8417 92,49 99,7 0,9 1,8
EREGL 9,74 10,91 9,74 21,77 1447 1222 28,87 1,95 2912 30,62 3235 48,6 5,86 8,72
GARAN 6,47 6,46 5,39 12,74 1644 2765 26,52 7,28 5485 21,06 19,72 44,1 7,72 11,14
GUBRF 202,11 187,88 183,51 212,60 21583 853 2158 13385 21456 22107 2246 2030 2,96 8,98
HALKB 919  -827  -906 517  -879 3,87 10,12 4,41 10,94 258 565  -16,0 7,02 5,91
ISCTR 2,09 2,12 1,03 283 8,65 4713 24,36 3,59 36,74 2027 22,55 45,1 441 6,41
KCHOL 7,81 8,01 0,16 6,05 1222 1443 18,75 4,94 2476 2504 22,04 46,0 1357 19,84
KOZAA 36,24 3627 3729 4085 27,30 2834 2637 5406 6028 4124 60,79 38,7 7,22 10,03
KRDMD 1056 1352 1037 2142 1585 1856 11,80 1,55 2491 12,65 21,74 38,3 1,92 2,66
MGROS 5550 6221 5550 67,31 6348 31,54 3219 2225 8998 6896 80,08 62,5 1488 24,22
OYAKC 7706 81,92 8048 90,70 8051 12,02 8,80 80,28 9326 82,87 9207 1083 278 5,8
PETKM 555 703 880  -020 -804 8,25 4,25 7,74 6,04 329 698 145 3,27 3,75
SAHOL 275  -133  -518 3,64 1,29 1214 1751 9,68 1807 1759 17,63 325 6,87 9,12
SISE 212 139 286 2.33 051  -448 822  -1413  -0,01 6,89 3,39 -3,0 5,28 513
TAVHL 0,15 5,82 3,26 4,36 305 1309 1259  -841 2101 1578 1712 34,1 2024 27,18
TCELL 708  -183 243 377 1,51 5,79 217  -1,09 1336  -0,53 4,38 19,0 11,58 13,8
THYAO 2,24 1,12 Py 8,29 514 10,34 9,08  -1956 20,92 2,68 1,66 10,1 16,05 14,46
TKFEN 987  -88  -987  -436 744 066 08l  -27,19 7,42 0,04 1,06 0,0 18,06 18,09
TSKB 36,67 37,65 3629 5051 4524 1411 2989 17,34 48,4 52,1 61,89 56,9 0,77 1,21
TTKOM 3403 3050 3680 40,15 4189 2291 21,22 5,55 5796 7028 66,04 89,9 3,79 7.21
TUPRS 902  -88  -852 617  -1389 10,13 4,61 373 1342  -324 7,61 213 10435 1268
VAKBN 16,85 2240 2013 2743 4486 31,83 2453 3343 4405 7053 63,01 373 3,89 5,35
YKBNK 126  -181 6,35 7,04 1506 24,75 1552 0,8 20,77 3881 42,34 54,7 1,6 2,48
ORTALAMA 1846 1925 17,17 2450 2352 1536 1540 11,21 39,05 3348 3645 42,0
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4.7.1. Vadenin Getiri Performansi Uzerindeki Etkisi

Teknik ve temel analizcileri kendi i¢lerindeki tartismalarinin en temel konusu
vade tercihinin getiriye olan etkisi olmakla birlikte hem kisa vade hem orta vade hem
de uzun vadede islemler yaparak yiiksek getiriler elde eden yatirimcilarin oldugu
asikardir. Ancak, geriye doniik testlerdeki sonuglar karsilastirildiginda vade uzadik¢a
al ve tut stratejisinin indikatérlere goére cok daha yiiksek getiriler elde ettigi

gorulmektedir.

Tablo 11, Tablo 15, Tablo 21, Tablo 25, Tablo 26, Tablo 29, Tablo 32, Tablo
35 ve Tablo 38 vadenin getiri performansi tizerindeki etkisi agisindan incelenecek
tablolar olup 01.01.2010-31.12.2019 tarihleri arasindaki 10 yillik getiri karsilagtirmasi
icermekle birlikte, periyot olarak 7 yillik, 5 yillik, 3 yillik, 2 yillik ve 01.01.2019-
31.12.2019 arasindaki 1 yillik getiri performanslarini bu tablolardan gérebilmekteyiz.
Inceleyecegimiz tablolarin tamami komisyon orami sifir olarak kabul edilerek
hazirlanmistir. Ayrica, asagidaki tabloda incelenecek tablolarin konsolide 6zet hali yer
almaktadir. Tablo, inceledigimiz her bir tablonun en alt kisminda yer alan ortalama

degerlerin birlestirilmesi sonucu olusturulmustur.
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Tablo 44: Vadenin Getiri Performansi Uzerindeki Etkisi Ozet

Vadenin Getiri

I wo oo mo M e (5 S o S SR e A S
Ozet

Tablo 11 0&0%@%503%(;1553&)7 4191 4102 4217 37,86 51,30 2026 1523 3719 4202 5876 6317 6973 4099
rawoss QLN o | o
o Sz
o Qi
e o | me
s QL
oz SO

oz Qi

Tablogg OL0L2010-8L122019 ggs 5 5511 3550 3266 3604 1205 1366 2451 3540 3826 4089 31577

Komisyon 0 (Giinlik)
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10 yillik vadede indikatorlerin ve al tut stratejisi getirilerini gorebildigimiz
Tablo 26’de beyaz rengin baskin oldugu asikardir. Yalnizca, Bollinger Bant getirisinin
%521,23 ile al ve tut stratejisinin %408,94’°liik getirisinin Oniine gegebildigi Tablo
26’de indikator getirilerinin ortalama olarak %350 dolaylarinda gerceklesmistir.
Temettii dagitimimin ve bedelli, bedelsiz sermaye artirnmlarinin grafik {izerinde
otomatik olarak fiyatlandigini g6z 6niinde bulundurdugumuzda, uzun vadede al ve tut
stratejisi getirisinin performansinin indikatorlere gore yiiksek olmasinin sebebini
anlamis olmaktayiz. Ciinkii 6zellikle temettii, maliyetleri diisiiriicii bir etki yaratmasi
itibariyle ileriye doniik getiride kaldirag etkisi yaratmaktadir. Vade agisindan getiri
performanslarini karsilagtirabilmek i¢in Tablo 21’de yer alan 01.01.2019-31.12.2019
tarihleri arasindaki kisa vade 6rneginin de incelenmesi gerekmektedir. En alt satirda
ortalama indikator ve al tut stratejisi getirileri incelendiginde, MOST, Bollinger Bant,
SuperTrend ve PMax indikator getirilerinin al ve tut stratejisi getirilerinden daha
yiiksek performans gosterdigi goriilmektedir.

Ancak, kisa vade getirilerini etkileyen bir¢cok unsur olmakla birlikte uzun
vadede neredeyse tiim unsurlarin fiyatlandigir da unutmamalidir. Bu sebeple, saglikli
sonuglar alabilmek agisindan kisa vade oOzelinde birden cok Ornek tabloyu
yorumlamamiz gerekmektedir. Bu sebeple, Tablo 15’da yer alan 01.01.2018-
31.12.2018 tarihleri arasindaki indikatdr ve al ve tut stratejisinin kisa vade getiri
performansi incelenecektir.

Tablo 15°dan da anlagilacag: iizeri indikator getirileri neredeyse tablonun
tamaminda al ve tut stratejisinden daha yiiksek getiri elde ettigi goriilmektedir.
Indikatdrlerin getiri ortalamas1 %6 dolaylarinda olmakla birlikte al ve tut stratejisi
getiri ancak %-16,62 dolaylarinda kalabilmistir ve kisa vadede indikatorlerin gorece
daha basarili oldugu kanaatini kuvvetlendirici bir 6rnek olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ne var ki, bir diger kisa vade Ornegi olan Tablo 11°de yer alan getiri
performanslar1 bu iddiamiza destekleyici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmamaktadir.
01.01.2017-31.12.2017 tarihleri arasinda kisa vade getiri karsilagtirmasi
yapabildigimiz tabloda beyaz rengin yesil renge gore daha agir bastig1 goriilmektedir.
Indikatdr getiri ortalamas1 %40 dolaylarinda kalmasina ragmen al ve tut stratejisinde

%69,73 gibi yiiksek bir yillik getiri elde edildigi Tablo 11°den anlasilmaktadir.
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Yine yukselen piyasa 6rnegi olarak karsimiza ¢ikan Tablo 25°de her ne kadar
MOST, Super Trend, PMax indikatorleri al ve tut stratejisinden bir miktar daha yuksek
getiri elde etmis olsa da ortalama indikator getirisinin %51,40 dolaylarinda kaldigi,
yalnizca %2-3 kademe daha yuksek getiri igin yukselen piyasalarda indikator
kullanmanin mantikli olmadigi agiktir. Tablo 25°daki analizin komisyon oraninin sifir
oldugu ve robot ve ekran maliyetlerinin de bu analize dahil edilmedigini unutmamak
gerekmektedir. Son 4 tabloyu inceledigimizde bir nokta tizerinde 6nemle durmamiz
gerekmektedir. indikator getiri performanslarinda piyasasinin ay1 piyasada mi? boga
piyasada m1? yoksa yatay bir bantta mi? oldugunun énemi bariz olarak gorilmektedir.
Diisen piyasalarda indikatdr performansinin yiikselen piyasalarda ise al ve tut
stratejisinin getirisinin daha yiiksek oldugu su an icin kabul ettigimiz bir gercektir.
Tablo 11’de ve Tablo 25°da yukselen bir piyasada al ve tut stratejisi getirisinin
indikatdr getirisinin 6niine gegmesinin sebebinin indikatorlerin alim yoniinde geg tepki
vermesi olarak, yine diisen bir piyasay1 analiz edilen Tablo 15’da al ve tut stratejisinin
indikator getirisinden daha diisiik olmasinin sebebini ise indikatoérlerin sat sinyali
sonrasinda hisse senedini daha erken elden ¢ikarmasi sonucu kaybi 6nlemesi seklinde

yorumlanabilmektedir.

Uzun ve kisa vadelerin yaninda orta vadede getirileri yorumlayabilmek igin,
Tablo 29, Tablo 32, Tablo 35 ve Tablo 38’in de incelenmesi gerekmektedir. Tablo 29,
01.01.2013-31.12.2019 tarihleri arasinda 7 yillik bir donemde yiikselen bir piyasa
analizi olarak yorumlanacaktir. Ortalama indikator getirisi %155,4 olmakla birlikte
hem %154,52°1ik al ve tut stratejisinin Oniine ge¢mis hem de 11 farkli indikatorin
6’sinda daha yiiksek getiri elde etmistir. Yukarida, ylkselen piyasada al ve tut
stratejisinin indikator getirilerine gore ¢ok daha yiiksek getiri elde ettigi seklinde
yorum yapmistik. Bu tablo, her ne kadar bu yoruma bir antitez olarak goziikse de on
binde 5 komisyon ile yine ayn1 periyodu analiz ettigimiz Tablo 30’de indikator getiri
ortalamalar1 %85,56 seklinde sonuclanmis olmakla birlikte komisyon oranlarinin
indikator getirileri Gzerindeki etkisini ciddi sekilde goriilmektedir. Kisaca, yiikselen
piyasada al ve tut stratejisinin performansinin gérece daha yiiksek oldugunu bir kez

daha goérmekteyiz.
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Tablo 32’de ise, 01.01.2015-31.12.2019 tarihleri arasindaki 5 yillik bir zaman
dilimi analizini icermektedir. Tablo 32, yine yikselen bir piyasa analizi olarak
karsimiza ¢ikmakta olup 5 y1llik periyotta %100,86 getiri elde eden al ve tut stratejisine
karsilik ortalama %121,92 getiri sunan indikatorler yer almaktadir. Kisaca,
komisyonun sifir kabul edildigi bu periyotta indikatorler %20 daha yiiksek bir getiri
bizlere sunmaktadir. Her ne kadar indikatorler bu donemde %20 kademe daha yiiksek
getiri sunsa da bu getiri yatirnmcilar agisindan kabul edilebilir ve al ve tut stratejisi

yerine tercih edilebilir midir?

Tablo 35°de, 01.01.2017 ve 31.12.2019 tarihleri arasinda 3 yillik bir zaman
dilimi analizini icermektedir. Al ve tut stratejisi %91,10 getiri sunmakla birlikte,
ortalama indikator getirileri %73,45 dolaylarinda kalmistir. Bollinger Bantlari,
SuperTrend ve PMax getirileri %100 ortalama ile al ve tut stratejisinin Oniine gecmis
olup bu Ug¢ indikatér performansinin diger indikatorlere gore neden daha yiiksek
oldugunu ileriki konularda deginilecektir. Tablo 36: 01.01.2017-31.12.2019 Tarihli Giinlik
Grafik Komisyon Oran1 Onbinde 5 System Tester Sonuglari Tablo 36°da yine benzer bir diisiik
performansli kabul edilir seviyenin altina bir indikator getirileri karsimiza ¢ikmakla
birlikte Tablo 37 incelendiginde komisyon oranlar ile al ve tut stratejisinin bariz

sekilde iistiinliigli goriilmektedir.

Tablo 38, 01.01.2018-31.12.2019 tarihleri arasinda 2 yillik bir zaman dilimi
analizi igermektedir. Al ve tut stratejisi getirisi goz Oniine alindiginda daha yatay bir
piyasa Ornegi olarak tanimlayabilecegimiz tabloda, al ve tut stratejisi %15,62
dolaylarinda getiri sunarken indikatorlerin ortalamast %36,38 dolaylarinda
gerceklesmektedir. Al ve tut stratejisine gore %49,02 daha yiiksek getiri elde
edilebilen indikatorler, komisyon oranlari etkisiyle hazirlanmis Tablo 39 ve Tablo 40

incelendiginde belirli indikatorlerin yine avantajli oldugu goriilmektedir.

Ozet olarak, yikselen piyasalarda al ve tut stratejisinin, diisen ve yatay
seyreden piyasalarda da indikatdr performanslarinin gorece daha yiiksek oldugu bu
analizler ile anlasilmaktadir. Yine, uzun vadede al ve tut stratejisinin temettii ve
bedelsiz sermaye artirimlari etkisiyle indikator getiri performansinin 6niinde oldugu,

orta vadede de ikisi arasinda bir tercih yapmanin zor oldugu, kisa vadede ise, bir¢ok
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degiskenin varlig1 nedeniyle konu hakkinda yine net bir ¢ikarim yapilamayacag test

sonuclarindan anlagilmaktadir.

4.7.2. Komisyon Oranmimin Getiri Performans1 Uzerindeki
Etkisi

Ik kez yatirim yapacak olan yatirimcilari ve daha diisiik komisyon orani
O0demek isteyen yiksek montanli islemler yapan yatirimcilarin fazlasiyla 6nemsedigi
komisyon oranlari, aract kurumlar ve bankalar arasindaki artan rekabet sebebiyle
giderek diismektedir. Su an ortalama olarak bankalarda binde bir buguk, araci
kurumlarda ise on binde bes komisyon oranmi ilk kez yatirim yapacak ortalama
yatirimcilara Onerilen tutarlar olup yatirime1 kazanmak amaciyla on binde 2-3 oranlari
rahatlikla verebilen kurumlar mevcuttur. Calismada binde sifir, on binde bes ve binde
bir komisyon oranlar1 kullanilacak olup ortalama yatirimer perspektifinden konuya

bakilmaya caligilacaktir.

Karsilastirmali sekilde analizi yapilacak olan tablolar Tablo 26 ile Tablo 43
arasinda olup 01.01.2010 ve 31.12.2019 tarihleri arasinda bir yildan on yila kadar
bircok zaman periyodunu icerisinde barindirmaktadir. Vadenin getiri performansi ve
komisyon oranmin getiri performansma etkisi konularmin etkilesimleri fazla
oldugundan bir 6nceki analize de bazen atifta bulunulacaktir. Ayrica, agagidaki tabloda
incelenecek tablolarin konsolide 6zet hali yer almaktadir. Tablo, inceledigimiz her bir
tablonun en alt kisminda yer alan ortalama degerlerin birlestirilmesi sonucu

olusturulmus olup sonuglar iiglii gruplar halinde donemlere ayrilmustir.
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Tablo 45: Komisyon Oraninin Getiri Performansi Uzerindeki Etkisi Ozet

Tlft;}g Kﬁ’;’%ﬁfgi%?g’gé;ﬁiﬂf l BHO  UHO  AHO Ma\‘,’\i/"m Most (3'3_57'0) (;)S_ Isg) MACD B(]’s'ggger ?‘;g’r‘j& P Max AT'J’te gﬁ%ﬁ%ﬁ%
Tablo 26 Ol%oomlé)?gr?g%éjnzluoli)g 360,65 301,15 35529 326,62 3604 12959 136,68 24518 & 52123 35404 382,62 40894 31577
Tablo 27 Kon?ilsﬁjffr}g;ﬁfjjéfgéglUk) 31291 25161 289,17 28271 3238 13401 14597 21521 = 41429 32843 37412 40863 279,30
Teblo2s Oonﬁlgjoi‘);ﬁ]j:fféﬁﬁjk) 27908 21566 249,46 25524 3038 12348 140,31 18835 400,70 309,33 36349 40833 257,18
Tablo 29 o}%oo;é%gg%éjnzlgg 17892 152,36 | 17343 15357 1720 8086 8141 12827 | 22893 187,64 16800 15452 = 15504
Tablo 30 Kon?ilsfjfgr}ﬁ}ﬁéjé(zgéglUk) 9469 6153 6999 5382 1036 47,17 5925 2618 = 18513 10430 13552 15434 8556
Tablo 31 Koonﬁlgjoioéﬁ]jelllféfjﬁj o 0345 2788 3085 457 8317 3165 4633 2755 | 16835 7810 11338 15417 56,39
Tablo 32 Oéoorﬁé%rfg%éjnzlg&f 14099 122,00 141,62 12486 1425 6273 6246 10682 16860 139,03 129,30 10075 121,92
Tablo 33 KorgiifjﬁzfjfﬁjéfgéglUk) 12942 107,86 12395 11330 1350 5878 60,33 97,92 & 16462 12999 12662 10059 & 11344
Tablo 34 Koonﬁlgjoiogﬁ]jelllféﬁj o | 11847 o764 | 10954 10484 1290 5510 5831 8954 | 16124 12233 12405 10044 = 10648
Tablo 35 Oéo‘);é%zg}éjnzlgg 7705 6858 7318 6214 8316 4508 3876 60,78 = 10028 9793 10201 9045 73,54
Tablo 36 Kon?é}?jfg’:;ﬁéjg-fgéglUk) 3215 2474 2454 3121 4513 2687 27,91 2213 7755 7159 9280 90,30 43,33
Tablo 37 Koonﬁigiéioé; jelllfél?:ﬁj o 1798 63 600 1017 3114 1464 1956 622 6445 5893 8512 9016 28,01
Tablo 38 Oéoorﬁé%fg%éjfﬁg 37,63 3582 3935 3487 4083 2924 2850 2465 7455 4054 3955 1553 38,68
Tablo 39 Kon?iﬁ'}?jﬁzg’:i;ﬁéjgfgéglUk) 1979 1594 1524 1950 2559 1853 21,69 392 6192 2788 3343 1543 23,95
Tablo 40 Kooélgjoiogﬁ]jelllféﬂﬁj o 1287 717 53 854 1751 1040 | 1653 -1256 | 5371 2079 2836 1538 15,34
Tablo 41 Oéoonﬁ%gg’%éjnzlg&f 3833 37,89 3857 33,10 | 4433 2612 2285 2873 = 4899 4602 4305 42,07 37,09
Tablo 42 Kon?éfgfg}g;ﬁégéfgéglUk) 2475 2543 2347 2831 3141 2025 1897 1939 = 4349 3863 3956 41,95 28,51
Tablo 43 01.01.2019-31.12.2019 1846 1925 17,17 2450 2352 1536 1540 1121 3905 3348 3645 41,83 23,08

Komisyon binde 1 (Gunlik)
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Tablo 26, 01.01.2010 ve 31.12.2019 tarihleri arasinda komisyon oraninin sifir
oldugu 10 yillik bir zaman dilimi analizini igermektedir. Bir dnceki konuda bu tablo
vade acisindan incelenmis olup al ve tut stratejisini uzun vadede basarili oldugu
cikarimi yapilmisti. Komisyonlar agisindan incelendiginde de sifir komisyon oranin
da %408,94 oraninda al ve tut stratejisi getirisine karsilik %315,77 oraninda indikator
getiri ortalamasi olarak tespit edilmistir. Komisyon orani on binde bes seviyesine
cekildiginde (Tablo 27), %408,63 al ve tut strateji getirisine karsilik indikator getirisi
%279,30 olarak gergeklesmektedir. Komisyon oran1 binde bir seviyesine ¢ekildiginde
ise (Tablo 28), %408,33 al ve tut stratejisi getirisine karsilik %257,18’lik indikator
ortalama getirisi gerceklesmektedir. Ozetle, 10 yillik bir zaman periyodunda komisyon
oranlarindaki degisim getirileri ciddi sekilde etkilemekte olup buna karsilik al ve tut

stratejisi getiri performansina bir etkisi olmadigi goriilmektedir.

Tablo 29, 01.01.2013-31.12.2019 tarihleri arasinda komisyon oraninin sifir
oldugu 7 yillik bir zaman dilimi analizini icermektedir. Komisyon oranlar1 agisindan
incelendiginde, komisyon orani sifir kabul edildiginde %154,52’lik al ve tut
stratejisine karsilik ortalama %155,04°lik indikatdr getirisi sunmaktadir. Komisyon
oranlar1 on binde bes seviyesine ¢ekildiginde (Tablo 30) al ve tut stratejisinin %154,34
getirisine karsilik indikator getirisi ortalama %85,56 seviyelerine denk diismektedir.
Yine, komisyon oranlar1 binde bir seviyesine ¢ekildiginde (Tablo 31) %154,17 al ve
tut stratejisi getirisine karsilik %56,39’liik indikator ortalama getirisi karsimiza
cikmaktadir. Yine bir onceki tablodaki gibi, komisyon oranlarindaki artis indikator
getiri performanslarin1 ciddi derece etkilemektedir. Buna ragmen, komisyon
oranlarindaki artisin al ve tut stratejisi getiri performansina olan herhangi bir etkisi

gorulmemektedir.

Tablo 32, 01.01.2015-31.12.2019 tarihleri arasinda komisyon oraninin sifir
kabul edildigi 5 yillik bir zaman dilimi analizini igermektedir. Komisyon oranlarinin
getiri performansina etkisi acisindan incelendiginde, sifir komisyon oraninda al ve tut
stratejisi %100,75’lik getirisine karsilik indikatér ortalama getirileri %121,92
seviyelerinde gergeklesmistir. Komisyon oranlari on binde bes seviyesine ¢ekildiginde
%100,59 (Tablo 33) al ve tut stratejisi getirisine karsilik, indikator ortalama getiri

diizeyi %113,44 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Komisyon oranlar1 binde bir
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olarak degistirildiginde (Tablo 34) ise al ve tut stratejisi getirisi %100,44,
indikatorlerin ortalama getirilerinin ise %106,48 olarak gerceklestigi goriilmektedir.
Uzun vade analizlerdeki kadar olmasa da bu analizimizde de komisyon oranlarinin

indikatdr getirileri iizerinde ciddi etkileri oldugu goriilmektedir.

Tablo 35, 01.01.2017 ve 31.12.2019 tarihleri arasinda 3 yillik zaman dilimi
analizi icermektedir. Komisyonlarin getiri performansi tizerine etkisi incelendiginde,
komisyon oranlar sifir olarak analizi yapilan Tablo 35°da %90,45 al ve tut stratejisi
getirisine karsilik, indikator ortalama getirileri %73,54 olarak tespit edilmistir.
Komisyon orani on binde bes olarak degistirildiginde ise (Tablo 36), %90,30 al ve tut
stratejisi getirisine karsilik, ortalama indikator getirisi %43,33 olarak tespit edilmistir.
Komisyon orani binde bir olarak giincellendiginde ise (Tablo 37) de %90,16 al ve tut
stratejisi getirisine karsilik olarak %28,01 gibi diisiikk bir ortalama indikator getiri
seviyesiyle karsilasilmistir. Yiikselen piyasa ornegi olan Tablo 35, Tablo 36 ve Tablo
37°de komisyon oranlarinin indikatdr getiri performansi iizerine etkisi bariz sekilde

gorulmektedir.

Tablo 38, daha 6nceki konuda analizi yapilmig bir tablo olmakla birlikte, 2
yillik zaman dilimi analizi i¢cermekte olup komisyon orani sifir kabul edilerek
komisyonlarin getiri performansi tizerine etkisi incelenecektir. Tablo 38’da ortalama
indikator getiri performanslari %38,68, al ve tut stratejisi getiri performanst da %15,53
olarak tespit edilmistir. Komisyon orant on binde bes olarak belirlendiginde (Tablo
39), %15,43’1ik al ve tut getirisine karsilik, %23,95’1lik bir ortalama indikator getirisi
ile karsilasilmistir. Komisyon orani binde bir olarak giincellendiginde ise (Tablo 40),
%15,38’11k al ve tut getirisine karsilik, ortalama %15,34’lik indikator getirisi tespit

edilmistir.

Son olarak Tablo 41, 01.01.2019-31.12.2019 tarihleri arasindaki 1 yillik
donemde komisyon orani sifir olarak kabul edilerek yapilan testlerde, %42,07 al ve tut
strateji  getirisine karsilik %37,09 ortalama indikator getirisi tespit edilmistir.
Komisyon orani on binde 5 seviyelerine ¢ekildiginde ise (Tablo 42), %41,95’1ik al ve
tut strateji getirisine karsilik ortalama indikator getirisinin @ %28,51 oldugu

goriilmektedir. Yine, komisyon orani binde bir seviyesine yiikseltildiginde (Tablo 43),
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%41,83’1Uk al ve tut stratejisi getirisine karsilik, ortalama indikatdr getirisinin %23,08

oldugu tespit edilmistir.

Sonug olarak, 01.01.2010-31.12.2019 tarihleri arasindaki alti farkli zaman
diliminde 18 farkli tablo incelendiginde, komisyon oraninin c¢ok kisa vadelerde
algoritmik alim satim yapan yatirimcilar i¢in getiri performansimi etkileyici 6nemli
unsurlardan biri oldugu, ancak ister kisa ister uzun vade olsun, al ve tut stratejisi yapan
yatirnmcilar iginse bir o kadar Onemsiz bir nokta oldugu analizlerimizden
anlasilmaktadir. Indikator bazli analiz sonuglarinda binde bir komisyon orantyla alim
sattim yapmanin al ve tut stratejisi getirisinin gerisinde kaldigi, yine on binde bes
komisyon orani analizlerinde ise ancak bazi indikator cesitlerinin al ve tut stratejisi
karsisinda basarili oldugu tespit edilmistir. Ozetle, algoritmik alim satim yapacak
yatirimcilarin komisyon oranlar1 konusuna egilmeleri, uzun vadeli alim satim yapan
yatirimeilarin - ise, komisyon orant digindaki degiskenlere ©nem vermeleri

onerilmektedir.
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4.7.3. Indikator Cesitlerinin Getiri Performans1 Uzerindeki

Etkisi

Teknik analizin en 6nemli noktalarindan biri olan indikatorler, Tiirk¢e karsilig
olan “gosterge” kelimesi gibi yatirimcilara yol gosterici konumda olabilmekte iken
bazi durumlarda direkt alim satim sinyalleri ile kesin analizler sunmaktadir.
Calismada, indikatorlerin en temeli olan hareketli ortalamalar test araci kullaniliyor
olmakla birlikte giincel olarak tiiretilmis ¢ok daha karmasik indikatorler de yer

almaktadir.

Indikator gesitlerinin getiri performansini test ederken ilk iki konudaki gibi
belirli tablolardan analiz yapmak yerine biitiinsel bir analiz yapilmaya caligilacaktir.
Biitiinsel analizimizi pekistirebilmek adma “Genel Analiz” adinda bir tablo
olusturulmus olup bu tablo icerisinde hem tiim tablolardaki ortalama getirilerini hem
de indikatér bazinda ortalamalarin ortalamasi goriilebilmektedir. “Genel Analiz”

tablosu incelendiginde ilk dikkat ¢geken indikator Bollinger Bantlar1 olmustur.

Bollinger Bantlari, %106,28 genel ortalama ile en yiiksek getiri performansina
sahip indikator olurken bu derece yiiksek getiri performansina sahip olmasinin temel
nedeninin geriye doniik testlere adaptasyonun diger indikatorlere gore ¢ok daha
basarili olmasi seklinde ifade edilebilir. Tablodan da goriildiigii tizere PMax indikatorii
ise, %90,13 genel ortalama ile en yiiksek ikinci getiri performansina sahip indikator
olmustur. Diger indikatorler incelendiginde ise, SuperTrend %84,40 ile tiglincii sirada,
MOST indikatorii %79,03 ile dordiincii sirada Basit Hareketli Ortalama ise %72,71 ile
besinci sirada ve Al ve Tut getirisinin altinda gergeklesmektedir. Ustel hareketli
ortalama %61,30, Agirlikli Hareketli Ortalama %67,83 MavilimW %61,90 ve MACD

indikatorii ise %48,48 getiri ile orta siralarda kendilerine yer edinmislerdir.

RSI indikatorlerin %36,02 ve 9%36,98 ile birbirine yakin ve diger tiim
indikatOrlere gore cok diigiikk getiri performans sergilemesi ise, bir alim satim
indikatorii olmaktan ziyade bazi durumlarda asir1 alim ve asir1 satim noktalar

tespitinden 6teye gidememesinden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 46: Genel Analiz

. . indikator
. - Mavilim RSI RSI 2 Bollinge  Super Al ve
Ortalama Getiriler BHO UHO AHO Y Most (30-70) (20-80) MACD ¢ Banta Trend P Max Tut Ortz_ilgmf_i
Getirileri
%'01:2017'31'12'2017 34,32 35,42 3640 1794 4275 12,64 5,63 7,01 3350 5000 4507 7290 29,15
omisyon 0 (Haftalik)
01.01.2017-31.12.2017 41,91 41,02 4217 3786 5130 2026 1523 37,19 4202 5876 6317 6973 4099

Komisyon 0 (Giinliik)
01.01.2018-31.12.2018
Komisyon 0 (Haftalik)
01.01.2018-31.12.2018
Komisyon 0 (1 Saatlik)
01.01.2018-31.12.2018
Komisyon 0 (4 Saatlik)
01.01.2018-31.12.2018
Komisyon 0 (Giinliik)
01.01.2018-31.12.2019
Komisyon 0 (4 saatlik)
01.01.2018-31.12.2019
Komisyon 0 (Haftalik)
01.01.2019-31.12.2019
Komisyon 0 (1 saatlik)
01.01.2019-31.12.2019

-17,23
-16,64
-16,64
-16,62
15,33
16,18

41,88

Komisyon 0 (4 saatlik) 41,88 41,15
01.01.2019-31.12.2019 26,05 25,98 2500 2224 2929 20,88 9,65 2245 4052 3502 4382 4417 2735
Komisyon 0 (Haftalik)

01.01.2019-31.12.2019

Komieyon 0 (S 38,33 37,89 3857 33,10 2612 22,85 4207 37,00
01.01.2020-31.12.2020

Komisyon 0 (1 Saatlik) - 5538 5947 56,53 5,37 10,21 60,13 50,70
01.01.2020-31.12.2020

Komisyon 0 (4 Sastli) 49,83 47,88 5028 4396 5277 1980 2429 3742 4579 5837 4782 60,13 4348
01.01.2020-31.12.2020 38,53 4018 3937 2142 5027 2812 1983 2135 5387 6083 6318 6377 3972

Komisyon 0 (Haftalik)
01.01.2020-31.12.2020

Komisyon 0 (Giinliik) 50,67 50,57 50,36 49,08

29,08 28,92 57,04 58,68 _ 60,09 51,40
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Ortalama Getiriler

indikator

(Devarm) BHo  OHo a0 MU st oy oy maco PG TR P Getriler
oy Mk 360,65 301,15 35529 326,62 360,40 12950 136,68 24518 | 52123 35404 382,62 408,94 315,77
Ko,ﬁilsfjhzfﬁg}ﬁéélé'(zgéﬁ,Uk) 312,01 251,61 289,17 28271 32385 13401 14597 21521 = 41429 32843 37412 408,63 279,30
Ko ooy 27908 21566 24946 25524 303,89 12348 14031 188,35 40070 30933 36349 40833 257,18
om0 0 (Guatik) 17892 152,36 = 17343 15357 | 172,08 80,86 81,41 12827 = 22893 187,64 168,00 15452 = 155,04
o el 9469 6153 6999 5382 10363 4717 5925 2618 18513 10430 13552 15434 8556
Ko oomuo 6345 27,88 3085 457 8317 3165 4633 2755 16835 7819 11338 15417 5639
oo 0 (Gt 14099 122,09 14162 12486 142,59 6273 6246 10682 168,60 139,03 12930 10075 121,92
Kor;’ﬁ;’jﬁ?jg;ﬁ;-jgfgﬁg,Uk) 12042 107,86 12395 11330 13505 5878 6033 97,92 16462 12999 12662 10059 | 11344
o ooy 11947 9764 | 10954 10484 12907 5519 5831 89,54 16124 12233 12405 10044 | 10648
Komiayon 0 (Gt 7705 6858 73,18 6214 8316 4508 3876 60,78 100,28 97,93 102,01 9045 7354
Kon?ilsfjfm'iﬁjelé(zgéﬁ,Uk) 3215 2474 2454 3121 4513 2687 2791 2213 7755 7159 | 9280 90,30 4333
Komisyan binde 1 (anitk) 1798 636 600 1017 3114 1464 1956  -622 6445 5893 8512 90,16 28,01
0}10%.53;53%55;3;;’ 37,63 3582 3935 3487 40,83 2924 2850 2465 7455 4054 3955 1553 38,68
Ko sty 1979 1594 1524 1950 2559 1853 2169 392 6102 2788 3343 1543 2395
o oo 1287 717 539 854 | 1751 1040 | 1653 1256 = 5371 2079 2836 1538 1534
Komiayon 0 (Gt 3833 37,80 3857 3310 4433 2612 2285 2873 | 4899 4602 4305 4207 37,09
o et 2475 2543 2347 2831 3141 2025 1897 1939 4349 3863 3956 4195 2851
Komrn b Lomug 1846 1925 1717 2450 2352 1536 1540 1121 3905 3348 3645 4183 2308
O™ 7361 61,89 6858 6260 79,85 3649 3762 4881 | 10817 8516 | 9092 8691 6852
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Ne varki, genel ortalamalar incelendiginde, neredeyse higbir indikatoriin al ve
tut stratejisi genel ortalamasindan gorece yiiksek getiri performansina sahip oldugu
acikca dile getirilememektedir. indikatdr bazli stratejileri uygulanis itibariyle al ve tut
stratejisine gore ¢cok daha ugrastirict oldugu diisiiniildiigiinde indikatér bazli strateji
getiri performanslarinin al ve tut stratejisine gore daha kabul edilebilir diizeyde ytiksek
gerceklesmesi beklenmektedir. Sadece iki indikatoriin al ve tut stratejisi getiri
performansindan daha yiiksek getiri performansi sagladigi ve tercih edilebilir bir ek
getiri olmadig diisiiniildiigiinde alim satim stratejisi icin indikatdrleri tercih etmek

matematiksel acidan makul degildir.

Calismada, siirekli olarak ortalama degerlerden bahsediyor olusumuz
indikatorlerin performanslarin1 gélgede birakmaktadir. Yapilan geriye doniik testlerde
maksimum ve minimum degerler olmak {izere yiizlerce deger elde edilmektedir. Elde
edilen degerlerin ortalamasi alinmakta olup bu deger analizlerimizi yapmis oldugumuz
genel deger olarak kabul edilmektedir. Yapilan geri doniik testlerin hepsi bu ortalama
deger lizerinden gerceklestirilmektedir. Ancak, dogru degerler ile tasarladigimiz al sat
stratejisi ortalama getirinin {izerinde de gerceklesebilmektedir. Ornek olarak asagidaki
tabloda 29.12.2017-31.12.2018 tarihleri arasinda yapilmig olan Super Trend
indikatoriiniin geriye doniik doniik testlerin ham halleri goriilmektedir. Goriildiigii
uzere, AKBNK hisse senedi ilgili tarihlerde %-2,49 ortalama getiriye sahipken
maksimum getirisi %7,75, minimum getirisi ise %-47,46 olarak ger¢eklesmistir. Yine,
PETKM ortalama getirisi %0,22 iken maksimum getiri %12,33, minimum getirisi ise
%-40,81 olarak goriilmektedir. Kisaca, indikator getiri performanslart ile al ve tut
stratejisi getirileri arasinda performansi kiyasliyor oldugumuz tezimizde, ortalama
getiriler lizerinden analizler yapilmaktadir ve bunun temel sebepleri ise ortalama
yatirimci-ortalama performans ikilisinin test edilmesini ve hicbir zaman surekli olarak

maksimum getiri elde edilemeyecegi seklinde ifade edilebilir.
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Tablo 47: 01.01.2018-31.12.2018 Tarihli Ginlik Grafik Super Trend Indikatérii Komisyon Orani 0 System

Tester Sonuclari

SEMBOL TARIHLER ORT. % MAX % MIN %

GETIRI GETIRI GETIRI

AKBANK 01.01.2018 -31.12.2018 -2,49 7,75 -47,46

ARCELIK 01.01.2018 - 31.12.2018 3,99 13,54 -33,64

ASELSAN 01.01.2018 -31.12.2018 13 10,68 -38,21

BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. 01.01.2018 - 31.12.2018 14,55 23,31 -21,41

DOGAN HOLDING 01.01.2018 - 31.12.2018 70,65 93,87 -16,59

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YAT | 01.01.2018-31.12.2018 -7,52 0,00 -45,12

ORT

EREGLI DEMIR CELIK 01.01.2018 - 31.12.2018 1,26 9,05 -35,53

T. GARANTI BANKASI 01.01.2018 - 31.12.2018 10 23,87 -53,82

GUBRE FABRIKALARI 01.01.2018 - 31.12.2018 -10,23 0,00 -40,90

T HALK BANKASI A.S. 01.01.2018 - 31.12.2018 -12,85 0,00 -58,28

T. 1S BANKASI C GRUBU 01.01.2018 -31.12.2018 -0,42 10,22 -41,90

KOC HOLDING 01.01.2018 - 31.12.2018 4,46 13,94 -40,56

KOZA ANADOLU METAL 01.01.2018 - 31.12.2018 16,22 33,82 -58,34
MADENCILIK IS

KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. 01.01.2018 - 31.12.2018 19,18 38,45 -36,45

KARDEMIR D GRUBU 01.01.2018 - 31.12.2018 13,13 25,54 -37,88

MIGROS TICARET A.S. 01.01.2018 - 31.12.2018 -5,27 10,53 -62,55

OYAK CIMENTO 01.01.2018 - 31.12.2018 11,32 19,22 -22,88

PETKIM AS 01.01.2018 - 31.12.2018 0,22 12,33 -40,81

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI AS 01.01.2018 - 31.12.2018 -6,38 3,22 -37,83

HACI OMER SABANCI HOLDING 01.01.2018 - 31.12.2018 -7,91 0,00 -47,47

T. SISE VE CAM FABRIKALARI AS 01.01.2018 - 31.12.2018 30,68 45,17 -20,44

TAV HAVALIMANLARI AS 01.01.2018 - 31.12.2018 9,7 20,25 -38,05

TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI AS 01.01.2018 - 31.12.2018 -2,06 13,77 -41,36

TURK HAVA YOLLARI AS 01.01.2018 - 31.12.2018 14,09 29,61 -35,77

TEKFEN HOLDING AS 01.01.2018 - 31.12.2018 20,51 31,29 -27,62

T. SINAI KALKINMA BANKASI AS 01.01.2018 - 31.12.2018 -1,76 5,93 -33,71

TURK TELEKOMUNIKASYON AS 01.01.2018 - 31.12.2018 -4,15 10,27 -49,42

TUPRS TURKIYE PETROL AS 01.01.2018 - 31.12.2018 9,74 21,51 -34,15

TURKIYE VAKIFLAR BANKASI TAO 01.01.2018 - 31.12.2018 0,22 8,03 -38,83

YAPI VE KREDI BANKASI AS 01.01.2018 - 31.12.2018 -9,26 0,00 -55,54
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Yukaridaki aciklamalardan hareketle, ortalamalarin ortalamasinin test
sonuglarinin incelenmesinin yaninda ortalama degerler lizerinden donemler, komisyon
farkliliklar1 ve grafik zaman dilimi gibi cesitli degiskenler yardimiyla indikatorleri
kiyaslamak yerinde olacaktir. Test sonucglarin1 degerlendirme noktasinda, her bir
tabloda daha hizl1 sekilde degerlendirme yapilabilmesi i¢in renklendirme yapildigi
daha oOnce ifade edilmistir. Boylelikle, genel kiyas noktamiz olan Al ve Tut
stratejisinden daha yiiksek bir getiri elde edildiginde her bir satir ve siitun i¢in yesil

renk ile renklendirme yapilmaistir.

Bu kapsamda “Genel Analiz” tablomuz Tablo 9 incelendiginde Bollinger
Bantlari, 34 adet farkli kosul ile yapilmis testlerde, 24 kosulda Al ve Tut stratejisi
getirisi lizerinde getiri saglayarak bu konuda en basarili indikatér olmustur. PMax
indikatorii 34 adet kosulun, 21’inde kosulda Al ve Tut stratejisine gore daha basarili
sonu¢ elde ederek en basarili ikinci indikatér oldugu saptanmistir. SuperTrend
indikatori ise 34 adet kosulun, 20’inde kosulda Al ve Tut stratejisine gore daha basarili
sonug elde ederek en basarili iglincii indikator oldugu saptanmigtir. RSI 30-70 8 adet,
RSI120-80 9 adet ve MACD 9 adet kosulda Al ve Tut stratejisi tizerinde getiri saglamis

olmakla birlikte en basarisiz indikatorler olmustur.

Gerek, ortalamalarin ortalamasi {izerinden yapilan incelemeler, gerekse
indikatorlerin Al ve Tut stratejisi iizerinde kag¢ kez daha yiiksek getiri sagladigi
tizerinden yapilan incelemelerde benzer sonuglar alindigi goriilmektedir. Bollinger
Bantlari, PMax ve SuperTrend indikatorlerinin diger indikatorlere gore daha basarils,
RSI ve MACD indikatorlerinde ise en basarisiz sonuglar elde edildigi iki farkli

sinamaya gore de sabittir.

Her bir indikator getirisinin birbirine benzer olmadig, birbirileri arasinda ciddi
farklarin mevcut oldugu ve bunlarin, degisken (OPT) cesitliligi, periyoda uyum ve
teste adaptasyon fazla olan indikatorlerin daha yiiksek getiri sundugu sonuglardan

gorulmektedir.
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4.7.4. Grafikte Zaman Diliminin Getiri Performansi

Uzerindeki Etkisi

Her bir mum veya ¢izginin saat, glin veya hafta cinsinden farklilasmasi geriye
dontik test sonuglarin1 dogrudan etkilemektedir. Teknik analiz caligmalarinin ¢ogu
glinliik grafik iizerinden gerceklestirilmekte olup daha uzun vadeli analizlerde haftalik
grafik, daha kisa analizlerde ise saatlik grafik tercih edilmektedir. Calismada yapilan
geriye donuk testler, 2018-2019 ve 2020 yillarindaki birer yillik, 1 saatlik, 4 saatlik,

giinliik ve haftalik analizleri icermektedir.

Testlerimizin birer yillik olmasinin ve 2018 senesinden daha geriye gidemiyor
olmasinin temel sebebi, tiim analiz programlarinda 8.000 bardan daha fazla bar
verisine ayni grafik iizerinde ulasilamamasindan kaynaklanmaktadir. Karsilastirmali
sekilde analizi yapilacak olan tablolar Tablo 12 ile Tablo 25 (Tablo 16 ve Tablo 17
hari¢) arasinda olup testler komisyon orani sifir kabul edilerek yapilmistir. Ayrica,
asagidaki tabloda incelenecek tablolarin konsolide 6zet hali yer almaktadir. Tablo,
inceledigimiz her bir tablonun en alt kisminda yer alan ortalama degerlerin

birlestirilmesi sonucu olusturulmustur.
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Tablo 48: Grafikte Zaman Diliminin Getiri Performansi Uzerindeki Etkisi Ozet

Grafikte Zaman

N Diliminin Getiri i . indikator
lgili Performans: BHO UHO  AHo Mavilim . RSI RSI2  \jacp Bollinger  Super o\, Alve 5 alama
Tablo e - i w (30-70)  (20-80) Banti Trend Tut P
Uzerindeki Etkisi Getirileri
Ozet
Tablo13 0101.2018-31.122018 F2 99 = qpa3 4749 1201 1799 901 8,72 1435 3103 2757 755  -16,64 16,18
Komisyon 0 (1 Saatlik)
01.01.2018-31.12.2018
Tablo1d o ety | B89 581 7.88 4,94 857 1245 1243 364 3026 7.88 673  -16,64 9,95
01.01.2018-31.12.2018
Tablo15 oo Gl | 485 278 4,43 3,91 679 527 6,01 639 26,23 6,51 602 | -16,62 6,01
Tablo1z 01-01.2018-31.12.2018 =, o) 4 59 2,62 0,36 340 236 3,87 6,50 15,02 457 1057  -17.23 476
Komisyon 0 (Haftalik)
01.01.2019-31.12.2019
Tablo18 ol ey | 4957 4966 47,69 4532 5538 2169 2867 3675 | 4701 6524 6307 4188 46,37
Tablo1g9 0101.2019-31.12.2019 £,y s 49 4404 3850 | 4927 2623 2401 2845 | 4784 5454 4983 4188 41,15
Komisyon 0 (4 saatlik)
Tablo21 0101.2019-31.122019 o0 45 5759 5557 3310 | 4433 2612 2285 2873 | 4899 4602 4305 42,07 37,09
Komisyon 0 (Gunliik)
Tablpgp O0101.2019-31.122019  »e e 5595 250 2224 2929 20,88 9,65 2245 4052 3502 4382 4417 27.35
Komisyon 0 (Haftalik)
Tablo 2z 01:01.2020-31.122020 © gy 51 5pa5  5gg47 5653 = 6526 537 1021 | 6045 3889 | 7588 6925 6013 50,70
Komisyon 0 (1 Saatlik)
Tablo 23 01:01.2020-31.122020 005 4708 5gog 4396 5277 1980 2429 3742 4579 5837 4782 6013 43,48
Komisyon 0 (4 Saatlik)
Tablo2s 0101.2020-31.122020 o o7 5h57 5o 36 4908 | 6252 2008 2892 5704 5868 | 6688 6162 60,09 51,40
Komisyon 0 (Gunliik)
Tablp24 O0101.2020-31.12.2020 5005 4598 3937 2142 5027 2812 1983 2135 5387 6083 6318 6377 39.72

Komisyon 0 (Haftalik)
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01.01.2018-31.12.2018 (Tablo 12, Tablo 13, Tablo 14, Tablo 15) 1 saatlik, 4
saatlik, giinliik ve haftalik geriye doniik getiri performans testleri incelendiginde,
grafik zaman dilimi vadesi kisaldik¢a getiri performansi yiikselmekte ve vade
uzadik¢a getiri performansmin diistiigii gériilmektedir. Ornegin, Haftalik grafikte
Super Trend getirisi %4,57 ger¢eklesmisken 1 saatlik grafikte Super Trend getirisi
%27,57 olarak gerceklesmistir. Yine, Agirlikli Hareketli Ortalama indikatoriiniin
haftalik grafikte getirisi %2,62 iken, 1 saatlik grafikte getirisi %17,41 olarak
gerceklesmistir. Indikatorlerin genel ortalamalar1 alindiginda ise, getiriler haftalik
grafikte %4,76, gunlik grafikte %6,01, 4 saatlik grafikte %9,95 ve 1 saatlik grafikte
%16,18 olarak gerceklesmis olup yukaridaki grafik zaman dilimi vadesi uzadikca

getiri diiser vade kisaldikga getiri artar tezine dayanak teskil etmektedir.

01.01.2019-31.12.2019 (Tablo 18, Tablo 19, Tablo 20, Tablo 21) tarihleri
arasindaki 1 saatlik, 4 saatlik, giinliik ve haftalik grafiklerde yapilan testlerin sonuglari
incelendiginde, haftalik zaman diliminde indikatorlerin ortalama getirileri ortalamasi
%27,35 olarak gerceklesmistir. Giinliikk zaman dilimi test sonuglarinda ise %37,09’luk
gorece daha yiiksek bir getiri ile karsilasilmaktadir. 4 saatlik ve 1 saatlik zaman dilimi
grafigi test sonuclart ise %41,15 ve %46,37 olarak goriilmektedir. Yukarida
bahsedildigi gibi bir kez daha zaman dilimi vadesi uzadik¢a getiri diiser vade

kisaldikca getiri artar tezi dogrulanmaktadir.

Son olarak, 01.01.2020-31.12.2020 (Tablo 22, Tablo 23, Tablo 24, Tablo 25)
tarihleri arasinda yapilmis olan 1 saatlik, 4 saatlik, giinliik ve haftalik zaman dilimli
geriye dontik testlerin sonucglar1 incelendiginde, haftalik zaman dilimli grafigin
ortalama indikator getirileri ortalamasi %39,72 olarak gerceklesmis olup glinliik, 4
saatlik ve 1 saatlik test sonuglar1 sirasiyla, %51,40, %43,48 ve 9%50,70 olarak
gerceklesmistir. Gortildiigl tizere, yukaridaki iki dnermemize ters bir durumla bu
analizimizde Kkarsilasilmistir. Ancak, sadece giinliik grafigin ortalama getiri
performansinda ekstra bir yiikselis oldugu, diger zaman dilimlerinde yine benzer
siralama gerceklestigi goriilmektedir. Giinliik grafikteki bu performansin sebebinin,
gunlik grafik ve indikatorlerin o periyotta gorece daha uyumlu calismasi veya
01.01.2020-31.12.2020 tarihleri arasindaki bir yillik donemde piyasada gerceklesen

291



yukar1 yonlii ivmenin giinliik grafikle calisan indikatdrle de daha uyumlu calismasi

seklinde yorumlanabilmektedir.

Ozetle, grafikte zaman diliminin getiri performansi iizerinde bir etkisinin
varlig1 bolimde tespit edilmistir. Zaman dilimi periyodu uzadik¢a (6rnegin haftalik),
getiri performansina negatif sekilde, zaman dilimi periyodu kisaldik¢a (6rnegin 1
saatlik) getiri performansi pozitif sekilde etkilenmektedir. Boylelikle, al ve tut
stratejisinin bu tarz zaman dilimi degisikliklerinde ciddi fark goriilmemesi sebebiyle,
indikatorlerin kisa zaman dilimi periyotlarinda al ve tut stratejisinin Oniine
gecebilecegi anlagilmaktadir. Alim satim {izerine indikator bazli bir strateji
gelistirilecekse, 1 saatlik veya 4 saatlik zaman dilimi grafiklerinden daha uzun

periyotlara gore ¢cok daha etkin sekilde yararlanilabilir.
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SONUC VE ONERILER

Gliniimiliz diinyasinda sermaye piyasalarina olan ilgili katlanarak arttig1
gorulmektedir. Bunun baslica sebepleri, gelisen sermaye piyasalari, sermaye bollugu
ve piyasalardaki iiriin gesitlenmesi olsa da toplumlarda yasanan siyasi-sosyal
problemler, ekonomik krizler, kiresel cevre sorunlart vb. nedenler de toplumlari

sermaye piyasalarina yonelten sebepler arasinda a¢iklanabilmektedir.

Artan iriin cesitliligi ve kiiresellesen sermaye piyasalart yatirimcilar
yatirimlar1 degerlendirme noktasinda bircok segenek sunmaktadir. Seceneklerdeki
artis zaten finansal okuryazarlik seviyesi yeterli diizeyde olmayan yatirimcilar icin

diizenli getiri elde edilmesi noktasindaki en buytik engellerden bir tanesidir.

Sermaye piyasalarinda duzenli getiriler saglamak ancak sistemli bir strateji ile
yatirim yapmaktan ge¢mektedir. Bu noktada, stratejiler birden ¢ok olmakla birlikte
ozellikle, al ve tut stratejisi, indikator bazli alim satim stratejileri; grafik bazli alim
satim stratejileri, kademe analiz stratejileri, vb. gibi lizerine ¢alisma yapilmasinin zor

oldugu stratejilere gore daha ¢ok tercih edilmektedir.

Indikatér bazli stratejilerin, al ve tut stratejisi karsisindaki performansi
degerlendirme hedefiyle baslanilan bu ¢alisma, 01.01.2010 ve 31.12.2020 tarihleri
arasinda 27 farkli hisse senedinde 11 farkli indikator ile Al-tut stratejisini 34 farkli test
ile stnanmustir. Elde edilen sonuglar ise, dort farkli kategoride incelenmis olup bunlar,
vadenin getiri performansi iizerindeki etkisi, grafikte zaman diliminin getiri
performansi tizerindeki etkisi, indikatorlerin getiri performansi iizerindeki etkisi ve

komisyon oraninin getiri performansi tizerindeki etkisi seklinde siniflandirilmaktadir.

Vadenin getiri performansi iizerine etkisi adli kategoride, 9 farkli testte
incelemeler yapilmis olup periyot olarak 10 yillik, 7 yillik, 5 yillik, 3 yillik, 2 yillik ve
1 yillik grafikler tercih edilmistir. Komisyon orani sifir olarak tercih edilen testlerden,
uzun vadede al ve tut stratejisinin temettli etkisiyle indikator getiri performansinin
oniinde oldugu, orta vadede de ikisi arasinda bir tercih yapmanin zor oldugu, kisa
vadede ise, birgok degiskenin varligi nedeniyle konu hakkinda net bir ¢ikarim

yapilamayacag1 anlasiimistir.
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Komisyon oraninin getiri performansi tizerine etkisi adli kategoride ise, binde
sifir, onbinde bes ve binde bir komisyon oranlar1 sinanmis olup 18 farkl testte ve
01.01.2010 ve 31.12.2019 tarihleri arasinda bir yildan on yila kadar bir¢ok zaman
periyodunda  smnama  yapilmistir.  Sonu¢  olarak, komisyon  oraninin
algoritmik/indikator bazli alim satim yapan yatirimcilar igin getiri performasini
etkileyici onemli unsurlardan biri oldugu, ancak ister kisa ister uzun vade olsun, al ve
tut stratejisi yapan yatirimcilar bu komisyon tutarlarinda bir o kadar 6nemsiz bir nokta

oldugu analizlerden anlasilmistir.

Indikatorlerin getiri performans: iizerine etkisi adli kategoride ise, 01.01.2010-
31.12.2020 tarihleri arasindaki testler 34 farkl testte ve “Genel Analiz” adli 6zet
tabloda incelenmis olup belirli indikatorlerin (SuperTrend, PMax ve Bollinger Bant)

diger indikatorlere diizenli olarak yiiksek getiri elde ettigi anlasilmistir.

Grafikte zaman diliminin getiri performansi tizerine etkisi adli kategoride ise,
01.01.2019-31.12.2020 tarihleri arasinda 1 saatlik, 4 saatlik, giinliik ve haftalik
grafiklerde komisyon orani sifir kabul edilerek 12 farkli testte sinama yapilmis olup
getiri performansiin haftalik grafiklerde en diisiik, 1 saatlik grafiklerde ise getiri

performansinin en yiiksek oldugu tespit edilmistir.

01.01.2010-31.12.2020 tarihleri arasinda yapilan 34 farkli test ve 4 farklh
kategori sonuglar1 incelendiginde, indikator bazli stratejilerin al ve tut stratejileri
izerinde getiri performansi acisindan net bir {istlinliik kuramadig1 ancak indikatorler
igerisinde yiiksek performansli olanlar tercih edildiginde, diisitk komisyon oranlariyla,
saatlik veya 4 saatlik grafikle, ¢cok uzun olmayan vadelerde indikator bazli stratejilerin
al ve tut stratejisinden performans olarak daha yiiksek getiri sundugu testlerden
anlasilmigtir. Ayrica, test sonuglari incelendiginde indikator bazli strateji getiri
performansinin piyasa diistislerinde al ve tut stratejisine gore ¢ok daha basarili oldugu,
yine yiikselen piyasalarda al ve tut stratejisinin, indikator bazli stratejilere gore ¢ok

daha basarili oldugu goriilmiistiir.

Tezi yazim ve uygulamanin test asamalarinda karsilastigim ve tercih yapmak
zorunda kaldigim bircok konu mevcuttur. Bunlarinda basinda, daha yiiksek

performansl bir bilgisayar yardimiyla daha detayli OPT degerleri kullanilarak testler
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daha stabil hale getirilebilirdi. Diislik performansli bir bilgisayar ile ¢aligmig olunmast,
OPT degerlerini de detaylandirilamamasina yol agmis olup daha yuzeysel analizler
ortaya konuldu. Testler sirasinda karsilasilan, saatlik grafiklerde 8000 bardan daha
fazla grafik gorlintelememe ve test yapilamamasi sorunu sebebiyle, grafikte zaman
dilimi adli kategoriyi daha dar kapsamda ele almak zorunda kalindi. Indikator
konusunda ise, performanstan ziyade daha ¢ok tercih edilen indikatorler tizerinden
testler gerceklestirdi. Indikatdr tercihleri, sadece yiiksek performansli indikatorler
tizerinden gerceklestirilebilirdi. Vade acisindan daha genis kapsamli, yiiksek
performanslari tespit agisindan grafik zaman diliminin 1 saatlikten daha kisa periyotlar
tercihen kullanilabilirdi. Yine, komisyon oranlar1 konusundaki tercih piyasadaki tim
aract kurum ve bankalar ile konusularak daha kapsamli sekilde tespit yapilabilirdi.
Ayrica, Bollinger Bantlar1 indikatoriiniin getiri yoniinden yiiksek performansinin

sebebi sonraki tezlerde arastirilabilir.
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