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Son yillarda, Tiirk yatinmcilan da geligmis iilkelerdeki yatinmcilar gibi, hisse
senetleri seciminde teknik analizi go6zoniinde bulundurmaya baslamiglardir. Teknik
analiz, vadeleri agisindan birbirinden farkh ¢ok sayida gostergeyi igine almaktadir.
Fakat Tiirk hisse senedi piyasasindaki oynakhglh yiiksekligi dikkate alindignda, bu

gostergeler arasinda kisa vadeli olanlar 6nem kazanmaktadir.

Bu caligmada, kisa vadeli gostergeler olan Stokastik, CCI, Momentum, RSI ve
Williams’in %R hakkinda bazi bilgiler verilmigtir ve daha sonra bu gostergeler, Tiirk
hisse senedi piyasasi temsil eden iMKB-30 kapsamindaki hisse senetleri lizerinde

denenmigtir.

Sonug olarak, test edilen bes gbstergeden ikisinin (RSI ve Williams’in %R)
herhangi bir diizeltme olmaksizin kullanilabilecegi ve geriye kalan Stokastik, CCI ve

Momentum gostergelerinin dénem farkhlagtinlmasi yoluyla kullanilabilecegi kabul

edilmigtir.
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ABSTRACT

In recent years, Turkish investors began to consider technical analysis to choose
stocks as same as investors in the developed countries. Technical analysis includes
several indicators that are different in maturity. But when the high volatility in the

Turkish stock exchange market is considered, the short term indicators are important

among them.

In this study, some information is given on Stochastic, CCI, Momentum, RSI,
Williams® %R indicators where all are short term ones and then these indicators are

tested on stocks of IMKB-30 which represents the Turkish Stock Exchange market.

As a result, two tested indicators (RSI and Williams® %R) out of five are

accepted to be used without any correction and the rest of the indicators (Stochastic,

CCI and Momentum) are accepted to be used through period differentiation.
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GIRIS

istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) kisa gegmigine ragmen olduk¢a hizla
gelisen bir piyasadir. Bu geligme, kurumlan etkiledigi kadar yatinmeilann karar alma

yontemlerini de etkilemektedir.

Son yillarda iilkemizdeki yatirimcilar hisse senedine yatirim karan alirken teknik

analize giderek artan bir &nem vermeye baglamuglardir.

Calismada yatinmeilanin kisa vadeli alim-satim kararlarim Teknik Analiz yardimiyla
aldiklan varsayilarak bu analiz kapsaminda yeralan Stokastik, CCI, Momentum, RSI,
Williams’in %R gibi kisa vadeli gdstergeler iizerinde yoZunlagilmigtir. Gelismis piyasalar
icin gelistirilen ve etkin kullanimlar konusunda higbir siiphe duyulmayan bu gostergeler
gelismekte olan bir piyasa olarak IMKB’de IMKB-30 kapsamindaki hisse senetleri icin test

edilmigtir.

Caligmanin ilk blimii olan birinci bdlimiinde de bu 6neme uygun bir bigimde teknik

analiz hakkinda genel olarak bilgi verilmeye ¢aligilmigtir.

Caligmanin ikinci bolimiinde 1980°li yillann bagindan itibaren geligtirilen ve zaman
icinde hem gegitlilik kazanan ve hem de kullanim etkinligi artan kisa vadeli beg gosterge -

Stokastik, CCI, Momentum, RSI ve Williams’in %R- hakkinda aynntily bilgi verilmigtir.

Caligmanin iigiincii ve son boliimiinde ise, sozi edilen beg gostergenin IMKB-30

kapsamindaki hisse senetleri lizerinde etkinligi test edilerek bu gostergelerden hangilerinin
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herhangi bir diizeltmeye gerek duyulmaksizin aynen kullanilabilecegi; hangilerinin ise ne tiir
diizeltmeler sonucu kullanilabilecegi incelenmeye galigilmugtir. Bunun igin kisa vadeli teknik
analiz gostergelerinin oncelikle iMKB-30 hisse senetlerinin yonii konusunda verdigi
sinyallerin sonuglari ortaya konmustur. Daha sonra ayni gostergeler icin farkl periyotlar
onerilerek, bunlarin sonuglar fiyat hareketleri ile kargilagtimlmigtir. Boylelikle IMKB-30
hisse senetlerinin teknik analizinde, analistlere ve yatinmcilara daha saglikli ve bagari orani

yiiksek bir ¢aligma olanagi saglanmgtir.



~ BIRINCI BOLUM
TEKNIK ANALiZ HAKKINDA TEMEL BILGILER
1. TEKNIiK ANALizZ

Borsalar, ekonomiye kaynak aktanilmasinda ve sermayenin tabana yayilmasinda
onemli gorevleri olan kurumlardir. isletmeler sermaye gereksinmelerini borsalar
aracihg ile kargilarken fon fazlasi olan bireyler ve kurumlar da borsalar aracilig ile

isletmelere ortak olmaktadir.

Bireylerin ve kurumlarin hisse senedi satin alma amaglan gesitlilik gosterir. Bu
cesitlilik, beklentilerin farkhiligindan kaynaklanmaktadir. Beklenti bazen bir isletmenin
yonetiminde etkin olabilmek bazen hisse senedinin deder artis potansiyelinden
yararlanmak bazen de uzun dénemde temettii 6demelerinden yararlanmak seklinde

ortaya ¢itkabilmektedir.

Beklentileri farkh olan yatinmcilarin hisse senetlerine bakig agilari, onlarin ayni
hisse senedi icin 6demeyi kabul edebilecekleri fiyatlan farkhilagtirmaktadir. Y &netimde
etkin olmay1 amaclayan yatirimel, istedigi miktarda hisse senedini toplayabilmek icin
gerekirse daha yiiksek bedel 6demeye hazirdir. Deger ért1§ kazancini hedefleyen
yaurimci ise hisse senedinin deger artig potansiyeline bagl olarak bir bedel 6deme
diisiincesindedir. Ayn1 durum temettii beklentisi ile hareket eden yatinmei icin
gelecekte 8denecek temettiilerin bugiinkii degerine bagh olarak gergeklesebilecektir.

— Borsalarda, hisse senetlerinin piyasa degeri arz ve talebe gore belirlenmekte ve
bu siire¢ icerisinde fiyatlar siirekli asag) yukari do8ru dalgalanmaktadir. Yukarida
belirtilen uzun vadeli yatinnmcilar, genellikle satin al ve elde tut politikasini
benimserken, spekiilatorler de fiyatlardaki dalgalanmalardan yararlanmaya

calismaktadirar.

Borsalarda, spekiilatif hareketlerle kazang elde edebilmek igin bazt analiz
yontemleri gelistirilmistir. Bunlar arasinda en yaygin olarak kullamlanlar; temel analiz
ve teknik analizdir. Temel analizde, firmanin finansal tablolars, rakipleri, ekonominin

durumu, hiikiimetin politikalar1 gibi firmanin hisse senetlerinin gelecekteki degerini

gaatolu Universines
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etkileyebilecek olaylar incelenir. Teknik analiz ise bir firmanin hisse senedinin i¢sel
(intrinsic) degerini belirleyen olaylan tamamen yok farzederek firmanin hisse senedinin

degerini tahmin etmeye caligmaz. Arz ve talepteki kaymalar iizerinde durur.!

Teknik analiz, gelecekteki fivat hareketlerinin, ge¢misteki fiyat hareketlerine
bakilarak ongoriilebilece8ini varsayar. Bu giin oldu8u gibi ge¢miste de fiyat
olusumunu rasyonel ve rasyonel olmayan sebeplerin etkiledigi kabul edildiginde
gecmisin bilinmesi 6nem kazanmaktadir. Teknik analiz, kisaca borsada olusmus her
tiirlii verinin incelenmesi olarak tanimlanabilir. Teknik veriler en yiiksek, en diigiik,

acihg, kapanig fiyatlan, iglem miktarlari, islem hacmi ve s6zlesme sayis: gibi sayisal

degerlerdir.2

Teknik analizin temelini olusturan grafikler, fiyat hareketlerinin diiniinii ve
bugiiniinii a1k ve anlagihir bicimde vansitirlar. Hisse senedi fiyatlan hergiin degisse
bile belli siirelerde ayni1 y6ne dogru ilerledikleri ¢izilen grafiklerde kolayca gozlenir. Bu
yon arz ve talep dengesi bozuluncaya kadar devam eder. Arz talep dengesi herhangi bir

faktoriin etkisiyle er veya ge¢ degistiginde yeni bir trend baglar.3

Teknik analiz arz ve talebin egiliminin ol¢iilmesine ve buna bagl olarak karar
vermeye yoneliktir. Teknik analiz, arz ve talebi; ekonomik, politik, finansal ve
psikolojik nedenlerin birlikte olusturdugunu kabul eder. Bu faktérlerden bazen biri,

bazen digeri fiyat olusumunda 6ne gikmaktadir.*

Temel Analistlerin aksine, Teknik Analistler hisse senedinin degerinden ziyade
fiyatin1 tahmin etmeye ¢alisirlar. Bu nedenle Teknik Analist her hisse senedinin fiyatini

bilmekte, fakat hig bir hisse senedinin degerini bilmemektedir.>

Ijack Clark FRANCIS, Management ol" Investment, Third Edi. McGraw-Hill Book
Company, USA, 1993, 5.395.

2y usuf SARI, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, Alfa Basim Yayim Daditim,
Istanbul, 1998, C.1, s 4.

3SARI, a.g.e., s.4.

4y usuf SARIJ, Borsada Sistemli Teknik Analiz, Alfa Bassm Yayim Dafitim,
istanbul, 1998, C.3, s.2.

5Tony PLUMMER, Forecasting Financial Markets-The Truth Behind
Technical Analysis, Kozan Page Lid., London, 1989, s.40.
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(9]

Teknik analiz genel olarak temel analizin aksine igletmelere bagh olmayip hisse
senedinin fiyat hareketlerine yonelik bir calismadir. Sekilden de goriilecedi tizere
hisse senedinin fiyatin1 etkileyecek bir bilgi piyasaya girdiinde soz konusu hisse
senedine iligkin yeni bir denge fiyati olusur. Burada Teknik Analist bilgi piyasaya
girmeye bagladigi an olugacak trendi belirleyerek ona uygun pozisyon almaya

cahgir.”

Fivat

Teknik analist veni trendi belirler ve
Eski denee ona uvgun pozisyon alir.

fivau

ol

Yeni denge fivau

Yeni bilgi pivasava
cirmeye baglar.

Sekil 1: Teknik Analistin Bakis Aqisi®

Teknik analize gore sirketlerin karlari, dagntiklan temettiiler gelecekteki
performanslar gibi bilgiler yaninda yatinnmeilann iimitleri, korkulari, heyecanlarn gibi
her tiirlii etken hisse senetlerinin piyasa fiyatlarina yansimaktadir. Bu fiyatlar gosteren
grafikler, analistin bilmeyi timit ettidi iyi veya kotii biitiin bilgileri zaten icermektedir.
Bu nedenle, hisse senedi fiyatini tahmin etmek icin zaten piyasa fiyatlarina yansimig
olan temel bilgileri aramaya ¢aligmak gereksizdir. Teknik Analist ne iiretti8ini, nasil
finanse edildigini bilmedigi, sadece islem kodunu bildigi bir girkete ait hisse senedi

grafigini inceleyerek alim satim kararlan verebilir.?

Bunun nedeni, teknik analizin ele alinan hisse senedinin borsada teknik yonden
kuvveti veya zayifligi ve hisse senedinin ileride ne gibi hareketlerde bulunabilecegini

SKazandiran Teknik Analiz Yéntemleri, Intermedya Yay.Bagvuru Dizisi 4, s.5.

7Frank K.REILLY, Keith C.BROWN, Investment Analysis and Portfolio
Management, Fifth Edition, The Dryden Press, 1997, 5.773.

8REILLY-BROWN, a.g.e., s.773. |

9Ferhat OZCAM, Teknik Analiz ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, SPK
Yayini, Yaymn No: 32, Nisan 1996, 5.17.



tahmin etmek iizerine aragtirma yapmasidir.! Ancak uygulamada teknik analistler
genellikle boylesine tek tarafli bir hareket tarzini uygun gérmemektedirler.

Teknik analizin amaci, elde edilen bilgilerin grafikler iizerine ne sekilde
yansidi@ini gérmek ve yatinmciya ne tip mesajlar vermek istedigini desifre etmektir.
Teknik Analistler, analizlerini yaparken asagida belirtilen varsayimlara biiyiik ol¢iide

dayanmaktadirlar.

Edwards ve Magee tarafindan ortaya konulan bu varsayimlar sunlardir; !!

. Piyasa degeri, arz ve talebin karsilikli etkilesimi ile belirlenir.

*  Arz ve talep gerek rasyonel gerekse rasyonel olmayan bir¢ok faktor
tarafindan etkilenir.

. Hisse senedi fiyatlar yeterli bir zaman uzunlugu i¢in piyasadaki kiigiik
dalgalanmalara ragmen trendler icinde hareket etme egilimindedir.

. Bir trendteki degismelere arz ve talepteki kaymalar neden olur.

. Arz ve talepteki kaymalar eninde sonunda piyasa iglemleri grafiklerinde
meydana ¢ikar.

. Baz) grafik 6mekleri kendilerini tekrarlama egilimindedirler.

Teknik analistler gegmis fiyat 6rneklerinden yararlanarak gelecekteki fiyatlar

tahmin etmeye ¢aligirlar.
2. GRAFIKLER

Teknik analizde fiyatlarin goriiniir hale getirilmesi grafikler yardimiyla
gerceklestirilir. Borsada olusan her veri, bir yandan alici ile satic1 arasindaki aligverisi
yansitirken, diger yandan arz ve talebi etkileyen tiim rasyonel ve rasyonel olmayan
faktorleri icermektedir. Bu nedenle hem gerceklesen iglemlerin hem de arz ve talebi
etkileyen faktdrlerin yatinmci davranigi ve piyasa lizerindeki sonuglarimi
gozlemleyebilmek icin teknik analizin ilgilendigi verilerin grafikleri cizilmektedir.

Grafik halindeki veriler, ge¢cmis dénemin herhangi bir boliimii ile kargilagtirma
yapma, fiyat 6rnekleri belirleme, trendleri izleme ve bunlar: teknik analizin yukarida
belirtilen varsayimlar igiginda degerlendirme imkanlariny sunmaktadir.

lOKazandlran..., s.5.

I'FRANCIS, a.g.e., 5.382.



2.1.Grafik Cegitleri

Grafik ¢izimi igin borsa iginde olugan fiyatlar kullanilir. Bunlar agilig fiyati, giin
icinde ulagilan en yiiksek fiyat, yine giin iginde belirlenen en diigiik fiyat ve seans
sonundaki kapanig fiyatidir. Giin iginde el degistiren hisse sayisi da, o fiyatlar igin
olusan arz ve talebi yansitmaktadir. Agihg fiyat1 borsada seans baglarken olusan ilk
fiyatur. Agilis fiyat: ile kapanig fiyati arasinda olugan fark, baglangig beklentisi ile ertesi
giiniin beklentisi arasindaki farki yansitir. Grafiklerde kullanim alani simirhdir. Japon
Mum grafiklerinde ve bazi teknik gostergelerin hesaplanmasinda kullamilir. Bazen
seans boyunca olusan en yiiksek, en diigiik ve kapanis fiyat1 hep ayni rakam olur.
Bazen de en yiiksek deger ile en diisiik deger arasinda onemli farklar olugur. Kapanig

fiyat1 ise o seans sonunda yapilan en son islemin degeridir.

Kapanis fiyati, giin i¢inde olusan en yiiksek degerle en diigiik deger arasindaki
en son hareketi yansittidi icin fiyatin hangi yone gitmek egiliminde oldugunu gosterir.
Grafikler genel olarak giinliik hazirlamir. Daha uzun siireli analizler i¢in haftalik, ayhk
veya yilhik grafiklerde hazirlanmaktadir. Fiyat grafiklerinin ¢iziminde kullanilan

yontemler genel olarak dért grupta incelenir.!2

Bunlar:

i. Cubuk Grafik,
ii. Mum Grafik,
iii. Sifir Carpr Grafigi,
iv. Cizgi Grafik’tir.

Yukarida grafik tiirlerine iligkin olarak verilen siralama ayni1 zamanda bu grafik
tirlerinin kullanim yayginhigini da gostermektedir. Buna gore en yaygin olarak
kullanilan grafik tiiriiniin gubuk grafik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Cubuk grafik
kadar olmasa da son yillarda kullanimi artan diger grafik tiirii de mum grafiktir. Diger

grafik tiirlerinin kullanimlar daha sonra deginilecek nedenlerle sinirls kalmigtir.
2.1.1. Cubuk Grafik

Seans icindeki acgilig, en diisiik, en yiiksek ve kapanig fiyatlarimin bir arada
goriilmesini saglamak igin ¢ubuk grafikler tercih edilir. Bu grafiklerde fiyatin giin

leARl, Borsada Grafiklerle..., s.13.
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icindeki hareketi daha iyi gozlenebilmektedir. Cubuk grafiklerde yatay eksende zaman,
dikey eksende ise fiyat yer almaktadir. Her bir fiyat grafikte isaretlenerek dikey bir
cizgi ile birlestirilmektedir. Daha sonra kapams fiyatimi belirtmek iizere, dikey ¢izgiyi
kesen veya dikey ¢izgiden saga dogru uzanan yatay bir igaret ilave edilmektedir. Bu

siire¢ her bir zaman donemi iin tekrarlanarak gubuk grafik olusturulmaktadir.!3

Eger agilis fiyati da ayn1 gubuk iizerinde gOsteriliyorsa sola dogru kisa ¢izgi
cizilir. Giin iginde asad1 ve yukan dogru oynama fazla ise gubugun boyu uzar, bu
durum hissenin aktif olarak hem alindid1 hem de satildigina yorumlanir. Cubugun
boyunun kisa kalmasi aktivitesinin az olusunu gdstermektedir. Kapanis fiyatinin giin
icindeki en diisiik bolgeye yakin yerde kalmasi teknik zayiflig) veya satig baskisinin
fazlahigin ifade eder. Kapanig fiyatinin, giin iginde ulagtig1 en yiiksek bdlgeye yakin
yerde olmasi da hissenin teknik olarzk giiclendigini, ahcilarin istekli oldugunu ifade
eder. Ancak bu ifadeler etkilerinin kisa siireli olmasi nedeniyle asin

onemsenmemelidir.

Eger haftalik cubuk grafik hazirlaniyorsa, hissenin hafta i¢indeki giinlerde
ulastig1 en diisiik ve en yiiksek degeri kullanilir. Cuma giinii kapanig: da kapanis fiyati
olarak alinir. En diisiik ve en yiiksek degerler hafta icinde olusan en diisiik ve en
yiiksek degerler olabilir. Hafta igindeki kapanis degerlerindeki en diisiik ve en yiiksek
degerler ile de ¢izim yapilabilir. Ayni sekilde aylik veya senelik bilgilerle hazirlanan
grafikler hisse senedinin ¢ok uzun doénemde gitmekte oldugu yonii
gostermektedirler.!* Grafik 1°de yapilan agiklamalara uygun olarak hazirlanmig bir
Cubuk Grafik 6rnegi goriilmektedir.

130ZCAM, age., 5.22.
MSARI, Borsada Grafiklerte..., s.15.
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Grafik 1: Cubuk Grafik

2.1.2. Mum Grafik

1600’1l yillarda Japonya’da tiiccarlarin kullandig bu yontem son yillarda bazi
teknik analistlere ve trader’lara gére trend doniigiimlerini ve belli formasyonlarin
olusumunu daha kolay ortaya koydugu i¢in yeniden 6nem kazanmis ve hisse
senetlerinin analizinde kullaniimaya baslanmigtir. Giiniimiizde gelistirilen bilgisayar
yazilimlan bu tiir grafikleri kolayca cizebilmektedir. Mum grafidi, cubuk grafik
benzeridir. A¢ihis fiyats, en yiiksek, en diisiik ve kapanis fiyatlari ile ¢izilir. A¢ilig fiyat:
yerine diinkii kapanig fiyat1 da kullanilabilir. Ancak acilig fiyats ile bir &nceki giiniin

kapanig fiyat: farkl oldugu giinlerde mum grafiklerde de farklihiklar olur.

Talebin, arzdan iistiin oldugu giinlerde yani yiikselig giinlerinde mumun i¢i bos,
arzin fazla oldugu giinlerinde mumun ici dolu olarak cizilir. Giiniin en yiiksek fiyat
mumun iizerinde tek ¢izgi olarak ortadan dikey ¢izilir. Mumun altindaki dikey ¢izgi ise
giin icinde ulagilan en diigiik degeri gostermektedir. Agilig fiyati ile kapanig fiyat
arasindaki fark mumun gévde uzunlu3unu tayin eder. Eger giin igindeki ilk fiyat ile
son fiyat arasindaki fark biiyiikse mumun boyu da uzar. iki fiyat arasindaki farkin az
oldugu giinlerde gévde daha kisa kalir. Kapanisg fiyatt, agilig fiyatindan daha biiyiikse
gévdenin i¢i bos birakilir. I¢i bog veya beyaz gévde alimi tanimlarken, i¢i dolu veya
siyah govdede satigi tanimlamaktadir. Ayni renkten -beyaz veya siyah- gévdelerin
birbiri arkasina gelmeleri aligin veya satisin kuvvetini ve piyasadaki etkinligini

vurgulamaktadir.!> Mum govdelerin bog olmaya baslamasi piyasanin giiglendigini,

I5Ahmet MERGEN, Kurtlarla Tango, Mergen Yaynlan, {stanbul, 1993, 5.15.



dolu olmasi zayifladigini belirtir. Grafik 2°de ardarda yiikseliglerin ve diisiislerin

yasandig1 donemleri gosteren bir Mum Grafik drnegi yeralmaktadir.
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Grafik 2: Mum Grafik
2.1.3. Sifir ve Carpi Grafigdi

Arz ve talep arasindaki degisimi en iyi yansitan grafigin “Point and Figure” sifir
carpr grafik oldugu kabul edilmektedir. Bu grafikte soldan saga dogru yiikselis ve
diisiisler ayr1 ayri kolonlar halinde gizilir. Gii¢ dengesi ayn1 kaldigs siirece dikey olarak
aynt kolon kullanilir. Fiyat degisikligi oldugunda yandaki kolon kullaniimaya baglanir.
Fiyat yiikseligini iist iiste konan X isareti temsil eder. Yiikselis devam ettigi siirece ayni

kolon iizerinde yukart dogru ¢arpi isareti konmaya devam edilir.

Fiyat gerilemeleri ise alt alta O isareti ile yandaki kolonda gosterilir. Kolon
degisikligi oldugunda satir degisikligi de olur. Carp:t konarak yiikselen bir kolondan
sonra konacak sifir isareti en son c¢arp igaretinin altindan baglar. Fiyat gerilemesi
devam ettigi siirece agags dogru sifir isareti konur. Fiyatin ayni kaldi§1 giinlerde grafik
tizerinde bir islem yapilmaz. Sifirla asagi inen kolondan sonra fiyat yiikselisi yandaki
kolonun en son sifir isaretinin iizerinde ¢arp ile isaretlenir. Bu degisimler igin kapanig
fiyati kullanilabilecegi gibi, istenirse giin i¢indeki en diigiik ve en yiiksek de8erlere

gére de hazirlanabilir.

Sifir ve ¢arpi grafiklerinin diger bir 6zelligi zaman boyutunun bulunmamasidir.



Cubuk, Cizgi ve Mum grafiklerde her bir dikey siitun bir iglem zamanin gosterirken,
sifir ve garps grafiklerde her bir siitun fiyat degisimini temsil etmektedir.!® Ancak bu
ozelligine ragmen sifir ve garpi grafiklerde ¢ok kisith olarak zamanin gosterilmesi
miimkiin olabilmektedir. Bu ay degisimini hatirlamak amaciyla ay basina rastlayan
degisimler igin X veya O yerine o ay1 temsil eden 1, 5.9 gibi rakamlar veya O, §, M
gibi ay isimlerinin kisaltmalan kullanilarak gerceklestirilebilmektedir. Bazen ay
degisimine rastlayan giinlerde fiyat degisimi olmadig1 igin isaret de

kullantlamamaktadir.

Sifir ¢arpi grafiklerde ayn kolon. birgok giin veya ay1 kapsayabilece8i icin ayni
kolonun altinda islem miktarini gdstermek de zordur. Ancak istenirse yiikselis
giinlerindeki iglem miktar: toplanarak yviikselis kolonunun altinda ¢izilebilir. Bu iki

Onemli eksikligine kargin arz ve talep degisimini ¢ok net bir sekilde yansitir.

Bir ¢arpinin 6nceki carpt kolonundan daha yiiksede ¢cikmasi fiyatin yiikselmekte
oldugunu isaret etmektedir. Bir carpinin Onceki ikili bir tepenin iizerine ¢ikmasi
kuvvetli bir al sinyalidir. Bir sifirin 6nceki sifir kolonundan daha asagi inmesi de diigiis
isaretidir. Ayni seviyedeki iki sifirin altina inmesi sat sinyalidir. Bu genel kuralin yani
sira ikili ve ticli dip ve tepe noktalan da doniis i¢in bilgi verirler. Dip noktalarinin her
kolonda daha asagiya inmesi diigiisii haber verir. Grafik 3’de Akbank hisse senedinin
yiikselig ve diistislerini gosteren bir Sifir Carp1 Grafigi 6rnedi goriilmektedir.
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Grafik 3: Sifir Carpr Grafigi
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2.1.4. Cizgi Grafik

Bir hisse, seans boyunca degisik fiyatlardan alimp satilir. Bir hisse senedinin
seans sonunda ulagugi fiyat o giiniin kapanig fiyatidir. Hisse senedinin giinliik kapanig
fiyatlan birlegtirilerek gizilen grafikler giinliik gizgi grafiklerdir. islem miktani grafigin
alt tabaninda dikey ¢ubuklar halinde gosterilir. Kullanilan veri az olacagi igin grafigin
¢izimi ve izlenmesi daha kolaydir. Fiyatin en son edilimini yansittid1 i¢in trend
cizgilerinin ve formasyonlarin kontroliinde &ncelikle tercih edilir. Dow teorisi* de

yalnizca kapanis fiyatlarina itibar etmektedir.

Giin igindeki en yiiksek veya en diisiik deger ¢izilen trend ¢izgilerini agsa bile
kapanis fiyati esas alimir. Tek fiyatla cizim 6zellikle giin i¢inde fazla dalgalanmayan
hisse senetlerini takip etmek icin yararlidir. Ama giin icindeki asagi ve yukan dogru
oynamalarn yansitmadidi icin ¢ok kisa vadeli analizlerde yetersiz kalabilir. Seans
bovunca islem goren her fiyatin da grafik haline getirilerek analiz yapiimasi
miimkiindir. Yalmzca haftanin son giinii kapanig fiyat ile ¢izilen haftalik grafikler
veya ay sonu kapanig fiyatlari ile ayvhk grafikler de hazirlanabilir. Secilen periyod

icindeki islem miktarlari da birlestirilerek grafiklerin altinda tek cubukla gésterilir.}”

Grafik 4’de boyle bir Cizgi Grafik 6megi goriilmektedir.
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Grafik 4: Cizgi Grafik

17SARI, Borsada Grafiklerle..., s.15.

*Now Jones sirketinin kurucusu ve “The Wal Street Journat™n editérii Charles Dow taralindan
gelistirilen bu teori, en eski ve en bilinen Teknik Analiz teorisidis. Sézkonusu bu teoriye gore
pisasada hirincil, ikincil ve digiineiil olmak vzere tig tiir fiyat harcketi vardie, Daha aynintih bilgi igin
bkz. FRANCIS, agi.c., s.3%4-3K5, Anacolu Univaimie:

Merkez Kitliphan



2.2.0I¢ek Cesitleri

Teknik Analiz’de gizilen grafiklerde genellikle iki tiir 6lgek kullaniimaktadir:

i. Aritmetik Olgek,
ii. Yan Logaritmik Olgek.

2.2.1. Aritmetik Olgek

Aritmetik olcekte grafikler, gerek zaman gerekse fiyat ekseninde mutlak
rakamlarin kullanildid ve esit mutlak rakamdaki her iki uzakligin birbirine esit oldugu
grafiklerdir. Ornegin, aritmetik olcekte bir grafigin fiyat ekseninde yer alan 1000 TL.
ile 2000 TL. arasindaki uzakhk ile 2000 TL. ile 3000 TL. arasindaki uzaklik birbirine
esittir.!8 Giiniimiizde 6zellikle kisa dénemli hisse senedi fiyat hareketlerinin izlendigi

grafiklerde aritmetik lcek yaygin olarak kullaniimaktadir.
2.2.2. Yan Logaritmik Olgek

Uzun vadeli yiikselen bir trendde. hissenin en yiiksek fiyat: ile en diisiik fiyat)
arasindaki fark zamanla ¢ok fazlalagabilmektedir. Bu durumda esit araliklarla boliinmiig
aritmetik 6lgek yetersiz kalmaktadir. Bin liradan 30 bin liraya yiikselmis bir hisse i¢in
skala bine boliinerek hazirlandiginda 30 esit basamakli olacaktir ve kiigiik fiyat
degisiklikleri grafikte gériilmeyecektir. Yan logaritmik 6lgeklerin boliinmesi yiizdesel
olarak hesaplanmaktadir. Yari Logaritmik Slcekte alt kisimlara daha fazla yer aynildig1

icin fiyat hareketlerindeki detaylar daha acik goriilmektedir.

Aritmetik dlcek ile yari logaritmik olgek arasindaki fark soyle agiklanabilir. Bir
hisse senedinin fiyat iki bin liradan dort bin liraya yiikseldiginde artig iki bin liradir.
Fiyat1 20 bin lira olan hisse senedi, 22 bin liraya yiikseldiginde de arti iki bin liradir.
ikiser bin lira artan aritmetik 6lcekte iki bin liradan dort bin liraya yiikselig ve 20 bin
liradan 22 bin liraya yiikselig, bir basamak artig1 ile gosterilecektir. Ancak iki bin
liradan dort bin liraya yiikselen hisse senedinde artig yiizde yiizdiir. 20 bin liradan 22
bin liraya yiikselen hissenin deZigim orami yalnizca yiizde on’dur. Yari logaritmik 6lgek
bu mantik iizerine hazirlanmaktadir. Yiizde onluk degisim, yiizde yiizliik degisimin

“onda biridir. Dolayisiyla grafik iizerinde, 20 bin lira ile 22 bin lira arasindaki mesafe

188ZCAM, a.g.e., 5.24.
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(aralik) yiizde yiize oranla, onda bir olacaktir. Bu sekilde hazirlanan grafikler farkh
fiyatlardaki hisseler arasinda kargilagurmayi da kolaylagtirmaktadir.

3. TRENDLER

Genel anlamda trend, fiyatlarin zaman icinde yon konusunda egilimini
gostermektedir. Hergeyden once fiyatlar belirli bir yonde siirekli olarak diiz bir ¢izgi
halinde gelismemektedir.!? Arz ve talep arasindaki denge herhangi bir nedenle
degisinceye kadar fiyvatlarin kiigiik oynamalarla birlikte ayn yonde ilerledikleri, ¢izilen
grafiklerle gdzlenebilmektedir. Fiyatlarin belli siirelerde ine, ¢1ka ilerledikleri yon trend
olarak adlandirilmaktadir. Talebin, arzdan daha fazla oldugu donemlerde borsadaki
hisselerin ¢ogunlugu hizh yiikselisler vasarlar. Yiikselen trend olarak isimlendirilen bu
durum boga piyasasinn (bull market) varhigini simgeler. Arzin talepten iistiin geldigi
ddnemde ise hisse senedi fiyatlan siirekli geriler. Al¢alan trend denen bu durum ise ay1
piyasasim (bear market) simgelemektedir. Borsada ay! piyasasimin yasandigi

. . . - - . . i
donemlerde hisselerin cogunlugunda fiyat gerilemesi yasanmaktadir.20

Trendler, zamana baglh olarak kisa, orta ve uzun siireli olarak ii¢ dénemde
incelenirler. Iki hafta ile iki ay arasindaki trendlere kisa vadeli trend denir. Orta vadeli
trendler li¢ haftadan baglayp alti aya kadar siiren zamani kapsar. Uzun vadeli trend ise
fiyatlarin bir seneden fazla siirede agag: yukar dalgalanarak gitmekte oldugu yondiir.
Uzun vadeli trendler ile genellikle uzun donemli yatinmcilar ilgilenmektedir. Bu
yatinmcilarin amaci uzun vadeli yiikselen bir piyasanin bagladigina emin olur olmaz
hisse senetlerini satin almak ve trend sona erene kadar elinde tutmakutr.2! Bu
vatirimeilar genellikle ikincil trendleri ihmal ederler. ikincil trendler, uzun vadeli temel
trendlerin gelisimini kesen ve temel trendlerin kars: yoniinde gelisen 6nemli
reaksiyonlardir. Bu reaksiyonlar diizeltme olarak da adlandirihirlar.22 Yukanda
belirtilen bu siireler yaklagik olup iilkelere, hisse senetlerine gore ve hatta kisisel

tecriibelere gore farklihk gostermektedirler.

19A10§an AYBARS, IMKB Uygulamalh Modern Teknik Analiz, Diinya Yayincailik,
[stanbul, 1997,s.15.

20Philip GOTTHELP, Techno Fundamental Trading, Probus Publishing, 1995,5.53-54.

210ZCAM, ag.e., 5.29.

225a¢k Clark FRANCIS, Management of Investment, Second Edi. McGraw-Hill Book
Company, USA, 1988, 5.584.



Bir giinden iki haftaya kadar olan fiyat dalgalanmalarinda trendler net olarak
tespit edilemezler. Fiyatlar bu siire iginde ¢ok kisa siireli faktorlerin etkisindedir.
Aniden duyulan bir haber, fiyat: bir siire igin ters yone ¢evirebilir ya da gitmekte
oldugu yonde hizlanmasimi saglar. Fiyatlar bu etkiden kurtulduklarinda tekrar gitmekte

olduklan yone devam ederler.

Fiyatlarin hizla ve arka arkaya ayni yone dogru bir siire ilerlemeleri teknik
analizde “Ralli” (Rally) olarak adlandinlir. Bu ralli yukar1 dogru olabilecegi gibi agagt
dogru da reaksiyon olarak gelisebilir. Ralliler zaman zaman ortaya ¢ikar ve bir hafta ile
bir ay kadar siirerler. Rallilerin bitiminde durgunluk veya reaksiyonlar baglar.
Yiikselen ralliden sonra hizli fiyat gerilemeleri goriiliir. Fiyatlarin belli trendleri
izleyerek hareket etmeleni teknik analizin temel kurallanindan biridir.

Trendler agagi dogru, yukar dogdru ve yatay olarak geligebilirler. Yatay olarak
ilerleyen fiyat, agad veva yukarn gelisecek hamle i¢in gii¢c toplama devresidir. Arz ve
talebin dengede oldugu bu donemlerde, belli bir fiyat aralidinda dalgalanma goriiliir.
Fiyat bir siire yiikseldikten sonra geriler, sonra ayni seviyeye gelirse tekrar yiikselir.
Bu hareketler yiiksek fiyat diizevinde meydana gelirse hisse senetlerinin el
degistirmekte oldugu, hisselerin giiclii ellerden zayif ellere ge¢mekte oldugu anlagilir.
Yatay trendler diigiik fiyat diizeylerinde gergeklesirse, hisselerin zayif ellerden gii¢lii

ellere gectigi kabul edilir.23

Yiikselen trendde piyasaya alicilar hakimdir. Yiikselen trendin 6zelli8i, ayni
trendi olusturan iist tepe doniiglerinin bir 6nceki tepeden daha yukari cikmasidir. Dip
noktalar da 6nceki dip noktalardan daha yiiksekte sona erer. Alcalan trendde ise dip
noktalar hep daha agagi iner ve tepe noktalar1 da 6nceki tepelerden daha asagida sona
erer. Alici ve saticifann esit oldugu donemlerde fiyatlar bazen birinin bazen de digerinin
etkisiyle asagi ve yukar belli bir fiyat aralidinda hareket ederler. Tepeler ve dipler
hemen hemen ayni seviyelerden donerler. Bu yatay gelisme, taraflardan birinin

giiclenip, fiyata yeni yon kazandirmasina kadar siirer.

Trendler, ¢izgiler ¢izilerek takip edilirler. Trend ¢izgisi, teknik analistin
kullandig1 en basit yéntemlerden biri ofmasina kargin yatinm kararlarinda en kullanigh

ve onemli kavramlardan biridir.2* Yiikselen trend, en agagidaki dip nokta ile daha

23gARI, Borsada Grafiklerle..., s.41.
24AYBARS, ag.e., 5.20.
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yukaridaki dip noktanin birlestirilmesi ile gizilir. Yiikselen trend ¢izgisi. soldan saga
dogru yiikselir. Fiyatlar hep bu ¢izginin iizerinde kalir. Algalan trendde, iistte kalan
tepe noktalar birlestirilir. Fiyat, soldan saga dogru algalan diiz ¢izginin altindadir. Bir
trend ¢izgisinin ¢izilebilmesi i¢in en az iki nokta gereklidir. Bu iki noktanin
birbirlerinden zaman olarak en az iki hafta kadar uzakhkta olusmug olmalarn gerekir.
Grafik 5’te bir Yiikselen Trend 6rnegi goriilmektedir.
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~Grafik 3: Yukselen Trend
Yiikselen trendde trend ¢izgisi agagidadir ve giderek yiikselir. Bazen fiyat ralli
yaparak bu cizgiden daha yukar cikar. Tekrar ¢izgiye dogru gerilemesi ise trend
diizeltmesidir. Cizgiye kadar gerileyip yeniden yiikselen fiyat yiikselis trendini
onaylamis olur.

Trend cizgileri gizilerek izlenen bir hisse senedinin fiyati, yon degistirdiginde
trend ¢izgisi gecersiz kabhir. O trend artik sona ermistir. Trend doniisii olarak kabul
edilen bu bolgeler alim veya satim icin zamanlamanin en uygun oldugu yerlerdir. Trend
¢izgisinin kirilmass olarak yorumlanan bu hareket bazs hallerde yansltici olabilir. Cogu
kez trend ¢izgisinin kirilmasi, teknik analist’in gozledigi klasik karar verme
mekanizmalarinda biri olup trend degisimini 6nceden gosteren giivenilir sinyallerden
biridir.25 Ancak ¢izgi altina inen fiyat kisa bir siire sonra tekrar gizgi iistiine ¢ikarak

trendi devam ettirebilir.

25AYBARS, ag.e., s.24.
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Algalan trendde fiyatin, tepe seviyelerden ¢izilen ¢izgiye yaklagmast tepki
yiikseligleridir ve satg firsati olarak degerlendirilir. Cizgilerin uzunluklan o trendin
gecerli oldugu siireyi gdsterir ve kirtldiktan sonra baglayacak yeni trend hakkinda da

fikir verir.

Trend ¢izgilerinin kirilmasi hisse senedinin gitmekte oldugu yonden sapmakta
oldugunu gosterir. Kisa siiren ¢izgilerin kirilmast daha kiigiik trend degisikligini ifade
ederken aylar hatta yillar siiren bir trend ¢izgisinin kinlmasi gelecekteki fiyat
hareketinin de daha uzun siireli olacagini isaret eder. Hizli fiyat hareketlerinin oldugu
donemlerde fiyat kisa siire i¢in trend cizgisinin altina veya listiine gegebilir. Bu
durumda trend ¢izgisinin kinldigim varsaymak hatal kararlar alinmasina neden olabilir.

Trendin dondiigiinden emin olmak icin fiyatn ¢izgiyi gectigi bolgede dikkat
edilmesi gereken bazi kurallar vardir. Bir¢cok analist bu durumda zaman ve fiyat
filtreleri kullanmaktadir. Fiyat filtresinde uzun vadeli trendlerde fiyatin trend
cizgisinden en az yiizde 3 ile 5 arasinda uzaklagmasi beklenir. Bunun icin kapanig
fiyatinin esas alinmasi daha dogrudur. Ornegin 5000 lira seviyesinde ¢izginin yukari
dogru kinldiginin kesinlesmesi i¢in kapanisin en az 5150 ile 5250 arasinda olmasi
beklenir. Fiyatin daha az bir oranda trend cizgisini gecerek geri donmesi trendin bir
diizeltmesi olarak kabul edilir. Zaman filtresinde ise, trendin dondiigiine karar
verilmesi i¢in fiyatlarin arka arkaya iki giin trend cizgisinin altinda kapanmasi

gerekmektedir.

Trend ¢izgisinin kinldigs noktadaki islem miktarinin artmasi da trend doniigiinii
onaylayan 6nemli bir unsurdur. Alcalan bir trendde, trend ¢izgisi fiyatin listiindedir. ve
yonii agagr dogrudur. Grafik 6’da bir al¢alan trend orne8i goriilmektedir. Zaman
zaman rallilerle daha asag) inip yon diizeltmesi ile tekrar ¢izgiye kadar yiikselirler.
Fiyat cizgisinin altinda kaldig: siirece alcalan trend devam etmektedir. Grafikler iizerine

cizilen trend cizgilerinin giivenirlikleri, ii¢ kogula bagli olarak artar.
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Grafik 6: Alcalan Trend

i. Trend cizgisine temas eden dip veya tepe noktalarinin fazlahg:; Trend
cizgisine kadar gelip tekrar tekrar donen fiyat hareketleri trend ¢izgisini test eder,
giivenirligini onaylamig olur. Fiyatin cizgiye kadar gelip donememesi ve daha altina
gecmesi ya da alcalan trendde iistiine ¢cikmast halinde trendin sona erdigi kabul edilir.

ii. Trend cizgisinin uzunlugu; Trend uzun siiredir ayn1 yonde ilerledigi icin
¢izginin herhangi bir yerde kirlmasi trendin dénme olasiligini artinr. Trend ¢izgisini
olusturan noktalarin birbirine iki haftadan daha yakin zamanda bulunmalari trend i¢in

yaniltici olabilir.

iii. Trend ¢izgisinin agag) veya yukari dogru olan agisi; A¢inin dik olmas: sert
bir yiikseligi veya inisi ifade eder. Bu kadar dik yiikselisten sonra fiyatlarin kisa siireli
yatay ilerlemesi bile dik acili trendin sona ermesine yol agar. Dik agili trendlerin
kirilmalan da kolaydir. Zaman eksenine yatay gelisen trend ¢izgileri dik agili trend

cizgilerine oranla daha fazla 6nem tagirlar 26
4. DESTEK VE DIRENC

Destek, algalan fiyatin belli bir seviyeye gelip daha agagi inememesi ve o
seviyede yogun taleple karsilagmasidir. Diger bir ifadeyle destek, fiyatin gitmekte
oldugu yénde bir siire i¢in duraksayacag: tahmin edilen fiyat seviyesidir. Direng ise

26gARI, Borsada Grafiklerle..., s.47.
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yiikselen fiyatin belli bir seviyeye gelip daha yukar: ¢itkamamasi ve o seviyede yogun

bir arz ile karsilagmasidir.

Destek ve direng, kisaca arz ve talebin dengelendigi bolgelerdir. Fiyatlarin belli
yerlerde oyalanmast bu seviyelerin hi¢ gecilemeyecegi anlanmina gelmemektedir. Destek
ve direng bolgelerinde fiyatlarin bir siire degismeyecegi varsayilir. Fiyatlann destek ve
direng seviyelerinde ne yaptidi ¢ok onemlidir. Fiyatlar destek seviyesinin altina inerse
bir al¢alan trend baglanustir. Fiyatlarin destek seviyesinden geri sigramasi ise genellikle
al¢alan trendin bitmekte ve fiyatlarin bir taban yapmakta oldugunun ilk sinyali olarak
kabul edilmektedir.?? Destek ve direng cizgilerinin bir iki atag1 kargiladiktan sonra
liciincii harekette kinlma ihtimali artar. Algalan fiyat hareketinde inig giicii destek
giiciinden daha fazlaysa destek gbrevini yerine getiremiyecek ve fiyat o bolgede hi¢
duraksamadan inig devam edecektir. Yiikselen fiyatlarda yiikselig giicii direng
bolgesindeki giicten daha fazlaysa yiikselis direncten etkilenmeden siirecektir.

Destek ve direnc bolgeleri grafiklerde diiz ¢izgiler cizilerek gosterilirler. Daha
Once olugmug bolgeler yatay cizgiler yardimi ile son giine dogru tagimir. Bu ¢izgiler hig
bir zaman asag: veya yukari dogru egik olarak cizilemezler. Egik olarak ¢izilen trend
cizgileri de zaman zaman destek veya direng ¢izgileri olarak anilirlar. Ama bunlar
gercek anlamda destek ve direng degildirler. Destek ve direnglerin olusumundaki
mantida bakarak, fiyat hareketine yakinhk derecesine goére gii¢lerini arttirdiklari
soylenebilir. Son fiyat hareketinden. siire olarak uzaklastik¢ca destek veya direngten

beklenenlerin etkileri zayiflar.

Destek ve direng bolgelerinde olugan fiyatlarla islem miktaninin da dogrudan
iligkisi vardir. Az bir iglem miktar ile olusan seviyenin etkisi, daha ¢ok miktarin el
degistirdigi seviyeye oranla daha zayiftir. Destek veya direng bolgelerinde gegen
zamanin uzunfuu da destek ve direncin giiciinii arttirmaktadir. Fiyatin belli bir
seviyede iki ii¢ giin kalmasy, iki ii¢ hafta kalmasindan daha az etkili olur. Yalmzca bir
kac kez denenmis destek veya direnc seviyesi ile karsilasildi§inda fiyatin bu seviyede

fazla direnmesi ya da desteklenmesi beklenmez 28

27Kazandlran..., s.8.

285ARI, Borsada Grafiklerle..., 5.95.
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Grafik 7: Destek-Direng

Direng gorevi yapan bir fiyat seviyesi giiniin birinde talebin artmasiyla yukan
dogru gecilir. O giine kadar fiyatin yiikkselmesini onleyen bolge artik geri doniiste
destege doniisiir. Fiyat o bolgeye dondiigiinde yeni alicilanin devreye girmesi ile agag:
ge¢mesi zorlagir. Boyle bir durum Grafik 7°de gosterilmistir. Fiyat diisiigiine bir siire
destek olan fiyat seviyesi, asad1 dogru gegildikten sonra yiikselis aninda direng gorevi
tistlenir. Bir destek ne kadar gii¢lii ise kirildiginda da aym olgiide gii¢lii direng

olacaktir.
5. ISLEM MIKTARI

Borsada arz ve talebin agirhiint yansitan en 6nemli bilgi, alinan ve satilan
hissenin miktanidir. Islem miktarlan grafiklerin altinda dikey cubuklar halinde
gosterilirler, Bu ¢ubuklanin uzunlugu miktardaki artis1 gosterir. Analiz yapilirken islem

miktarlari destek bilgi saglar.

Teknik analizde, islem miktan ile trend arasinda dogrusal bir iliski oldugu kabul
edilir. Bagka bir deyigle fiyat: yiikselen bir hisse senedinin iglem miktari da artar. Fiyati
yiikselen hisse senedinin iglem miktari artig gdstermiyorsa yiikseligin gegici oldugu
veya o hisse senedinde manipiilasyon* oldugu varsayilir. islem miktan fiyat

*Genig capl pivasa katlhmi olmaksizin, bir kigi ya da grup tarafindan kasily olarak yapay

piyasa olugturmak i¢in ¢esithi fiyatlardan anlagmali ahim satim yapiimasidir,




hareketlerine paralellik gosterme egiliminde oldugundan diigiiglerde de, islem
miktarinda artigin gézlenmesi trendin agagiya dogru devam edecegini onaylar. Tersi
durumda disiigiin kisa slirecegi sonucuna varihir. Goriildiigii iizere islem miktan
verileri tek bagina bir anlam ifade etmekten ¢ok yukarida da belirtildigi gibi analizlere
destek saglayici bir role sahiptir.

6. FORMASYONLAR

Hisse senetlerinin fiyatlan lizerinde daha 6ncede deginildigi gibi rasyonel ve
rasyonel olmayan pek ¢ok faktdriin etkisi vardir. Bunlar ekonomik veya psikolojik
nedenler olabilecegi gibi yalnizca o isletmeyi ilgilendiren 6zel haberler de olabilir.
isletmenin karhilid), yonetimi, pazar pay: hatta iceriden bilgi alabilenlerin bile fiyatlar

iizerine yaptiklan etkiler eninde sonunda, arz ve talep iizerinde etki yaparlar.

Hisse senedi alanlar da satanlar da bu tiir bilgilere ﬁ]a§n1|§ veya habersiz
olabilirler. Hangi yondeki goriigiin daha etkili olacagi 6nceden bilinemese de fiyatlan
etkileyen nedenler sonucta arz ve talebi yonlendirir. Fiyatlan etkiliyen bazi sebepler ¢cok
cabuk unutulur ve fiyatlar izerindeki etkileri cabucak kaybolur. Bazilari ise daha uzun
siire etkili olurlar. Bu etkilenme hisse senedi fiyatlarinin trendler halinde hareket

etmesini saglar.

Er veya gec¢ arz ve talep dengesindeki giigler degisince buna bagls olarak fiyat
trendleri de yon degistirir. Yukan giderken agag1 doner ya da algalmakta olan trend
yiikselmeye baglar. Bir trendin asagidan yukari veya yukarnidan asag) dénmesi
sirasinda alic1 ile saticilarin goriig ayriliklan artar. Bazen birinin, bazen digerinin istiin
geldigi bu bolgelerde fiyatlar bir siire asag1 yukan dolasarak sekiller olustururlar.
Bircok durumda, bir hisse senedinin fiyat trendi geri doniis siirecinde oldugunda grafik
tizerinde bir “bolge” veya “6rnek” sekillenmektedir. Trendin geri doniis siirecinde yer

alan bu drnekler trend doniis formasyonlari olarak adlandinimaktadir 2%

Trend doniis formasyonlarinin bir kismi ¢ok ¢abuk olusurken diger bir kisim
trendin geri doniigtiniin kesin sinyali haftalar almaktadir. Genel olarak, formasyonlar
ne kadar uzun siirerse, formasyon olusumunda ne kadar ¢ok hisse el degistirirse ve
formasyonun alt, iist sinirlar1 birbirinden ne kadar uzaksa 6neminin de o dlgiide

29Robert D. EDWARDS, John MAGEE, Technical Analaysis of Stock Trends,

Sixteenth Printing, 1987, John Magee Inc., Boston, s.47.
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artacags sGylenebilir. Uzun yillar, grafikler iizerinde test edilmig bu formasyon
bolgelerinden sonra fiyatlarin gogunlukla aynt yone dogru gelistigi gdzlenmigtir.

Belli hareketlerin goriildiigii grafiklerde gelecekteki fiyat hareketlerini tayin etmek
biiyiik olgiide dogru sonuglar vermektedir. Her formasyonu olusturan sebepler
birbirinden farkli olmasina ragmen olusan benzer sekiller benzer sonuglan vermektedir.

Bazi formasyonlar trend doniiglerini gosterirken bazilari da trendin devami
niteligini tagirlar. Bazi formasyonlar ise her iki sonucu birden igaret edebilirler. Fiyat,
ancak formasyondan ¢ikuktan sonra aldig: istikametle yoniinii belli eder.0
Teknik analizde kullanilan ve sonuglarinin dogruluk yiizdeleri yiiksek olan temel

formasyonlar sunlardir.
6.1.0muz-Bag-Omuz Formasyonu

Omuz-bag-omuz formasyonu en yaygin ve en giivenilir geri doniig
formasyonudur.31 Sik rastlanan ve dogruluk orani olduk¢a yiiksek bu formasyon
hem yiikselen trendin sonunda hem de algalan trendin bitiminde ortaya ¢ikabilir. Dort
bsliimden olugsan omuz-bag-omuz formasyonunun tamamlanmasi bazen bir seneye
kadar varabilir. Orta vadeli trendlerin sonunda gériilen bu formasyon bir ay ile li¢ ay

arasinda olusumunu tamamlayabilir. Sag ve sol omuzlar simetrik olma egilimindedir.

Omugz-bag-omuz formasyonunun tamamlanmas ile uzun yiikselig trendi sona
ermektedir. Uzun vadeli yatinmcilarin bdyle bir formasyonu izlemeleri ve en son onay
bslimiine kadar beklemeleri gerekir. Boyun ¢izgisinin kinlmasi ile uzun vadeli satig
kesinlesir. Boyun gizgisine dogru yapilacak atak giinleri son satig firsatlaridir.
Y ukarida siralanan dort unsurdan birinin eksik olmasi halinde formasyon ve sonucu
siiphe ile karsilanmahdir.32 Yukarida 6zellikleri “agiklanan Omuz-bag-omuz

Formasyonuna uygun bir rnek Grafik 8’de gosterilmistir.

3OSARI, Borsada Grafiklerle..., s.104.
310ZCAM, age., s.37.
32SARI, Borsada Grafiklerle..., 5.106.
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Grafik 8: Omuz Bag Omuz Formasyonu

Omuz-basg-omuz formasyonunda iglem miktan olduk¢a onemlidir. Fiyat
grafikleri gibi islem miktarlars da belli sekiller alabilirler. Miktarlar da fiyat grafikleri ile
birlikte incelenmelidir. Islem miktaninin artigindan bahsederken incelenen dénemdeki
yaklagik ortalama miktardan fazla olugu kastedilmektedir. Tam olarak kac adet hissenin

el degistirdigi 6nemli degildir.

Bir omuz-bag formasyonunda iglem miktarinin ¢ogunlugu sol omuz altinda
goriiliir. Bazi hallerde sol omuzun islem miktar: ile bag boliimiindeki iglem miktari
birbirine yakindir. Sol omuzda el degistiren hisse miktar, sag§ omuzun yiikselen
giinlerindeki iglem miktarindan daha fazla olmalidir. Sol omuzdan agag) inigte miktar
hissedilir sekilde azalir. Baga dogru yiikseliste miktar da artis goriiliir. Bu durum
yiikselig trendlerinde olagandir. Bu bdlgede omuz-bag formasyonunun olustuguna dair
ilk kugku, bag béliimiinde iglem miktarimin sol omuza goére artig géstermemesi

olacaktir. Bu erken uyar1 her zaman icin omuz bag formasyonunu gerektirmez.
6.2.Simetrik Ucgen Formasyonu

Simetrik Uggen Formasyonu siire olarak ilerlemis bir uzun vadeli trendin
sonlarmda olugur. Trend ister yukari dogru olsun ister asagi dogru olsun hizli bir



rallinin bitiminden hemen sonra fiyatlar ters yone déner. Fiyatin agadi yukar
dalgalanmasi ve giderek sikismasi ile meydana gelir. Her fiyat dalgas: bir onceki
dalgadan daha kisa kalir. Olugan iki tepe ve dip noktalardan gizilen gizgi simetrik
ticgeni andinir. Uggen formasyonlarda iki ¢izginin ayni uzunlukta olmasi gerekmez.
Fakat ¢izgilerin birlestigi u¢ noktadaki a¢i ikiye boliindiiiinde her iki tarafta da esit pay
kalmalidir. Formasyon bu ac¢1 nedeniyle simetrik iicgen adimi alir. Bu kadar diizenli
olugan ve grafiklerde kolayca teshis edilen simetrik iicgen formasyonunun olumsuz
yani ise formasyon sonuglanmadan trendin gidecedi yoniin bilinmemesidir. Ancak

formasyonu sinirlayan ¢izgilerden biri kinldiginda fiyatin gidecedi yon belli

olmaktadir.33

En saglikli simetrik liggen formasyonlarn fiyatlarin ti¢genin tabanindan tepesine
kadar olan yatay mesafenin yarisi ile dortte iigii arasindaki bir noktada kiriimasi halinde
olmaktadir. Simetrik Ug¢gen Formasyon 6rnegi Grafik 9'da gdsterilmistir.
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Graﬁk 9 Sxmetnk Uggcn Formasyonu

6.3.Yiikselen Ucgen Formasyonu

Bu iiggende iist sol kose dik agilidir. Ust noktalan simirlayan ¢izgi tam olarak
yataydir ve formasyonun arz ¢atisi olarak nitelendirilir. Alt ¢izgi soldan saga yiikselir.

,33SARI, Borsada Grafiklerle..., s5.120.
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Bu formasyonun analizde belirlenmesi ile birlikte fiyatlarin yoniiniin gelecekte yukarn
dogru olacagini soylemek miimkiindiir. Boyle bir ifadenin dogruluk orami % 100°e

yakindir.

Yiikselen iicgen formasyonlarina yiikselen trendlerin sonunda
rastlanmamaktadir. Uzun veya orta vadeli diisiislerin sonlarinda goriilmektedir.

Yiikselen Uggen Formasyon 6rnedi Grafik 10°de gosterilmigtir.
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Graﬁk 10 Yukselen Uggen Formasy onu

6.4.Alcalan Uc¢gen Formasyonu

Bu formasyon yiikselen trendlerin sonunda goriilmektedir. Y iikselis rallisinin
sona erdidi tepe formasyonun en yiiksek noktasidir. Daha sonra olusan yiikselis
cabalan giderek zayiflar. Her tepe bir onceki tepeden daha agagida sona erer. Ustten
cizilen ¢izgi agag1 dogru algalir. Arz catisinin agag déniik olusu fiyatlarin gelecekte
daha algalacagini haber verir. Fiyatin dipten doniis noktalar1 hep ayni seviyededir. Bu
noktalardan cizilen talep ¢izgisi yataydir. Yiikselen tlicgendeki goriintiiniin tersi olugur.
Bu durum saticilarin sayisinin artmakta oldugunu gosterir. Ciinkii her seferinde satig
baskisi daha da yogunlagmakta ve fiyatin Onceki seviyesine yiikselmesi

engellenmektedir. Fiyatin daha agag: inmesini onleyen alicilar, aceleci ve istekli

degildirler.3*

34SARI, Borsada Grafiklerle..., 5.130.
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Algalan tiggenler. yiikselen liggenlerin tersi olan piyasa kosullan tarafindan
yaratilmaktadir. Yiikselen ve alcalan ticgen formasyonlarinda hatah sinyaller ¢cok ender
goriilmektedir. Formasyonun erken kirilmasi halinde sonug¢ daha keskin ve etkilidir.
Fiyat, liggenin iginde u¢ kisma kadar formasyonu bozmadan ilerlerse, arz ve talep
arasindaki anlagmazlik azalir. Uggenin u¢ kismindan disan ¢ikan fiyatin y6nii daha

zayif geligir.
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Islem miktan, liggen formasyonlarda ayni 6zelligi gésterir. Grafik 11'de gériilen
Algalan Uggen Formasyonunda oldugu gibi formasyon boyunca azalan miktar
formasyonun kiriima noktasinda artig gosterir. Alcalan iicgen formasyonunda islem
miktari bu noktada farklilik gosterebilir. Formasyon asagr dogru kirihirken artma
olmayabilir. Daha sonra fiyatin gerilemest ile birlikte artma baglar.

6.5.Dikdoértgen Formasyonlar:

Dikddrtgenler, alt ve iist seviyeleri yaklagik olarak yatay olan ¢izgilerce simirlanan

yan tarafa dogru fiyat dalgalanmalaridir. Alt ve list seviyelerini sinirlayan ¢izgilerin tam

olarak yatay ve birbirlerine paralel olmasina gerek yoktur.33

350ZCAM, age., s.57.
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Dortgenlerde de simetrik ii¢genlerde oldugu gibi fiyatlarin ne yonde kirilacagi
onceden bilinemez. Islem bolgesi yataydir. Ender hallerde gizgilerin hafif yukari veya
asag1 dogru olmasi normal kargilanir. Algalan trendin sonlarinda olugmalan yiikselen

trende oranla daha yiiksektir.

Bir omuz-bag formasyonu gii¢lii satic1 ile zayif alicy arasinda olugurken dortgen
formasyonlarda kuvvetler denktir. Bu nedenle hangi tarafin iistiin gelecegi 6nceden
bilinemez. Saticilarin ¢ogunlugu hisselerini belli bir fiyattan satmaya razidirlar. Alicilar
da fiyat belli bir seviyeye gerilediginde taleplerini artirmaktadirlar. Fiyat, alic1 ile satic
arasinda agag! yukar dolagir. Taraflardan biri giiciinii yitirinceye kadar bu durum
siirer. Fiyat, alt ve list ¢izgiler arasinda besinci kez gidip geldikten sonra daha dikkatli

olunmalidir.

Fiyatin genellikle altinci defa ulagtig ¢izginin kinlma ihtimali daha yiiksektir.
Yine de hangi tarafin iistiin oldugu ancak formasyon ag¢ik¢a kirnildiginda anlagilir.
Kapanis fiyat: ¢izgi diginda kaldiginda doniis formasyonu tamamlanir. Fiyat
gelecekteki yoniinii gdstermistir. Dortgen formasyonlar uzun vadeli trendin doniis
belirtisi oldugu kadar orta vadeli trendlerin sikisma formasyonu olarak da

gozlenirler.36

Dikdortgenlerde islem miktar: simetrik iiggenlerde oldugu gibi formasyon
uzadik¢a yavag yavag azalir. Cok 6nemli gelismeler disinda da de8isiklik gostermez.
Grafik 12’de bir Dikdortgen Formasyonu 6rnedi verilmistir.

365ARI, Borsada Grafiklerle..., s.138.
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Grafik 12: Dikdortgen Formasyon
6.6.1kili Tepe ve Dip Daniisleri

Ikili tepe, fiyatlanin hizla irmandid: seviyeden asag1 gerilemeye baslamasi ve
tekrar ayni seviyeye ulasmasi ile olusur. Fiyat buradan tekrar agagi donerek aradaki dip
seviyesinin de altina iner. Grafiklerde ender goriilen ikili tepe formasyonunda sol
taraftaki yiikseliste islem miktar ¢ok yiiksektir. Gerileme ile birlikte azalma gosterir.
Yeni rallide ilk ralliye oranla daha az islem miktan goriiliir. iki tepe hemen hemen ayni
yiikseklikte sona erer. Bazen tepelerden biri digerine oranla yiizde 3 kadar daha asagida
kalir veya yukar ¢ikar. Aradaki farkin daha fazla olmas: siipheyi gerektirir.

ikili tepenin, uzun vadeli trendi dondiirebilecek formasyon olabilmesi i¢in
tepelerin arasinda gegen zamanin bir aydan daha uzun olmasi gerekir. Grafik 13°de bu
ozellikte bir Ikili Tepe Formasyonu gériilmektedir. Birbirine daha yakin duran iki
tepenin sikigma formasyonunun parcalari olmasi daha muhtemeldir. Bir yiikselen
iicgen formasyonunda da bu durum goriilebilir. Kisa siireli gerileme ve tekrar
yiikselme hareketi grafiklerde sik sik goriilen olagan bir durumdur. Trendin devamini

saglayan bir harekette olabilir.37

37SARI, Borsada Grafiklerle..., s.139.
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Grafik 13: Ikili Tepe Formasyonu

Ozellikle bu formasyonlar olusumlari esnasinda teshis etmek durumunda
olanlann kii¢iik ayrintilara daha ¢ok dikkat etmeleri gerekir. Y iikseklikleri birbirinden
az farkli olan iki yiiksekligin daha sonra bir simetrik licgene veya omuz-basa

doniigtiigii de goriilebilir.

Tepenin ne kadar yiiksek olacagi, reaksiyonun ne kadar derin olacagi net olarak
cevaplanabilecek sorular degildir. Eger iki tepenin olusumu arasinda gecen zaman bir
aydan daha uzunsa tepelerin ayni konsolidasyona ait olma ihtimali azalir. Birinci
tepeden sonra fiyat gerilemesi o seviyede fiyatin yiizde 20’si kadar olursa ikili doniig
formasyonunun olasiligi artar. Grafiklerde bu kriterlerin istisnasi ile de kargilasilabilir.
Bazen iki tepenin ii¢ haftada olustugu goriiliir. Bazen iki tepe arasindaki derinlik ylizde

'15°de kalabilir. Fakat uzun trendin sonlarinda olusan gergek ikili tepe veya dipler
cogunlukla iki, U¢ ayda tamamlanirlar. Iki tepenin arasindaki siire arttikga derinligin

onemi azalir,

Tepede olugan ikili doniig formasyonu algalan trendin sonunda ters olarak
olugur. Algalan trendde asa81 dogru inise reaksiyon olarak gériilen yiikselig aradaki
tepeyi olusturur. fkinci dip ilk rallinin dondiigii yere kadar uzar. Daha asa8) inmemesi
destek seviyesinin test edilmesi anlamindadir. Burada yiikseliste aktivite artar. Islem
miktari godalir. Testin bagaril olmas: trend doniigii i¢in yeterli degildir. Fiyatmn iki dip

Anadoie Universites
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arasindaki tepeyi de ge¢mesi ve burada iglem miktarinin daha da artmasi
gerekmektedir. Aradaki yiikselis tepesi agilmadan fiyatin iigiincii defa talep gizgisine

gerileme ihtimali vardir. Cizginin kinlmas, uzun vadeli yatinmcilar i¢in alim isareti

sayilabilir.38

7. BOSLUKLAR

Bosluk, higbir hisse senedinin el degistirmedigi fiyat alamidir.3® Bazen
yatirimcilar, yakin bir gelecekte hissenin ¢ok degerlenecegini diisiinebilirler ve bu
durumda hisseyi mutlaka almak icin hemen yiiksek fiyat teklif ederler. Bu durumda bir
onceki giinkii en yiiksek fiyatin daha iistiinde alic1 bulan hisse ardinda fiyat bosluklar

birakir.

Bir boslugun meydana gelmesinde ti¢ neden bulunmaktadir. Birinci neden, bir
hisse senedinin iki veya daha fazla merkezde islem gérmesi ve bu merkezlerde
iglemlerin baglangi¢ ve bitis saatleri arasinda zaman farkinin bulunmasidir. Bir
merkezde iglemler belirli bir fiyattan kapandiginda bu merkezdeki fiyat hareketleri diger
merkezleri de etkilemekte ve boslugun olugmasina neden olmaktadir. Bu nedenden
kaynaklanan bogluga arbitraj boslugu da denmektedir.*0 Boslugun meydana
gelmesinde ikinci neden, bir merkezde islemlerin kapanisi ile acilisi arasindaki siirede
hisse senedinin fiyatin etkileyen dnemli geligmelerin meydana gelmesidir. Boylece
fiyatlar onceki giiniin kapams fiyatinda bosluk yaratacak sekilde farkls agcilmaktadir.
Ugiincii neden ise bazi hisse senetlerinin piyasasinin s13 olmasidir. Eger bir hisse
senedi haftada sadece iki ve ii¢ giin iglem goriiyorsa bircok boglugun meydana gelmesi

dogaldir.?!

Fiyat araliklarinin uzun olmasi bosluklar i¢in 6nemlidir. 5 bin lirada iglem goéren
hissenin 5.050 liraya atlamasi ile 5.500 liraya atlamas; farkli anlamlar tagir. ilkinde,
miisade edilen en kiiciik artig gerceklesir ve 6nemsenmezken ikincisinde fiyat farki
daha biiyiiktiir ve alicimin 1srarli oldugunu anlatir. Temettii demelerinde gériilen

385ARI, Borsada Grafiklerle..., 5.148.

39MAGEE, ag.e., 5.190.

40Thomas R.DEMARK, The New Science of Technical Analysis, John Willey &
Sons, Inc., 1994, 5.183-192.

41T H.STEWART, How Charts Can Make You Money, Sccond Edition, Woodhead-
Faulkner Lid., Cambridge, 1989, 5.53.
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bosluklar dogal gelisim olarak kabul edilirler ve dikkate alinmazlar. Bunlarin
grafiklerde goriilmemeleri igin fiyatlar geriye dogru diizeltilir. Diisiik fiyath veya az
islem goren hisselerde bosluklar daha siktir. Bu hisseler yeterli derinlige ulagamadiklan
icin sik sik araliklar olusabilir. Gelecek i¢in anlam tagryan bosluklar 4 grupta

incelenirler.
Bunlar;

i. Olagan bogluklar (Common Gaps)

ii. Kags bosluklarn (Breakaway Gaps)

iii. Olgiim bogluklan (Measuring Gaps)

iv. Tiikenis bosluklan (Exhaustion Gaps)'dir.

7.1.0lagan Bogluklar

Bu bosluklar gelecek agisindan 6nem tagimazlar ve olagan sayxhrlar."2
Formasyonlar arasinda ve yatay geligen trendlerde goriiliirler. Grafik 14 boyle bir
durumu gostermektedir. Bu bolgeler alim satimin yoZun olarak yasandi1g1 yerlerdir.
Hatirlanacag) gibi bir iggen formasyonu iki ¢izgi belirler. Fiyat, genellikle cizgilerden
birine yakin olarak yogunlagir. Arz ve talep gizgileri arasinda kalan bolge ise sahipsiz
alandir. Bu sahipsiz alanda, bazen diger tarafin sabirsiz davraniglan fiyatlar arasinda

bogluklar yaratir.
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Grafik 14: Olagan Bosluklar -

42Cynlhia A KASE, Trading With The Odds, Irwin Professional Publishing, USA,
1996, s.106.
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Formasyon olugumu i¢inde meydana gelen bogluklar birkag¢ giin iginde tekrar
kapanirlar. Olagan bosluklar fiyatin bir sindirim bolgesinde oldugunu ¢agnstinir. Genel
olarak, olagan bosluklar ihmal edilirler ve aktivite yetersizliginden bagka ozel bir
nedene dayanmayan bosluklardir.*? Formasyon i¢inde meydana gelen bosluklar
formasyonun, doniisten ¢ok trendin devanu anlamina gelen sikismay1 vurgular. Bu
durum simetrik licgen formasyonlarda goriiliirse, fiyatin formasyondan sonra geldigi
yone devam etme ihtimalini kuvvetlendirir. Teknik agidan bagka bir deZerlendirme

imkani vermezler. H
7.2.Kaqs Bosluklan

Kagis bosluklan da formasyon olugsumlari ile yakindan ilgilidir. Fakat formasyon
tamamlandiktan hemen sonra meydana gelirler. Fiyat, formasyondan kurtulduktan
sonra goriilen fiyat araliklan kagis bosluklan olarak isimlendirilir. Kagis Bogluklarina
bir 6rnek Grafik 15°de goriilmektedir.
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Grafik 15: Kagis Bosluklar:

Bir ¢izgiden bogluk birakarak uzaklagan bir hisse hemen dikkat ¢eker. Trend

43K ASE, a.g.e., s.106.
445ARI, Borsada Grafiklerle..., s.167.
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cizgisinin kirihigi, trend doniigii igin bir belirtidir. Cizgi ilizerinde yeterli bosluk
birakarak kirilan trendler ¢ok ender olarak yanlig sinyal verirler. Yon degisimi daha
inandincidir. Kagis bogluklan fiyatn gittigi yonde talebin veya arzin gliglendigini

anlatir»

7.3.Tiikenig Bosluklan

Tiikenig bogluklar ayni hareketin sonuna dogru goriilmektedirler. Hizl hareketin
sona ermekte oldudunu bildiren isaretlerdir. Hareket ister agag1 dogru ister yukari
dogru olsun harekette iistiin olan taraf, sabirsiz davramsiyla fiyat boglugunu olusturur.
Zaten bir siiredir yiikselmekte olan fiyatin tekrar bogluklar olusturmasi yorgunluk
olarak degerlendirilir. Bu bogluklarin ralli ortalarinda goériilen Sl¢iim bosluklar: ile
kanistirilma tehlikeleri vardir. Biri hareketin devamini isaret ederken di3eri hareketin
sonunu gosterir. Bu farkli yorumlar igin 6zellikle bu iki boslugun birbirinden
zamaninda ve dogru olarak teshis edilmeleri gerekir. Tiikenis Bogluklarina bir drnek
Grafik 16’da goriilmektedir.
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ilerlemis rallilerin sonlarina dogru ani bir atak, islem gérmeden gegilmis bir fiyat
arali@1 hareketin sonunu hazirlar. Yiikselig hareketinin baginda veya ortalarinda da
bosluklar olmugsa yeni arahigin tiikenis boglugu olma ihtimali artar. Boyle bogluklar
mutlaka siiphe ile kargilanmalidir. Asag: inen fiyatin bir siire sonra bogluk yaparak
duraksamasina dnemli miktarda iglem miktar eglik ediyorsa diisiisiin sonu gelmigtir.

Bu bosluklarin bir kag giin i¢inde kapanmalan tiikenis bogluguna yorumlanir. 6

Aym gekilde yiikselis halindeki fiyatlar arasinda olusan bosluklar da giderek
alicilarin hizini keser. Sonlara dogru olugan boglukla birlikte veya bosluk goriildiikten
hemen sonra ¢ok miktarda hissenin el degistirmesi talebi durdurur. Tiikenis bosluklan,
ilerlemis hareketlerde gézlenir. Bir rallinin ilerlemis olup olmadig: gdreceli bir kavram
olup daha kesin kurallar konularak sinirlanmasi miimkiin degildir. Grafiklerde daha

once olusan bosgluklarin incelenerek bu konuda deneyim kazamlmasi gerekir.

Tiikenis bosluklarinin taninmasina yardimei diger bir nokta da bir kag giin icinde
kapanmalanidir. Boslugu takip eden en fazla bes giin icinde fiyat gerileyerek veya
ilerleyerek olusan boslugun seviyesine gelir. Ol¢iim bogluklan ise, ¢ok uzun siire hatta
bazen hi¢ kapanmazlar. Bu biraz da teshis igin ge¢ kalmis sayilabilecek fark, iki bogluk

arasindaki en énemli belirtidir.¥7
7.5.0I¢iim Bosluklari

Ralli ortalarinda meydana gelen fiyat araliklan, 6l¢iimde kullanildiklarindan
bosluk tiirleri i¢inde en yararh olanlardir. Olagan bosluklar ve kacis bosluklan
fiyatlanin sindirildigi bolgelerde gériiliirken, dlgiim bosluklari ralli ortalarinda olur,
Ralliler ise daha 6nce yo3un iglem gérmeyen bolgeler gecilirken gériildiigii igin
buralarda fiyatin arahiklar yaparak yiikselmesi daha kolaydir.

Fiyat bir stkigma bdlgesinden kurtulduktan sonra hizla agag1 veya yukar: dogru
hareket etmeye baglar. Bu hizls hareketin iginde gériilen &lgiim bogluklan fiyatin
yaklagik olarak daha ne kadar gidebilecegi tahmininde kullanihir. Fiyat ilk harekete
basladig1 yerden boglugun goriildiigii yere kadar dik olarak ol¢iiliir. Fiyat eer agag:
dogru iniyorsa ol¢iilen mesafe kadar daha agagi inmesi beklenir. Yiikselen rallide de

aym Ol¢iim yukari dogru yapihir.

465 ARI, Borsada Grafiklerle..., 5.173.
47SARI, Borsada Grafiklerle..., 5.173.
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Grafiklerde geriye dogru bakildiginda 6lgiim bogluklari kolayca taminir. Onemli
olan boglugun olugtugu giinlerde teghis edilebilmesidir. Ol¢iim boslugunun, olagan
bosluklarla veya kagis boglugu ile kariginiimasi bir tehlike yaratmaz. Bir trendin
kinhginda, bir destek veya direncin gegilisinde de dlgiim bosluklar olugabilir. Ol¢iim

bogluklarinin tiikenis bogluklari ile kangtinlmalar1 6nemli hatalara yol acar.®

ASSARI, Borsada Grafiklerle..., 5.170.



iKiNci BOLUM

KISA VADELI GOSTERGELER

Fiyat grafiklerinin incelenmesinde goriildiigii gibi fiyat salinnmlan degisik
periyotlarda olabilir. Kisa vade i¢in kullanilan teknik gostergeler daha kisa siireli fiyat
hareketlerinden yararlanmak amaciyla geligtirilmigtir. Teknik analizde siirenin
kisaltilmasi, tahminlerdeki hata oranini artirdid: icin bu gostergelerin ihtiyatla
kullanilmasi gerekmektedir. Hisse senedinin trend yagadig1 donemlerde hata orani daha

da artmaktadir.

Yiikselen trend icinde olan hisse senedi incelenirken kisa vadeli gdstergelerin
daha baslangigta agin bolgelere -agin ahim/agir saum- ¢ikuklari goriiliir. Fiyattaki
kiiciik oynamalardan etkilendikleri igin tepe seviyelerden agag donmeleri kolay
olmaktadir. Alcalan trendde ise gerileyen fiyatlarla birlikte eksen altina inen gostergeler
tepki yiikselislerinde ekseni agmaya cahigirlar. Kisa vadeli gostergelerin tepe ve
diplerindeki uyumsuzluklar trend degisikligini dnceden gsterebilir. Ralli dénemlerinde

bu &n bilgiler erken satima veya alima neden olabilmektedir.

Kisa vadeli gostergeler, kullandiklari zaman dilimine bagh olarak bir kag giinden
30 giine kadar olabilirler. Bu g@stergeler sadece Kkapanig fiyatlarindan
hazirlanabildikleri gibi secilen zaman dilimi icinde en yiiksek, en disiik fiyat

degerleriyle de hesaplanabilirler.49
Kisa vadeli gostergeler sunlardir:

. Stokastik (Stochastics) —

. Commodity Channel Index (CCI)
. Momentum

. Relative Strength Index (RSI)

e Williams’in % R’

seklinde siralanabilirler.

49y ysuf SARI, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, Alfa Basim Dagitm, Istanbul,
1996, C.2, 5.66.
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1. STOKASTIK

1980’1 yillarda baz: fiyat gostergeleri popiiler olmustur. Bunlardan biri de
Stokastik’tir. George Lane tarafindan gelistirilen Stokastik, secilen bir periyod igin
kapanig fiyatlarini giinliik en yiiksek ve en diisiik seviyelerine gore 6lgen ve fiyatlarin
doniim noktalarim belirten bir gostergedir.50 Stokastik gostergenin temel aldigs
kavram, yiikselen piyasalarda giinlitk kapanis seviyesinin genellikle, giin igindeki
islem arali§imin iist kisimlarinda kapanma egilimi gdstermesi iizerine inga edilmisgtir.
Benzer sekilde diisen piyasalarda giinliik kapanig deZerleri genellikle giin igi iglem
aralifinin alt kisimlarinda kapanma egilimi gosterir. Diger bir ifadeyle, stokastik
hesaplamalar bugiinkii kapanis ile n-giinliik periyodun en yiiksek ya da en diistik
degerleri arasindaki iligkiyi gosterir. RSI farkh olarak giinliik kapanig degerlerinin
momentum olgmeleri yerine %K ve %D ile gosterilen iki egri kullanilir ve bu egrilerin
birbirlerine gore konumlarina bakilarak ﬂyatlan'n agin yiiksek ya da diigiik oldugu
konusunda fikir alimir.3! Ornegin, bugiinkii kapanis degeri 30, n-giinliik periyodun

en diigiik kapanis degeri 20 ve en yiiksek kapanig degeri 50 ise stokastik:

ST e K= <2100
Hn - Ln

K = Stokastik

C = Cari giiniin kapanis fiyats

Ln = n giinliik donemin en diisiik fiyati

Hn = n giinliik donemin en yiiksek fiyat

formiilii ile
= uxlOO = 33 olarak hesaplanir
50 - 20 ‘

Stokastik egrilerin hesaplanmasi i¢in n-giin periyodu segilir. Ancak n-giin
periyodunun segilmesi, hareketli ortalamalarda oldugu gibi istege baghdir. Teknik

analist risk toleransina bagli olarak istedigi periyodu secer.>2 Stokastik, kisa vadeli

50GOTTHELP, a.g.e., s.146-149.
51AYBARS, ag.., 5.66.
SzGrcgory L.MARRIS, Candlestick Charting Explained, Irwin Professional

Publishing, 19935, 5.246-247.
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alim-satim yapan yatnimcilar igin olduk¢a Snemli bir gostergedir. Bu gosterge
kullanildi@inda alim-satim zamanlamasi dogru olarak tahmin edilir. Bu dogruluk
oraminin korunabilmesi i¢in teknik analist n-giin periyodu se¢imini, islem yaptig
piyasalarin 6zelliklerine uygun olarak farkhlagtirmahdir. Politik ve ekonomik istikrarin
var oldugu, borsadaki dalgalanmalarin daha ¢ok borsanin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklandig: geligmis piyasalarla, borsa dig1 faktorlerin yogun etkisi altinda kalan
geligmekte olan piyasalarda -emerging marketlerde- volatilite gdzdniinde
bulundurularak periyod uzatilmalidir. Gelismis piyasalarda kisa aralikh periyodlar
ozellikle gelismekte olan piyasalarda (kii¢iik n-giin) sistemi ¢ok hassas yapmakta ve sik
stk yanhg sinyaller vererek sistemin kullanigh olmasini zorlagtirmaktadir. Geligmis
piyasalarda uzun aralikhi periyodlar ise (biiyik n-giin) zarara fazla tolerans
gosterdiginden kullanigli olmayabilir. Stokastik hesaplandiktan sonra, trendin
dogrulugunu onaylamak i¢in ayni n-giinliik periyotta, kapanis fiyati ile en diigiik fiyat
arasindaki farkin x giinliik toplam, en yiiksek fiyat ile en diisiik fiyat arasindaki farkin
x giinliik toplamina boliinmekte ve bulunan sonug¢ 100 ile ¢arpiimaktadir. D olarak

adlandinlan bu hesaplamanin formiili:

D= Hx x 100
o Lx
seklindedir.3
Burada
Hx : C-Ln’in x giinliik toplamini.
Lx : Hn - Ln’in x giinlik toplamini.
ifade eder.

Stokastik egrilerin elde edilmesi igin ii¢ degiskene ihtiyag vardir. Ham deger,
%K ve %D’dir. Bu degiskenler 0-100 skalasi iizerinde egri olarak gosterilirler. Eger
Ham deger %K ile aym grafikte kullanilirsa ¢ok hassas olan Hizli Stokastik, %D ve
%K aym grafikte gosterilirse Yavas Stokastik elde edilmektedir. Env yaygin kullanilan

stokastik Yavag Stokastiktir>*

53STEWART, ag.e.,s.121.
54K ASE, a.g.e., 5.72.
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1.1.Stokastik Gdostergenin Hesaplanmasi

n-giin degerinin 20 olarak segilmesi halinde Ham deger hesaplanmasi igin

kullamlan formiil:

Ham Deger = 100*

(Son giiniin kapanig de8eri -20 giin kapaniglarinin en diigiigii) / (20 giin :

kapaniglarin en yiiksegi - 20 giin kapaniglarinin en diisiigii).

Ham deger’in hesaplanmasi i¢in 20 giinliik fiyat hareketleri (en yiiksek / en
diisiik / kapanig) bilinmelidir. Ham deger hesaplandiktan sonra %K ve %D kolaylikla
hesaplanir. Tanim olarak %K, Ham deger’in ii¢ giinliik ortalamasi %D ise %K’ nin li¢
giinliik ortalamasidir. Bu degerler hesaplandiktan sonra takip eden giinlerin degerleri

icin agagidaki formiiller kullanilir.

Yeni %K = Onceki %K * 2/3 + Ham Deger * 1/3
Yeni %D = Onceki %D * 2/3 + Yeni %K * 1/3

Stokastik e8riler hesaplanirken, ilk giiniin hesaplanmasinda (Tablo 1’de 20. giin)
onceki %K ve %D degerleri bilinmediginden bu degerler Ham deger’e esit olarak
alimr. Tablo 1’de giinliik en yiiksek / en diigiik / kapanis) degerleri ve 20. giin ile

baghyarak stokastik egrilerin nasil hesaplanacagi gosterilmistir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi 20 giin igerisindeki en yiiksek fiyat 13. giindeki
191.80 ve en diisiik fiyat ilk giindeki 183.70 ve hesaplamanin bagladigr 20. giinde
kapanis degeri 188.00 olarak goziikmektedir. Bu degerleri Ham deger denkleminde

yerlerine koyarak:

Ham Deger = 100 * (188.00 - 183.70) / (191.80 - 183.70)
Ham Deger = 100 * 4.30/ 8.10 = 53.09 olarak bulunur.

Hesaplamanin yapildi1 itk giinde %K ve %D degerleri Ham deger’e esit olarak
alinmugtir. Bir sonraki giiniin (21.Giin) stokastik degerlerinin hesaplanmasi igin tekrar
20 giin geriye gidilerek yeni yiiksek ya da yeni diigiik degerlerin olup olmadi:
- arastinlir. Yeni 20 giinliik aralikta yeni yiiksek olmadigindan ayni deger (191.80)



kullanilir fakat yeni diigiik deger (184.00) oldugu igin 21. giiniin Ham degeri 75.00
olarak hesaplanmugtir. %K ve %D degerleri ise:

Yeni %K =53.09 * 2/3 +75.00 * 1/3 = 60.93
Yeni %D =53.09 * 2/3 + 60.93 * 1/3 = 55.52 olarak hesaplanmigtir.

Tablo 1: Stokastik Analiz icin Ham Deger %K ve %D Degerlerinin
Hesaplanmasi

Giin | Yiiksck | Diisik { Close JRaw.V| %K | %D
1] 186.10] 183.50 | 184.70
2] 188.00) 184.00f 188.00
3| 188.001 186.50] 186.60
4] 187.15] 186.00] 186.63
51 186.35] 185.65] 185.70
6] 188451 185.30f 18785
7] 189.00] 186.90| 187.20
8} 188151 186.501 187.05
9] 189.55] 187.301 189.50
10 189.90] 18885| 189.50
11] 189.55] 186.90] 187.20
12] 188.001 186.35| 18785

13] 191.80 | 187.73] 190.65
141 191.201 189.00{ 189.10
151 18990} 187.50f 188.25
16] 188.80| 188.151 18810
17] 189.60] 187.35] 18740
181 187.85] 1863501 186.90
191 187.60] 185.70] 186.75
20 188.001 185.80] 188.00 | 53.091 53.09] 53.09
21F 190.40] 187501 189.85] 75.00}60.39] 55.52
221 190.15] 188.201 18840 46.88]55.89] 55.64

1.2.Stokastik Gostergenin Yorumlanmasi

Stokastik gosterge teknik analistler tarafindan cesitli amaclar icin kullanihir. Bu
gosterge genis salinimh yatay ya da ¢ok kuvvetli trend gostermeyen piyasalarda basarily
sonuglar verir. Bunun diginda Stokastik gOstergenin kuvvetli trend siiresince
kullanilmasi diger gostergelerde oldugu gibi sik sik yanlis sinyaller verir. Daha 6nce
belirtildigi gibi stokastik formiilii giinliik kapanig degerlerini, secilen periyod igindeki
giinliik en yiiksek ve en diigiik degerleri ile kiyaslar ve trendin donme seviyelerini
tanimlamaya galisir. Eger %K 100’e esitse hisse senedinin fiyat, secilen periyod igin
, en yitksek degerden islem gormekte ve %K degeri 0’a esitse ayns periyot igin en diigiik

deZerden islem gormektedir.

Anadoly Unern..
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Grafik 17: 5.3.3 Stokastik Osilator

Tipik olarak stokastik gosterge trendin sona erdidi ya da fiyatlarin aksi yonde
hareket edecedi konusunda genellikle iki ikaz verir. I1k ikaz stokastik gdstergenin agin
pahali ya da asir ucuz seviyelerde (%D egrisi %80 bandinin lizerinde ya da % 20
bandinin altinda) seyretmesi ile alinir. k?afdan en onemsiz olani budur. Ciinkii,
asir1 pahali bolgesinde (% 80) seyreden %D egrisi yiikselen bir trend icinde anlamh bir
diizeltme yapmadikca bu bolge iginde kalir ve siirekli olarak fiyat seviyesinin yiiksek
oldugunu belirtir. Teknik analist bu gelismeyi izlemekle yetinir ve 2. kez ikaz
alinincaya kadar islem yapmaz. Ikinci ikaz, agin uglarda (% 80 ustii ve % 20 alt1)) % K
egrisinin % D egrisini kesmesi ile alinir. Bu kesigmelerin gézlenmesi trendin giiciiniin
azaldi31 ve muhtemelen donme seviyesinde oldugunu belirtmesinden dolay: birinci

ikazdan daha énemlidir.>3
2. COMMODITY CHANNEL INDEX

- Commodity Channel Index (CCI) Amerikali analist Donald Lambert tarafindan
1980°de gelistiriimigtir. Lambert, uzun siire inceledigi mal borsalarinda fiyatlarin
cogunlukla 22 giinde bir en diisiik fiyat seviyesine ulagtigini gézlemigtir. En diigiikten
en diisiige gecen bu 22 giinliik donem ikiye béliindiigiinde siirenin yarisi yiikselig igin

yansi da diigiis igin gegmektedir. 11 giinliik periyodun her zaman veya her mal igin

55AYBARS, ag.e., s.70.



gecerli olamayacag agqikuir. Hisse senedi piyasalarinda da yaygin olarak kullamlan CCl

igin Lambert, § ile 25 giin arasindaki donemlerin kullanilmasini 6nermektedir.~®

Gosterge icin Amerikan borsalarinda 14 giinliik alim satim zamanlamalan gecerli
ve onemlidir. Bu nedenle paket programlarda 14 giinliik hesaplamalar yapilmaktadir.

Bir ¢ok analist bu goOstergeyi asirt alim / agin satim bolgelerini gosteren bir
gosterge olarak kullanir. S6zkonusu bu gostergenin yatay gelisen trendlere uyumu ¢ok
daha isabetli olmaktadir. Kisa vadedeki trend degisikliklerini izleyen CCI, ¢ok
hareketlidir. Kiiclik fiyat degisiklikleri bile gostergenin + 100 veya - 100°le simrlanmig
eksenlerini gecer. Bu eksenlerden tekrar aksi yonde gelismeye baslamasi trend
degisikligini isaret eder. Haftahk grafiklerde kullanilmasi ise orta vadeli trendlerin

tespitinde yararhidir.
2.1.CCI Gaostergenin Hesaplanmasi

CCI yalnizca kapanig fiyatlarindan hesaplanacags gibi, giiniin en yiksegi, en
digiigi ve kapamsimin toplanip iice bdliinmesi ile bulunan ortalama fiyattan da
hesaplanabilir. Bu konuda genel kabul gdren yontem ortalama fiyatlarin
kullammasidir. Ortalama fiyat veya kapanig fiyati o deSerlerden elde edilen hareketli
ortalamalarin sapmalarindan yararlamlarak hazirlanir. Sapmanin ¢carpiminda kullanilan
payda 0.015 sabit bir sayidir. Gosterge lizerinde +100 ve -100’den gecen iki yatay
cizgi asint bolgeleri temsil eder. Gostergenin +100’in iistiine ¢ikmasi agiri alim
donemini ve -100’iin aluna inmesi de agiri satim donemini verir.7 CCI’in

hesaplanmasinda kullanilan genel formiil asagida verilmigtir.

Ortalama Fiyat - Ortalama Fiyatin Hareketli Ortalamas
:/ .. Sapma Ortalamasi* 0.015 |

<o -

Giin i¢indeki oynamalari daha iyi yansitacag: icin orta fiyatlarla hazirlanan bu
formiilde ortalama fiyat yerine kapanig fiyatlars da konabilir. Ortalama fiyatin yerine
kapanig fiyati kullanildiginda, orta fiyatlardan hazirlanan hareketli ortalama yerine
kapanig fiyatlarindan hazirlanan hareketli ortalamanin kullaniimasi gerekir. Bu formiil
icin agagida ornek olarak 10 giinliik CCI hesaplamas: verilmigtir. Bu 6rnekte 25.

56SARI, Borsada Gostergelerle..., s.21.
57SARI, Borsada Gostergelerle..., s.55.
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giiniin degerleri formiilde yerine konacak olursa CCI i¢in bulunacak deger 69.42

olacaktir.
p) -
cCl = 2233-2120
108.83 * 0.015
_ 11333
1.63245
= 69.42

Tablo 2: Commodity Channel Index Hesaplanmasi

. N - Harcketli Sapma
Giin] Yiiksek | Dusuk { Kapanis | Oria Fivat Ortalama Sapma O‘;_ CCl
(A) B) ) ‘A+?[;)C)/J () (D-BE)=F) | ©) H)
] 17001  1.600 1.650 1.650
2 1.650{ 1.500 1.550 1.567
3 1.700f 1500 1.600 1.600
4 1.700]  1.600 1.600 1.633
5 1.800] 1.550 1.650 1.667
6 1.9001 1.600 1.700 1.733
7 1.800]  1.600 1.750 1.717
8 1.7501  1.600 1.650 1.667
9 1.800] 1.500 1.750 1.750
10 1.900f 1.800 1.850 1.850 1.683 166.67
1] 21001  1.900] 2.000 2.000 1.718)  281.67
121 2050} 1850] 2030 2.033 1.765]  268.33
13f  2.050{ 1.900 1.950 1.967 1.802 165.00
141  2.050f 1.850} 2.000 1.967 1.835 131.66
151 2.000f 1900} 2.000 1.967 1.865 101.67
161 21501 1.950] 2.100 2.067 1.898 168.33
17] 2.100f 2000} 2030 2.050 1.932 118.33
18] 23001 2.200] 2.300 2.267 1.9921  275.00
191 2350} 2000] 2.050 2.133 2.030 103.331 178.00] 38.70
201 22001 2.100] 2.100 2.133 2.058 75.00) 168.83] 29.62
21 21001 1950} 1950 2.000 2.058 58.33] 146.50] -26.54
22]  2.050] 2000} 2000 2017 2.057 40.00] 123.67| -21.56
231 2.200] 2000} 2.100 2.100 2.070 30.00¢ 110.17} 18.15
241 23000 2.050] 2250 2.200 2.093 106.67) 107.67] 66.05
25] 23501 2.100] 2.250 2.233 2.120 113.33} 108.83] 6942

A, B ve C kolonlarindaki giinliik degerler toplanarak iice boliinmekte ve giinliik
orta fiyat (D kolonu) bulunmaktadir. (E) kolonunda ortalama fiyatlar toplanarak 10
giinliik basit hareketli ortalamasi alinmaktadir. (F) kolonunda ortalama fiyattan

anadoiu Unmiversites
Merkez Kiitinhene



hareketli ortalama degeri ¢ikarilarak ortalama fiyatin ortalamaya gdre sapmasi
bulunmaktadir. Burada ¢ksi olarak ¢ikacak degerler pozitif deger olarak kabul edilir.
(G) kolonunda, bulunan bu sapmalar 10 giinliik donemlerde toplanmakta ve 10’a
boliinerek ortalamas: alinmaktadir. (H) kolonunda 19’ncu giinde 10 giinlik CCI’e
ulagilmaktadir. Bunun icin 6nce G kolonundaki sapmalarin ortalamas: sabit katsayi
0.015 ¢arpilmaktadir. (F) kolonundaki sapma degerleri, bu sayiya boliinmektedir. CCI

icin bulunan sayi pozitif veya negatif degerler alabilir.
2.2.CCI Gostergenin Yorumlanmasi

Commodity Channel Index gostergesi i¢in 6n goriilen 11 giinliik siire hisse
senedinin hareketlerine bagh olarak azaltlabilir veya artinilabilir. S6z konusu
gostergenin daha kisa bir siireyi kapsamasi durumunda gostergenin hareketleri
hizlanacak, dalgalanmalan az olan hisse senedine daha iyi uyum saglayacaktir. Boyle
hisseler i¢in 9 giinliik gdsterge tercih edilebilir. Hizl hareketlerin oldugu donemlerde
giin sayisi artirflarak erken sinyallerin gelmesi 6nlenebilir. Bazen giin sayis1 28’e kadar
artunlabilir. Giin sayisinin tespiti icin hisse senedinin ge¢misteki Kisa vadeli dipler
arasinda gecen giin sayilari toplanarak ortalamasi almabilir. Ozellikle volatilitesi yiiksek
piyasalarda kullamlirken bu nokta iizerinde 6nemle durulmalidir. Aksi taktirde gosterge

yararl1 olmaktan uzaklagmaktadir.

CCI gostergesi degisik acilardan incelenir. Bunlarin baginda diger gostergelerde
oldugu gibi tepe veya diplerin fiyat grafiklerine uyumun incelenmesi gelir. Tepe veya
diplerde goriilecek fiyat grafigine aykin yiikselis veya al¢ahislar muhtemel doniig

belirtisi olarak kabul edilir.58

Bazi analistler iki degisik giinde hazirlanan CCI gostergelerini kullanirlar. Kisa
ve uzun giinlerde hazirlanan gostergeler iist iiste gizilirler. iki gdstergenin birbirlerini
kesmeleri ve 100 eksenlerinden dénmelerini al / sat sinyalleri olarak degerlendirilir. Bu
ydntemde 5 ve 10, 6 ve 12, 10 ve 20 gibi giin sayilar kullanilir. Bazen 14 ve 28 gibi

uzun sayilabilecek giinler de incelenebilir.

58SARI, Borsada Géstergelerle..., s.57.
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Graﬁk 18: 7 Gunluk Commodlt) Channel Index

Eslemeler yukarida oldugu gibi yari yariya kullanilabilir. Istenirse kisa gosterge
icin bulunacak giin sayisimin yans: kadar artinlarak ikinci gostergenin giin sayisi -
bulunabilir. Ornegin kisa giin icin 10 secildiginde; 10/2 =5 + 10 = 15 bulunur. ikinci
gosterge i¢in 15 giin sayisi alinir. Bu sekilde ¢izilen iki gdstergenin birbirini kesmeleri

doniis icin erken uyan gorevi yapar.59

Commodity Channel Index’in bagka bir kullanimi da gosterge 0’a esitlendiginde
al / sat sinyali olarak degerlendirilmesidir. Bunun i¢in secilecek giin sayisy 7-12
arasinda olmalidir. Gosterge O’dan yukari dogru yiikselirken al, tekrar O’dan agagi
dogru gecerken sat sinyali olarak degerlendirilir. Bu metodlardan her biri ayr1 ayn

kullanilabilecegi gibi bir ka¢i bir arada degerlendirilebilir.
3. MOMENTUM

Momentum, belirlenmis olan bir siire icinde fiyatlarin yiizde kag degistigini

gosteren bir gostergedir.89 Bu gosterge fiyat degisiminin temposunu, trendin giiciinii

59SARI, Borsada Gaostergelerle..., s.57.
60yasar ERDINC, Borsada Teknik Analiz El Kitaby, Siyasal Kitabevi, Ankara, 1996,

s.126.




ve hizini ortaya koydugu igin teknik analizde yaygin olarak kullamlir. Kapams fiyatlan
ile hesaplanabildigi gibi hareketli ortalamalarin degerleri veya fiyat degisim yiizdeleriyle
de hesaplanabilmektedir.

Momentum, bugiiniin fiyatini gecmis fiyatlarla kargilastirdigs icin fiyatin yoniinde
olabilecek degisimleri de dnceden gdsterebilir. Momentum grafigine bakarak fiyat
trendinin yavaglamakta oldugu, yukaridan agag1 veya asagidan yukan doniigler dikkatli

bir inceleme ile erken olarak saptanabilir.
3.1.Momentum Gostergenin Hesaplanmasi

Iki giiniin kapanis fiyatlar arasindaki fark momentum faktériidir. Ornegin bir
hissenin bes giinlitk kapanig fiyati 3650, 4500, 4550, 4450, 4350 olsun. Burada iki
giinlik momentum faktriini bulmak i¢in son giiniin kapanigindan iiciincii giiniin

kapams: cikanlir.
4350 - 4550 = -200

Bulupan - 200 liralik fark iki giiniin kapamsi arasindaki momentum faktorii
olarak anilir. Burada unutulmamasi gereken husus bugiiniin kapanigindan istenilen giin
kadar geriye gidilerek eski kapanig fiyatinin ¢ikarilmasi gerektigidir. Bugiiniin kapanig
fiyati ge¢misteki kapanig fiyatindan kiiciikse elde edilecek faktor negatif sayr olur.
Bugiiniin kapanig) gecmisteki kapanistan daha biilyiikse elde edilecek faktdr pozitif
deger olacaktir. Bulunan degerin biiyiik olusu trendin hizh gelisti8ini, de8erin kiiglik

olmasi ise hizin azalmakta oldugunu gosterir. Her iki kapanis fiyatinin ayni olmasi
halinde O degeri bulunacaktir. Notr olan bu deger, trendin denge noktasidir.

Bugiin Kapanig Fiyati % 100
X Giin Onceki Kapams Fiyats

" Momentum =

Momentum deZerine ulagmak icin ise bugiinkii kapanis fiyat: yiiz ile ¢arpilarak,
istenen giin kadar gerideki giiniin kapanis fiyatina boliiniir. Momentum gdstergesi
stirekli boliinme ile iretilir. Trend gostergesi gibi bir eksen lizerinde asag) ve yukar
doner. Eksen iizerinde donen gostergelerin alt ve iist sinirlart, kullanilan formiile bagh
olarak degisiklik gosterir. Gostergenin eksen iizerindeki asin yiikselis bolgesi ve agir1.
diigiig bolgesi kullanici tarafindan yardimei gizgilerle belirlenir. Bu siir, gosterge igin

segilen giin sayis1 yaninda kullanicinin deneyimi ile belirginlesir.
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Eksenin lizerinde ve altindaki sinirlar her hisse senedinin karakterine uygun
olarak degisebilirse de genel kabul gormiis simirlar vardir. Ornegin, 100 ekseninde
dolasan momentum igin iist stmir 120, alt sinir da 80 olarak kabul edilir. Gostergenin
daha yukar: ¢ikmasi veya daha agadi inmesi agir1 bolgeleri temsil eder. Cok hizli ve
siirekli hareketlerin oldugu dénemlerde gdsterge bu sinirlarin daha iistiine yiikselebilir
veya daha altinda kalabilir. Bu sinirlar uyan bolgesinin goriilmesi i¢in yaklagik olarak

tespit edilirler.6!
3.2.Momentum Gostergenin Yorumlanmasi

Momentum kisa vadeli hareketlerin izlenmesinde kullanildigi icin genel olarak
secilecek giin sayist 30’un altinda alinir. Bilgisayar programlari genellikle 12 giinliik
momentumu hesaplamaktadirlar. Daha geriye gidilerek hesaplanan momentumlar uzun
trend igin belirleyici olmaktadir. 30 giinden daha uzun siireli momentumlarda
gostergenin eksenin lizerinde olmasi fivatin yiikselen trendde olusunu, eksenin altinda
kalmasi da alcalan trendin hiikim siirdiigiini gdstermektedir. Kisa secilen giin
sayisindaki momentum gostergesi uzun seg¢ilen giin sayisindaki momentum
gostergesine gore daha hareketlidir. Fivattaki en kiiciik degisimleri dahi yansitir. Cok
kisa siirelerde eksen altina iner ve iistiine ¢ikar. Gosterge ile birlikte hizli hareket
etmeyi gerektirir. Kisa siireli analizler igin 10, 12 giinler veya 20, 28 gibi giinler
kullanihir. Gostergenin yiiz eksenini yukan dogru gecmesi, al sinyali olarak kabul
edilir. GOsterge eksenin altina inmesi ise sat sinyali olarak yorumlanmalidir. Fiyat
grafiginde yeni bir tepenin olusmasini momentum da onaylamalidir. Momentumda yeni
tepenin fiyat grafigine aykiri olarak onceki tepeden daha asagida kaligy, trendin doniis
belirtisidir. Fiyat yiikselisinin siirmesine ragmen momentum yaptig1 en yiiksek
seviyeyi gegcemezse yiikselis temposunun zayifladig: seklinde yorumlanir.

6]SARI, Borsada Gﬁslcrgelcrle..., 5.63.
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Momentumda son dip oncekine oranla daha yiiksekte kaliyorsa asagidan yukan
doniis belirtisidir. Fiyat grafiginde yeni dip noktanin daha agag: inmesini momentumun
onaylamamasi fiyatin daha asagi inmeyecedi anlamina gelmez. Momentum yiikselirken

de fiyat diisiisleri goriilebilir.6%

Gostergenin dikey ekseni temposunu, yatay eksent de zamam gosterir.
Momentum, ne zaman sorusuna da yaklasik cevap verebilen bir gostergedir. Ortadaki
yatay eksen notr bolgesidir. En tepe veya en dip noktalar arasinda gegen siire hisse
senedinin alcalma ve yiikselme donemlerini gésterir. Uzun bir ddonem grafigi
incelendiginde bazi istisnalan olmakla birlikte hisse senedinin hareket ritmi
saptanabilir. Uzun dénem grafiginde tepe ve dipler aynt zaman arahiklarinda
tekrarlaniyorsa gelecekte de bu mesafenin korunacadi var sayilabilir. Zaman
dalgalarinin tespiti i¢in giin sayisinin ¢ok iyi optimize edilmesi, fiyat grafigindeki
dalgalanmalara tam uyum saglamasi gerekir.

4. RELATIVE STRENGTH INDEX

J.Welles Wilder tarafindan gelistirilen Relative Strength Index (RSI), momentum
gibi hissenin kendi igindeki giiciinli ortaya ¢ikaran bir gdstergedir. Wilder, “New
Concepts in Technical Trading” adli kitabinda bu gostergeyi fiyatin ge¢miste yiikseldigi

625ARI, Borsada Gastergelerle..., s.66.
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giinlerle azaldid1 giinlerin kargilagtinlmasi olarak ifade etmistir. Eger bugiinkii fiyatn
bir 6nceki giine gore diigmiig veya yiikselmis olmasi Gnemliyse ayn1 dnem belli bir
donemdeki degisim icin de gecerlidir. Ornegin 10 giin igindeki diigiis giinlerindeki
farklarin toplami ile ayni1 donem igindeki yiikseliglerinden kaynaklanan farkin
toplamindan elde edilecek degerler de birbirleriyle karsilastirtlabilir. Bu sekilde
fiyatlarin agirhikli olarak hangi yonde gitmeye ¢aligtigs bulunur. Bu farklardan iiretilen
RSI genellikle kisa vadeli operasyonlarda kullamilmaktadir.

RSI, fiyatin yatay gelistigi donemlerde grafik yorumlarina yeni boyutlar katar.
RSI'de momentum gibi osilator seklindedir. Gostergenin dikey ekseni iizerindeki skala
100’e boliinmiigtiir. Alt simir O, st sinin da 100°diir. Bu degerler yiizde degisimi ifade

eder. Gosterge, alt ve iist simirlara ¢ok ender olarak ulasmaktadir.63

RSPm gelistiren Amerikali J.\Welles Wilder. uzun testlerden sonra géstergenin
yiizde 70 seviyesini gecmesini asiri alim bolgesi olarak kabul etmistir. Ayni sekilde
gostergenin yiizde 30°un altina inmesini de agin satim bolgesi olarak kabul etmistir.
Gosterge yiizde 50°ye geldiginde hissenin relatif giicii dengelenir. Bagka bir deyisle
artan giinlerin toplami ile azalan giinlerinin toplamu birbirine esittir. RSI kisa vadede

trend degisimini gosteren 6nemli ipuglan vermektedir &
4.1.RSI Gaostergenin Hesaplanmasi

Hesaplamaya esas olacak giin sayisi saptanir. Wilder, 14 giinliik fiyatlarla
caligmay! tavsiye etmesine ragmen genellikle 9, 14 ve 25 giinliik RSI hesaplamalan
ok yaygidir.%5 En basarih RSI, analiz yapilan piyasanin karakteristiklerine uygun
periyodun secilmesi ile elde edilir. Giin sayisi azaldikca gosterge daha hassaslagacak ve
hareketlenecektir. Muhtemel hatali sinyal sayis1 da buna bagli olarak artig gosterecektir.
Giin sayisi yiikseltilirse, kisa dalgalanmalar kaybolur ve daha uzun trendler izlenebilir.
Tespit edilen donem i¢in 6nce hissenin relatif giicii bulunur. Bulunan relatif giicle RSI

hesaplanir.

Secilen siire iginde yiikselen giinlerdeki fiyat farklar toplanarak giin sayisina
béliiniip ortalamasi alinir. Bu yiikselis giinlerindeki farklarin ortalamasidir. Ayni
dénem igindeki diisen giinlerin ortalamas) da ayni yontemle bulunduktan sonra

6E‘SARI, Borsada Gﬁslcrgelcrle..'., s.79.
64SARI, Borsada Gostergelerle..., 5.79,
65MORRIS, a.g.e., s.244-246.



yiikselen ortalama diigen ortalamaya boliiniir. Bulunan degere 1 eklenir. 100 sayis1 bu
degere boliiniir ve elde edilen deger de 100°den ¢ikartilir. 100 kullanilarak yapilan bu
islem sonunda degisim, endeks kavranuni alir. Ornek olarak 10 giinliik RSI formiilii
asagida verilmigtir.

RSI = X
D

Burada

Y : 10 giin i¢inde yiikselig giinlerindeki farklarin toplami / 10,
D : 10 giin iginde diisiis giinlerindeki farklarin toplami / 10
ifade etmektedir.

RSY'na ulasabilmek icin bu degerler agagida goriilebilecegi iizere yiizde formiilii
ile ifade edilir.

RSI=100-(100/(RG + 1))

100 degeri, relatif gii¢ degerine 1 eklendikten sonra béliiniir. Bulunan degerin
100°den cikarilmasi ile RSI elde edilir.

4.2 .RSI Gostergenin Yorumlanmasi

Gosterge, fiyat grafigi ile birlikte hareket ettigi siirece fiyat trendini onaylar. Fiyat
trendlerinin tepe veya dipte dondiigii giinler gdstergenin en tepesini veya en dip
seviyesini olustururlar. Fiyat grafidine aykiri gelismeler RSI analizinde &énemli bir yer
tutmaktadir. %6 Ornegin fiyat grafigi iizerinde bir tepe 6nceki tepenin iizerine giktigs
halde RSI da ayni durum gézlenmezse bu bir aykiri gelismedir ve bu durumda trendin
devam etmeyecegi kabul edilir.

Tepe doniisleri genellikle 70 seviyesi civarinda, dip doniigleri de 30 seviyesinin
civaninda olugur. Hizli fiyat hareketlerinin yasandig1 dénemlerde, gostergenin agin
bolgelere ulagmis olmasi doniig igin bir uyaridir. Fiyat hareketinin devam ettigi
dénemlerde bu sinyal bir siire igin goz ardi edilip beklenebilir. Gostergenin daha
yiiksege cikamamasi veya daha agagi inmesi, uzun ve orta vadeli trendlerin déniiglerine

S6ERDING, ag.e., 5.79.
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rastlar. Sat sinyali. gosterge asiri ahm bolgesinden asagi dondiidiinde 70 seviyesini
gecerken olugur. Al sinyali ise gdstergenin agin satig bolgesinden yukan dogru
dondigiinde 30 seviyesini gectikten sonra olusur.
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Asiri bolgelerde goriilecek ikili tepe ve dipler doniis igin ¢ok dnemli belirtilerdir.
Gosterge iizerinde dip noktalar yiikselmeye bagladiinda fiyatin yukarn dogru dénme
hazirliinda oldugu kabul edilir. Hizl yiikselig donemlerinde gosterge hemen agirt ahm
bolgesine yiikselebilir. Boyle giinlerde goriilecek ilk sat sinyali gbzardi edilmelidir.
Yine hizl1 diigiis donemlerinde gosterge bir siire agin alim bolgesinde kalacaktir. Boyle
giinlerde fiyatta goriilecek bir iki glinliik artig gostergeyi hareketlendirecek ve belki 30
seviyesinin iizerine tagiyacaktir. Bu durumda da gelecek al sinyali dikkate

alinmamalidir 67

5. WILLIAMS’IN %R GOSTERGESI (WILLIAMS’> %R)

Lary Williams tarafindan gelistirilmis olan ve kisa vadede hareket eden bu
gosterge yalnizca agin alim ve agini satim bolgelerinin tespitinde kullanilmaktadir.
Ayrica bu gosterge daha once agiklanmig olan stokastik gdstergesi ile yakin iligki
icindedir. Adeta Stokastik gostergesinin ters ¢evrilmis halidir. Williams’in %R
gostergesi O ile - 100 degerleri arasinda dalgalanir.

67SARI, Borsada Gostergelerle..., s.83.
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5.1.Williams'in %R Gostergesinin Hesaplanmasi

Williams’in %R’nin hesaplanabilmesi igin oncelikle bir periyod belirlenir. Bu
periyod analistler tarafindan genellikle 14 giin olarak belirlenmigtir. Belirlenen n
giinliik periyod igin agagidaki formil kullanilarak Williams’in %R gostergesi

hesaplanir.

EY - Bugiinkii Kapam
EY:- ED

- Williams%R = [ 5]* (-100)

Burada;

EY: n giin icindeki en yiiksek fiyat
ED: n giin i¢indeki en diisiik fiyatur.

Parantez icindeki rakamin -100 ile ¢arpilmasi hem elde edilen sonuglan bir
endeks haline doniistiirebilmek hem de yorumlamay: daha da kolaylastirabilmek

icindir.
5.2.Williams’in %R Gostergesinin Yorumlanmasi

Géstergenin -80°in altina diigmesi normalden fazla ahm yapildidini, -20’nin
iizerine ¢ikmasi ise normalden fazla saum yapildigin gostermektedir.

Buna benzer diger gostergelerde oldugu gibi agir alim ve satim bolgelerinde bu
gosterge de pek fazla kalamaz. Yani -20"nin iizerine ¢ikarsa 0 ile -20 arasinda ¢ok fazla
kalamaz. Fakat gosterge bu bolgede iken hemen satim yapmamak gerekir. Senedi

satmak icin fiyatlarin da yon degistirdigini gérmek ve ondan sonra satmak gerekir.68
Grafik 21°de Willimas'in %R gostergesine iligkin bir 6rnek goriilmektedir.

68ERDING, a.ge., 5.220.
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Williams %R géstergesi bazi durumlarda fiyatlardaki trend degisimini dnceden
haber veren bir gostergedir. Fiyatlar, %R gostergesi tepe yapip asagiya dondiikten
birkag¢ giin sonra asag1 doner. Ya da tam tersini soyleyecek olursak, fiyatlar bir dip

yapip yiikselmeye baslamadan bir kac giin 6nce %R gostergesi

yukari dogru déner.




UCUNCU BOLUM

KISA VADELI GOSTERGELERIN IMKB-30 KAPSAMINDAKI
HiSSE SENETLERINE UYGUNLUGUNUN TEST EDiLMESI

Ortalama yatinm vadesinin iki saate kadar diigtigii IMKB’de bir giin sonraki
fiyatin yoniinii tahmin edebilmenin 6nemi biiytiiktiir. Bu konuda 6nemli fonksiyonlari
bulunan kisa vadeli teknik gostergelerin iilkemiz hisse senetleri piyasasinda
kullanilabilirliginin artirilmasi, onlarin dogru sinyaller vermesine baghdir. Ancak
hemen hepsi gelismis tilke piyasalar icin gelistirilmis olan bu gostergelerin bizim gibi
gelismekte olan piyasalarda ayn: etkinlikte kullanihip kullanmilmayacagi tarigmaya agik

bir sorudur. Aragtirmanin amaci yukarida belirtilen soruya cevap aramakur.

Arastirmada ikinci boliimde sozii edilen bes gosterge -Stokastik, CCI,
Momentum, RSI, Williams %R- ele alinmug olup sézkonusu bu gostergeler IMKB-30
endeksi kapsamina giren 30 hisse senedi icin tek tek hesaplanmig ve sonucta ele alinan
bu gdstergelerin hangisinin ya da hangilerinin Tirk piyasasinda birebir
kullanilabilecegi; hangilerinin ise birtakim diizeltmelerle kullanilabilecegi belirtilmeye
cahigiimigtir. Aragtirma kapsamina giren hisse senetleri Tablo 3’de verilmistir.

AKBANK PETKIM

GARANTI PETROL OFiSI

IS BANKASIC TUPRAS

YAPI KREDI BANKASI AKCANSA
AKSIGORTA ARCELIK

DOGAN HOLDING OTOSAN

DOGAN YAY HOLDING TOFAS FABRIKALARI
ALARKO HOLDING VESTEL

EFES iS GAYRIMENKUL YAT.ORT.
ENKA HOLDING HURRIYET GAZETESI
IHLAS HOLDING TANSAS

KOC HOLDING MIGROS

SABANCI HOLDING ALCATEL

SISECAM NETAS

ERDEMIR MEDYA HOLDING

Tablo 3: Aragtirma Kapsamina Giren Hisse Senetleri

Yapilan aragtirmada kisa vadeli gostergelerin verdikleri al/sat sinyallerinin
dogrulugu Tiirkiye’de ki gergek piyasa verilerinden hareketle Windows 98 ortaminda
Meta Stock 6.52 yazilims kullamilarak analiz edilmigtir.
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Uygulama baliimiinde aragtirma kapsamina giren hisse senetleri iginde sadece s
Bankasi C ve Otosan hisse senetlerine iligkin ayrintih analiz sonuglarina yer verilmis
olup aragtirma kapsamina giren di3er hisse senetlerine iligkin gostergelerin sonuglan

tablolanmigtir.

1. IS BANKASI C VE OTOSAN HiSSE SENETLERINE ILISKIN
KISA VADELI GOSTERGELER

1.1.Is Bankasi C Hisse Senedine Iligkin Stokastik Gosterge
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Graﬁk 22 I§ Bankasn C 5 3 3- hStokastlk

Is Bankasi C hisse senedine iliskin Stokastik gostergenin incelenmesinden de
anlagilacag iizere 13.01.1998°de Stokastik gosterge al sinyali vermektedir. S6zkonusu
gostergeye dayanilarak verilen yatinim kararinm yanlighg 13.01.1998°de 6.520 TL.
olan hisse senedi fiyatimin 14.01.1998°de 6.158 TL.’ye diigmesiyle ispatlanmigtir.
Aynt durum Stokastik gostergenin 5.3.3. periyodunda ahig sinyali verdigi
06.02.1998°de 5.433 TL. olan fiyatin 09.02.1998°de 5.250 TL.’ye diismesiyle bir kez
daha goriilmiistiir. Grafikte yapilan incelemeler 5.3.3. periyodun Stokastik gostergenin
Is Bankasi C hisse senedi igin giivenilir sinyaﬂer vermesine imkan tammadigini

gostermektedir.



1.2.0tosan Hisse Senedine Iligkin Stokastik Gosterge
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Grafik 23: Otosan 5.3.3. Stokastik

Otosan hisse senedine iliskin Stokastik gdstergenin incelenmesinden de
anlagilaca8y lizere 18.03.1999°da Stokastik gosterge sat sinyali vermektedir.
Sézkonusu gostergeye dayanilarak verilen yatirim karaninin yanlhighg: 18.03.1999°’da
8.333 TL. olan hisse senedi fiyatinin 19.03.1999°da 8.333 TL.’de kalmasi ile
ispatlanmigtir. Ayni durum Stokastik gostergenin 5.3.3. periyodunda alis sinyali
verdigi 31.05.1999°da 7.300 TL. olan fiyatin 01.06.1999’da 6.900 TL.’ye
diigmesiyle bir kez daha goriilmiistiir. Grafikte yapilan incelemeler 5.3.3. periyodun
Stokastik gostergenin Otosan hisse senedi i¢in giivenilir sinyaller vermesine imkan

tamimadigini gostermektedir.

1.3.1s Bankasit C Hisse Senedine Iligkin Stokastik Gastergenin

Diizeltilmesi

Daha once 5.3.3. periyoduna gére hesaplanan Stokastik gostergenin IMKB’de [s

anadolu Universnes
Merkez Kittinhay



o
~

Bankasi C hisse senedi i¢in anlamh sonuglar vermemesi nedeniyle 11.5.3.

periyodunda yeniden incelenerek asagidaki grafik elde edilmistir.
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Grafik 24: Is Bankasi C 11.5.3. Stokastik

Yukaridaki grafikten de goriilecegi lizere 20.01.1998°de Stokastik gdsterge al
sinyali vermistir. Sozkonusu gostergeye dayanilarak verilen yatinm kararinin
dogrulugu 20.01.1998°de 6.248 TL. olan hisse senedi fiyatinin 21.01.1998°de 6.430
TL.’ye yiikselmesiyle ortaya ¢ikmistir. Ayni durum Stokastik gostergenin 11.5.3.
periyodunda al sinyali verdigi 10.02.1998’de 5.071 TL. olan fiyatin 11.02.1998"de
5.796 TL.’ye c¢ikmasiyla bir kez daha goriilmiistiir. Grafikte yapilan incelemeler
11.5.3. periyodunun, 5.3.3. periyoduna gore Stokastik gostergenin bu hisse
senedinde daha giivenilir sonuglar vermesine imkan tanidigini ortaya koymaktadir.

1.4.0tosan Hisse Senedine Iligkin Stokastik Géstergenin
Diizeltilmesi

Daha 6nce 5.3.3. periyoduna gore hesaplanan Stokastik gostergenin IMKB'de
Otosan hisse senedi i¢in anlamli sonuglar vermemesi nedeniyle 11.5.3. periyodunda

yeniden incelenerek agagidaki grafik elde edilmigtir.
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Grafik 25: Otosan 11.5.3. Stokastik

May

Y ukaridaki grafikten de goriilecedi iizere 22.03.1999°da Stokastik gosterge sat
sinyali vermigtir. Sozkonusu go0stergeye dayamilarak verilen yatinm kararinin
dogrulugu 22.03.1999°da 8.333 TL. olan hisse senedi fiyatinin 23.03.1999°da 7.976
TL.’ye diigmesiyle ortaya ¢ikmistir. Aynt durum Stokastik gdstergenin 11.5.3.
periyodunda al sinyali verdigi 09.06.1999°da 6.800 TL. olan fiyatin 10.06.1999°da
7.500 TL.’ye ¢ikmasiyla bir kez daha goriilmiistiir. Grafikte yapilan incelemeler
11.5.3. periyodunun, 5.3.3. periyoduna gore Stokastik gostergenin bu hisse
senedinde daha giivenilir sonuglar vermesine imkan tamdigini ortaya koymaktadsr.

Aragtirma kapsamina giren diger 28 hisse senedine iligkin Stokastik gdstergenin
sonuglari asagidaki tabloda ozetlenmistir. S6zkonusu bu tablo incelendiginde Is
Bankasi C ve Otosan icin ortaya konulan sonuglarin diger tiim IMKB-30 hisse senetleri

icinde genellestirilebilecegi goriilebilir.

xnacolu Universites
diarker Kabinhan:



Tablo 4: IMKB-30 desamm(lakl Diger Hisse Senctlerinin Stokastik lncdcmu)l
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TARIH

= SINYAL* s

- SONUC

AKBANK 16.07.199Y Sat {7.200) Olumsuy, (7.500) 22.07.1999 Sat (7.700M) Ohwmnlu (7.500)
AKBANK 13.08.1999 AL (T7.100) Olumsuz (7.100) 03.09.1999 Al(6.300) Olumlu (7.000)
GARANTI 01.06.1999 A (3.175) Olumsuz (3.125) 03.06.1999 Al (3.221) Olumlu (3.462)
GARANTI 09.09.1999  |Sat (3.450) Olumsuz (3 450) 15.09.1999 Sat (3.4500) Olumlu (3.400)
YRI 15.01.1999 AL(19ED Ohiisuz (1.917) 20.01.1999 AlL(1.91T7) Olumiu (2.167)
YKB 12.10.1999 Al (5.900) Olumsuz, (5.700) {4.10.1999 Al (5.800) Olumlu (6.10()
AKSIGORTA 24.11.1999  {Sat (6.750) Olumsuz (6.917) 25.11.1999 Sat(6.917) Olumlu (6.500)
AKSIGORTA 01.09.1999 Al (4.083) Olumsuz, (4.083) 03.09.1999 ALBOIT Olumiu (4.167)
DOHOL. 16.07.1999  [Sat (3.875) Olumsuz. (.125) 23.07.1999 Sat (4.063) Olumlu (3.873)
DOHOL 14.01.1999 1Al (1.234) Olumsuy, (1.203) 26.01.1999 A1 (1.203) Olumlu (1.281)
DYHOL 14.01.1999 (AL (771) Olumsuz (771) 26.01.1999 AL (771) Olumlu (785)

DYHOL 16.07.1999  {Sat (1.971) Olumsur, (2.029) 23.07.1999  {Sat (2.025) Olumlu (1.875)
ALARKQO HOLD. 26.05.1999 Sat (9.000) Olumsuz (9.000) 31.05.1999 Sat (8.900) Olumlu (8.700)
ALARKO HOLD. 04.06.1999  |AI (8.700) Olumsuz, (8.500) 19.06.1999 1Al (8.600) Olumlu (8.700)
EFES HOLD. 14.01.1999 A1 (2.500) Olumsuz, (2.423) 26.01.1999 Al (2.385) Olumiu (2.538)
EFES HOLD. 16.04.1999 Al (3.500) Olumsuz. (3.462) 22.04.1999 Al (3.731) Olumiu (3.923)
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ENKA HOLD.

09.09.1999

Sat (43.951)

Olumsuz (43.951)

14.09.1999

Sat (43.000)

Olumlu (42.533)

ENKA HOLD.

27.01.1999

Al (142710

Olumsuz (13.803)

29.01.1999

Al (14.505)

Olumlu (14.739)

THELAS HOLD,

01.09.1999

AL (9.300)

Olumsuz (9.300)

03.09.1999

Al (9.600)

Olumiu (10.700)

IHLAS HOLD.

08.03.1999

Sat (9.200)

Olumsuz (9.300)

12.03.1999

Sat (9.30(0)

Olumlu (8.800)

KOC HOLD. 14.01.1999 AL (11.875) Olumsuz (11.750) 26.01.1999  {Al (11.625) Olumlu (12.375)
KOC HOLD. 01.09.1999 1Al (35.000) Olumsuz (35.000) 03.09.1999  |A1(38.000) Olumlu (43.500)
SABANCT HOLD., 1109, 1999 Sat (12.750) Olwmsuz (12.750) 2.L09.1999 Sat (12.750) Olumibu (12.500))
SABANCI HOLD. 03.02.1999  }Sat (5.248) Olumsuz (5.545) 03.03.1999 Sat (8.317) Olumlu (7.921)
SISECAM 14.04.1999 AL (1.718) Olumsuz (1.691) 19.04.1999  |Al (1.691) Olumlu (1.937)
SISECAM 29.04.1999  [Sat (2.182) Olumsuz (2.182) 03.05.1999  |Sat(2.128) Olumlu (2.046)
EREGLI 12.10.1999  |AL (9.300) Olumsuz. (9.300) 14.10.1999 AL (9.500) Olumiu (9.900)
EREGLI 03.12.1999 Sat (16.000) Olumsuz (16.000) 07.12.1999 Sat (16.500) Olumlu (15.750)
PETKIM 14.01.1999 Al (3.049) Olumsuz (3.049) 26.01.1999 AN KRR K] Olumlu (3.240)
PETKIM 04.06.1999  {Al (5.900) Olumsuz (5.700) 07.06.1999 A1 (5.700) Olumlu (5.900)
PETROL OFiSi 28.05.1999  |Sat (41.889) Olumsuz (44.989) 01.06.1999  |Sat (44.089) Olumlu (44.107)
PETROL. OFisi 09.11.1999  1Sat (74.000) Olumsuz, (74.000) 25.11.1999  [Sat (89.000) Olumiu (84.000)
TUPRAS 22.07.1999  18at (36.000) Olumsuz (36.000) 23.07.1999 Sat (36.000) Olumlu (34.000)
TUPRAS 12.10.1999 1Al (26.500) Olumsuz (26.000) 15.10.1999 A1 (26.500) Olumiu (27.00()
AKCANSA 14.04.1999 Al (3.900) Olumsuz (3.800) 15.04.1999 A1 (3.800) Olumiu (4.000)
AKCANSA 20.10.1999  {Sat (6.300) Olumsuz (6.300) 28.10.1999 Sat (6.500) Olumlu (6.400))

0
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ARCELIK 15.12.1999  1Sat (33.000) Olumsuz (34.000) 20.12.1999 Sat (34.500) Olumiu (34.000)
ARCELIK 14011999 AL (L270) Olumsuz (LOR) 28.01.1999 Al (4.022) Olumlu (4.084)
TOFAS 1LO11999  TAT (920) Olumsuz (917) 25.01.1999 Al (B7Y) Olumlu (917)
TOFAS 03.06.1999  |A1(2.23D) Olumsuz (2.231) 04.06.1999 1AL (2.231) Olumlu (2.345)
VESTEL 14.04.1999 | A1 (30.500) Olumsuz (30.000) 19.04.1999 Al (30.500) Olumlu (35.500)
VESTEL 09.09.1999  |Sat (57.000) Olumsuz, (59.000) 15.09.1999  |Sat (59.000) Olumlu (58.000)
IS GMYO 25.01.2000 AL (4.500) Olumsuz (<1.500) 25.01.2000 Yatay Yatay (4.500)
i$ GMYO 09.02.2000  |Sat (3.800) Olumsuz (4.000) 09.02.2000 Al (3.800) Olumlu (4.000)
HURRIYET GAZETE 14.04.1999 A1 (3.000) Olumsuz (2.947) 21.04.1999  |AI(3.053) Olumlu (3.263)
HURRIYET GAZETE 17.01.2000  |Sat (15.000) Olumsuz (17.000) 20.01.2000  {Sat (15.500) Olumtu (14.500)
TANSAS 2:4.06.1999  |Sat (28.125) Olumsuz (28.750) 2.9.()().!9‘)9 Sat (28.125) Olumlu (26.875)
TANSAS 06.04.1999  {Sat (30.000) Olumsuz. (30.625) 09.04.1999  |Sat (28.125) Olumlu (26.250)
MIGROS 11.10.1999  |Sat (195.000) Olumsuz. (195.000) 13.10.1999  [Sat (195.000) Olumlu (192.500)
MIGROS 14.04.1999  |A1 (153.465) Olumsuz (146.865) 19.04.1999 1Al (150.165) Olumlu (168.317)
ALCATEL TELETAS 14.01.1999  |Al (12.745) Olumsuz (12.500) 29.01.1999 Al (12.745) Olumlu (13.780)
ALCATELTELETAS 13.09.1999  |Sat (30.000) Olumsuz. (30.000) 25091999 [Sat (31.500) Olumlu (30.500)
NETAS 14.01.1999 Al (5.159) Olumsuz, (5.050) 02.02.1999 Al 4.861) Olumiu (5.010)
NETAS 19.07.1999  {Sat (11.000) Olumsuz (11.250) 21.07.1999  (Sat (11.250) Olumlu (10.500)
MEDYA HOLD. 03.02.1999 AL (97]) Olumsuz (971) 05.02.1999 1A (97D Olumlu (1.032)
MEDYA HOLD. 07.07.1999 {Al (770) Olumsuz (770) 09.07.1999 Al (820) Olumlu (850)
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1.5.15 Bankas1 C Hisse Senedine fliskin CCI Gosterge
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Graﬁk 26 I§ Bankasn C7 Gunlul\ CCI

Is Bankasi C hisse senedine iliskin CCI géstergenin incelenmesinden de
goriilecegi lizere 12.02.1998’de CCI gosterge al sinyali vermektedir. S6zkonusu
gostergeye dayanilarak verilen yatinm kararinin yanhghg 12.02.1998°de 6.158 TL.
olan fiyatin 13.02.1998"de de 6.158 TL.’de kalmas: ile ortaya ¢ikmistir. Ayni durum
CCI gostergenin yedi giinliik periyodunun sat sinyali verdigi 04.03.1998’de 6.611
TL. olan hisse senedi fiyatinin 05.03.1998°de 6.792 TL.’ye ¢ikmasiyla da teyid
edilmistir. Grafikte yapilan incelemeler 7 giinliik periyodun CCI géstergenin i
Bankasi C hisse senedinde giivenilir sinyaller vermesine imkan tanimadigini

gostermektedir.




1.6.0tosan Hisse Sencdine iliskin CCI Gosterge
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Graflk 77 Otosan 7 Gunluk CCI

Otosan hisse senedine iligkin CCI gostergenin incelenmesinden de gdriilecegi
lizere 15.02.1999 CCI gosterge al sinyali vermektedir. S6zkonusu gdéstergeye
dayanilarak verilen yatirim kararimn yanhghgi 15.02.1999°da 4.190 TL. olan fiyatin
16.02.1999°da da 4.190 TL.’de kalmass ile ortaya ¢tkmistir. Ayn1 durum CCI
gostergenin yedi giinliikk periyodunun sat sinyali verdigi 22.07.1999°da 6.900 TL.
olan hisse senedi fiyatinin 23.07.1999°da da 6.900 TL. de kalmasiyla teyid edilmistir.
Grafikte yapilan incelemeler 7 giinliik periyodun CCI gostergenin Otosan hisse
senedinde giivenilir sinyaller vermesine imkan tanimadigini gostermektedir.

Anadolu Umversites
Merkez Kitinhan




1.7.1s Bankasi C Hisse Senedine iliskin CCI Géstergenin
Diizeltilmesi
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Graﬁk ”8 I§ Bankam C 12 Gunluk CCI

Sozkonusu goéstergenin Is Bankasi C hisse senedinde anlaml sonuglar
verebilmesi icin 7 giinliik periyodun 12 giine ¢ikarilmasi uygun olacaktir.
20.02.1998’de 12 giinlik CCl gostergenin al sinyali verdi8i goriilmektedir.
Sézkonusu gostergeye dayanilarak verilen yatinim kararinin dogrulugu 20.02.1998’de
5.886 TL. olan hisse senedi fiyatinin 23.02.1998°de 6.973 TL.’ye yiikselmesiyle
ortaya ¢ikmistir. Aym durum 12 giinliik CCI gostergenin sat sinyali verdigi
12.03.1998°de 6.792 TL. olan hisse senedi fiyatimin 13.03.1998°de 5.705 TL.’ye
diigmesiyle bir kez daha goriilmiigtir. Grafikte yapilan incelemeler 12 giinliik
periyodun 7 giinliik periyoda gore CCI gostergenin bu hisse senedi igin daha giivenilir

sonuglar vermesine imkan tanidigini ortaya koymaktadir.




1.8.0tosan Hisse Senedine iligkin CCI Géstergenin Diizeltilmesi
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Graﬁk 29 Otosan 12 Gunluk CCI

Sézkonusu gostergenin Otosan hisse senedinde anlamli sonuglar verebilmesi igin

7 giinliik periyodun 12 giine ¢ikanlmasi uygun olacaktir. 16.02.1999°da 12 giinliik
CCI gostergenin al sinyali verdigi goriilmektedir. S6zkonusu gostergeye dayanilarak
verilen yatirim kararimin dogrulugu 16.02.1999°da 4.190 TL. olan hisse senedi
fiyatinin 17.02.1999°da 4.286 TL.’ye yiikselmesiyle ortaya ¢ikmistir. Ayni durum 12
giinliik CCI gostergenin sat sinyali verdigi 23.07.1999’da 6.900 TL. olan hisse senedi
fiyatinin 26.07.1999°da 6.700 TL.’ye diismesiyle bir kez daha goriilmiistiir. Grafikte
yapilan incelemeler 12 giinliik periyodun 7 giinliik periyoda gore CCI gdstergenin bu
“hisse senedi igin daha giivenilir sonuglar vermesine imkan tamdigini ortaya

koymaktadir.

Aragtirma kapsamina giren diger 28 hisse senedine iligkin CCI gostergenin
sonuglar1 agagidaki tabloda 6zetlenmistir. S6zkonusu bu tablo incelendiginde Is
Bankasi C ve Otosan igin ortaya konulan sonuglarin diger tiim IMKB-30 hisse senetleri

icinde genellegtirilebilecegi goriilebilir.



Tablo 5: IMKB-30 debdmlll(ldkl Digier Hisse Sencetlerinin CCI Incelemesi

*12 GUN LUK PERIYOD (DUZELTME)

'SONUC

“SINYAL "’ “TARIH* ' SINYAL™

JAKBANK 16.04.1999 AL (5.67) Olumsuz (5.0675) 12.0:1.19099 AL (5.675) Olumlu (6.266)
AKBANK 08.01.1999  {8at (3.027) Olumsuz (3.027) 11.01.1999 Sat (3.027) Olumiu (2.932)
GARANTI 01.12.1999  1A1(6.200) Olumsuz. (6.200) 30.11.1999 (AL (5.600) Olumlu (6.200)
GARANTI 14.09.1999  [Sat (3.450) Olumsuz (3.450) 16.09.1999  [Sat (3.400) Olumlu (3.350)
YKB 16.09.1999 AL (6.500) Olumsuz (6.500) 20.09.1999 Sat (6.500) Olumiu (6.4(0))
YKB 16.04.1999 Al (3.94D) Olumsuz, (3.9-44) 19.09.1999 Al (3.944) Olumlu (4.444)
AKSIGORTA 04.03.1999  |Sa1(2.750) Olumsuz (2.750) 05.03.1999  [Sat (2.750) Olumlu (2.625)
AKSIGORTA 02.09.1999  [Al (4.083) Olumsuz (3.917) 06.09.1999 Al (4.167) Olumlu (4.250)
DOHOL, 17.03.1999 AL (1.875) Olumsuz (1.875) 1K.03.1999 Al (1.875) Olumlu (1.938)
DOHOL 20.09.1999  |Sat (4.250) Olumsuz (4.250) 210091999 ISat (d4.188) Olumlu (4.125)
DYHOL 09.04.1999  [Sat (1.457) Olumsuz (1.457) 12.04.1999 Sat (1.437) Olumlu (1.286)
DYHOL 09.12.1998  {Sat (871) Olumsuz (885) 09.12.1999  |Al(871) Olumlu (885)
ALARKO HOLD. 24.11.1999  {Sal (16.500) Olumsuz (16.500) 25.11.1999  [Sat (16.500) Olumlu (14.250)
ALARKO HOLD. 14.04.1999  [A1(5.050) Olumsuz (5.000) 15.04.1999 Al (5.000) Olumlu (5.600)
EFES HOLD. 25.01.1999 Al (2.385) Olumsuz (2.385) 26.01.1999 AL (2.385) Olumlu (2.538)
EFES HOLD. 10.08.1999  |Sat (3.750) Olumsuz (3.750) 11.08.1999  |Sat (3.750) Olumiu (3.700)
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ENKA HOLD.

10.02.2000

Al (152.500)

Olumsuz (147.500)

10.02.2000

Yok

ENKA HOLD. 27.01.1999 AL (14.271) Olumsuz (13.803) 29.01.1999 Al (14.505) Olumlu (14.739)
{HLAS HOLD. 21.12,1998 Al (6.2000) Olumsuz (60.100) 22.12.1998 AL (6.100) Olumlu (6.400)
{HLAS HOLD. 11.02.1999  [Sat (6.200) Olumsuz (6.200) 15.02.1999 Sat (6.200) Olumlu (6.600)
KOC HOLD. 16.04.1999  1AI(23.250) Olumsuz. (23.000) 19.04.1999 Al (23.000) Olumlu (24.750)
KOC HOLD. 01.09.1999 A1 (35.000) Olumsuz (35.000) 03.09.1999 Al (38.000) Olumlu (43.500)
SABANCHHOLD, 15091999 I18Sat (12.75() Olumsus (12.750) 17.00.1099 Sat (13.000) Olumlu (12.750)
SABANCI HOLD. 23.09.1999  |Al(12.750) Olumsuz. (12.750) 24.09.1999  1Sat (12.750) Olumlu (12.500)
SISECAM 27.10.1999  |Sat (2.891) Olumsuz. (2.891) 28.10.1999  JA1 (289D Olumlu (2.837)
SISECAM 07.06.1999 A1 (2.591) Olumsuz. (2.591) 11.06.1999  [Sat (2.591) Olumiu (2.482)
EREGLI 27.01.1999 A1 (2.276) Olumsuz, (2.228) 01.02.1999  [A1(2.323) Olumlu (2.465)
EREGLL 26.07.1999 Sat (7.800) Olumsuz (7.900) 28.07.1999 Sat (7.800) Olumlu (7.800)
PETKIM 04.06.1999 A1 (5.900) Olumsuz (5.700) 09.06.1999 A1 (5.700) Olumlu (6.100)
PETKIM 16.11.1999 {AI(1.881) Olumsuz (1.830) 17.06.1999 Al (1.830) Olumlu (1.930)
PETROL OFiSi 04.06.1999 Al (46.754) Olumsuz (44.107) 03.06.1999  [Sat (44.999) Olumlu (46.754)
PETROL OFiSl 05.11.1999 1AL (76.000) Olumsuz (74.000) 1111999 [Sat (76.000) Olumlu (85.000)
TUPRAs 14041999 [A](25.000) Olumsuz (25.000) 16.04.1999 AL (26.000) Olumiu (27.250)
TUPRAs 29.07.1999  [Sat (35.000) Olumsuz (35.500) 30.07.1999  1Sat (35.500) Olumiu (34.000)
AKCANSA 15.04.1999  |Al (4.000) Olumsuz (3.800) 21041999 [AL(4.150) Otumlu (4.400)
AKCANSA 04.03.1999  [Sal (3.514) Olumsuz (3.609) 05.03.1999 A1 (3.609) Olumlu (3.656)

L9
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ARCELIK 21.12.1999  [Sat (34.000) Olumsuz. (34.500) 23.12.1999 1A (34.500) Olumlu (35.000)
ARCELIK 23.006.1999  {Sat (9.127) Olumsuz (9.127) 25.06.1999 Sat (8.973) Olumlu (8.663)
TOFAS 03.06.1999 A1 (2.23]) Olumsuz (2.231) 04.06.1999 AL (2231 Olumlu (2.345)
TOFAS 27.01.1999 AL (936) Olumsuz (Y26) 03.02.1999 Al (926) Otumlu (945)
VESTEL 16.04.1999 1Al (31.500) Olumsuz, (30.500) 19.04.1999 1Al (30.500) Olumlu (31.500)
VESTEL 04.03.1999  1Sat (33.500) Olumsuz (34.500) 09.03.1999 Sat (35.000) Olumlu (34.000)
‘ IS GMYO 25.01.2000 Al {1.50() Olumisuz (<1.500) 2.01.1999 Al (4.350) Ofumiu (4.500)
IS GMYO 04.02.2000  [AL(LTO0) Olumsuz (4.100) 07.02.2000 Yok Yok
HURRIYET GAZETE 22.07.1999  [Sat (3.650) Olumsuz (3.650) 17.07.2000  |Sat (3.400) Olumiu (3.250)
HURRIYET GAZETE 01.09.1999 A1 (3.150) Olumsuz, (3.150) 03.09.1999 Al (3.050) Otumlu (3.300)
TANSAS 23.06.1999  |Sat (28.125) Olumsuz (28.750) 2:4.06.1999 Sat (28.750) Olumlu (28.125)
TANSAS 13.01.1999  [Sat (14.000) Olumsuz, (14.250) 25.01.1999 Sat (14.250) Olumlu (14.000)
MIGROS 02.03.1999  {Sat (146.865) Olumsuz, (146.865) 03.03.1999 Sat (146.865) Olumliu (142.164)
MIGROS 09.11.1998  {Sat (92.409) Olumsuz (95.710) 10.11.1998 Sat (95.710) Olumliu (80.858)
ALCATEL TELETAS 06.05.1999 (Al (23.284) Olumsuz (23.039) 10.05.1999 1Al (23.529) Olumlu (26.225)
ALCATEL TELETAS 20.10.1999 1Al (28.500) Olumsuz. (28.500) 21.10.1999 1AL (28.500) Olumlu (29.500)
NETAS 23.07.1999  [Sat (10.250) Olumsuz (10.250) 24.10.1999 Yok Yok
NETAS 11.03.1999 {Sat (7.639) Olumsuz (7.639) 15.03.1999 Sat (7.540) Olumlu (7.242)
MEDYA HOLD. 12.07.1999 A1 (850) Olumsuz (840) 13.07.1999 AL (840) Olumlu (890)
MEDYA HOLD. 22.02.1999 AL (1.127) Olumsuz (1.127) 23.02.1999  {Sat(1.127) Olumlu (1.052)
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1.9.is Bankast C Hisse Senedine Iligkin Momentum Gaosterge
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Graﬁk 30: ig Bankasi C 12 Gunluk \Iomentum

Is Bankasi C hisse senedine iliskin Momentum gdstergenin incelenmesinden de
anlagilacagr iizere 15.01.1998°de sat sinyali verdigi goriilmektedir. S6zkonusu
gostergeye dayanilarak verilen yatinm kararinin yanhghg 15.01.1998’de 5.977 TL.
olan hisse senedi fiyatimin 16.01.1998’de 6.248 TL.’ye ¢ikmasiyla ispatlanmustir.
Ayni durum 12 giinliik Momentum géstergenin al sinyali verdigi 12.05.1998°de 5.252
TL. olan hisse senedi fiyatinin 13.05.1998’de 5.433 TL.’ye ¢ikmastyla bir kez daha
goriilmiistiir. Grafikte yapilan incelemeler 12 giinliik periyodun, Momentum
gostergenin Is Bankasi C hisse senedinde giivenilir sinyaller vermesine imkan

tammadigimi gostermektedir.



1.10. Otosan Hisse Senedine Iliskin Momentum Gésterge
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Grafik 31: Otosan 12 Giinliik Momentum

Otosan hisse senedine iligkin Momentum gostergenin incelenmesinden de
anlagilacag lizere 27.04.1999°da al sinyali verdigi goriilmektedir. S6zkonusu
gostergeye dayanilarak verilen yatinm kararimin yanhshg: 27.04.1999°da 8.214 TL.
olan hisse senedi fiyatinin 28.04.1999°da 8.214 TL.’de kalmasi ile ispatlanmistir.
Ayni durum 12 giinliik Momentum gdstergenin al sinyali verdigi 13.09.1999°da 6.300
TL. olan hisse senedi fiyatinin 14.09.1999°da da 6.300 TL.’de kalmasiyla bir kez daha
goriilmiigtiir. Grafikte yapilan incelemeler 12 giinliik periyodun, Momentum
gdstergenin Otosan hisse senedinde giivenilir sinyaller vermesine imkan tanimadigini

gostermektedir.

1.11. Is Bankasi

Gostergenin Diizeltilmesi

C Hisse Senedine Iligkin Momentum

Daha once 12 giinliik periyoda gore hesaplanan Momentum gdstergenin
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iMKB’de Is Bankast C hisse senedi i¢in anlamli sonuglar vermemesi nedeniyle
sozkonusu periyod 12 giinden 20 giine ¢ikartilnugtir. 20 giinliik periyod igin

hesaplanan Momentum gdstergesine ait agsagidaki grafik elde edilmistir.
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Graﬁk 32 I§ Bankasn C 20 Gunluk \Iomentum

Is Bankasi C hisse senedine iligkin 20 giinlik Momentum gdstergenin
incelenmesinden 28.01.1998°de sat sinyali verdigi goriilmektedir. S6zkonusu
gostergeye dayanilarak verilen yatinm kararinin dogrulugu 28.01.1998de 6.701 TL.
olan hisse senedi fiyatinin 02.02.1998°de 6.248 TL.ye diigmesiyle ortaya ¢tkmastir.
Ayni durum 20 giinliik Momentum gostergenin al sinyali verdi8i 12.05.1998’de 5.252
TL. olan fiyatin 13.05.1998’de 5.433 TL.’ye diismesiyle bir kez daha goriilmiistiir.
Grafikte yapilan incelemeler 20 giinliik periyodun 12 giinliik periyoda gére Momentum
g6stergenin Ig Bankasi C hisse senedinde daha giivenilir sonuglar vermesine imkan

tanidigin1 gdstermektedir.

1.12. Otosan Hisse Senedine Iligkin Momentum Géstergenin
Diizeltilmesi

Daha once 12 giinlik periyoda gore hesaplanan Momentum gdstergenin




IMKB’de Otosan hisse senedi icin anlamh sonuglar vermemesi nedeniyle sézkonusu
periyod 12 giinden 20 giine ¢ikarulmistir. 20 giinliik periyod igin hesaplanan

Momentum gostergesine ait agagidaki grafik elde edilmigtir.
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Grafik 33: Otosan 20 Giinlik Momentum

Otosan hisse senedine iligkin 20 giinlik Momentum gostergenin incelenmesinden
05.05.1999°da al sinyali verdigi goriilmektedir. S6zkonusu gostergeye dayanilarak
verilen yatinm kararinin dogrulugu 05.05.1999°da 7.976 TL. olan hisse senedi
fiyatinin 06.05.1999°da 8.333 TL. ye yiikselmesiyle ortaya ¢ikmistir. Aynt durum 20
giinliik Momentum gostergenin al sinyali verdigi 16.09.1999°da 6.500 TL. olan fiyatin
17.09.1999°da 6.700 TL.’ye yiikselmesiyle bir kez daha goriilmiistiir. Grafikte
yapilan incelemeler 20 giinliik periyodun 12 giinliik periyoda gére Momentum
gostergenin Otosan hisse senedinde daha giivenilir sonuglar vermesine imkan tanydigint

gostermektedir.

Buraya kadar incelenen kisa vadeli gostergelerin hesaplandigi periyodlarm
farklilastiniimasi bu gostergelerin IMKB-30"da tutarls al sat sinyalleri verebilmesi icin
gerekliydi. Aksi taktirde yukarida ornekte de goriildiigii iizere ya sinyallerin

anadolu Universites
M tlerkez KUl nham
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zamanlamasi ya da yoniinde degisiklikler nedeniyle hatalar olugabilmekteydi. Oysa
asagidaki grafikler incelendiginde RSI gostergenin Is Bankas) C ve Otosan hisse
senetleri iin klasik periyodlarla da dogru sinyaller verdigi gorilmektedir.

Aragtirma kapsamina giren diger 28 hisse senedine iligkin CCI gostergenin
sonuglar agagidaki tabloda &zetlenmigtir. S6zkonusu bu tablo incelendiginde is
Bankasi C ve Otosan i¢in ortaya konulan sonuglarin diger tim IMKB-30 hisse senetleri

icinde genellestirilebilecegi gdriilebilir.



Tablo 6: IMKB-30 Kapsamundaki Diger Hisse Senetlerinin Momentum incelemesi

bl lie ol ! *f'»MOMENTUM ;
e 12 GUNLUK MOMENTUM - i - 120 GﬁNLUK MOMENTUM (DUZELTMB)
ZWTARIH S |7 SINYAL | soNuc: . TARIH “SINYAL ™ “SONUC. -
AKBANK 02.02.1999 AL Olumsuy, (3.027) 08.02.1999 AL (3.1069) Olumlu (3.452)
AKBANK 14.09.1999 Al (7.200) Olumsuz (7.200) 22.09.1999 Al (7.000) Olumlu (7.100)
GARANTI 14.09.1999  |AI(3450)  |[Olumsuz (3.450) 22.09.1999  |AI (3.400) Olumlu (3.500)
GARANTI 05.02.1999 AL (1.615) Olumsuz (1.615) 08.02.1999 Al (1.615) Olumlu (1.808)
YKB 15.09.1990 Al (6.50() Olumsuz (6.500) 27.09.1099 Al (6.100) Olumlu (6.200)
YKB 07.06.1999 Al (5.800) Olumsuz (5.800) 09.06.1999 Al (6.000) Olumiu (6.600)
AKSIGORTA 21.05.1999  |Sat (4.333) Olumsuz (4.417) 25.05.1999  |Sat (4.250) Olumlu (4.167)
AKSIGORTA 01.10.1999  {Sat (4.083) Olumsuz (4.083) 07.10.1999  |Sat (4.417) Olumlu (4.250)
DOHOL 02.02.1999 Al (1.28D) Olumsuz (1.281) 12.02.1999 Al (1.500) Olumiu (1.531)
DOHOL 14.09.1999 |AlI (4.313) Olumsuz (4.250) 22.09.1999 Al (4.188) Olumiu (4.250)
DYHOL 09.04.1999  [Sat (1.457) Olumsuz. (1.457) 12.04.1999  {Sat (1.457) Olumiu (1.286)
DYHOL 09.12.1998  |Sat 871) Olumsuz (885) 15.12.1998  |Al (900) Olumiu (814)
ALARKO HOLD. 19.03.1999  |Al(5.300) Olumsuz (5.200) 2203.1999  {Sut (5.200) Olumlu (5.100)
ALARKO HOLD. 23.03.1999  |AI(5.100) Olumsuz, (5.050) 23.03.1999  [Sat (5.100) Olumlu (5.050)
EFES HOLD. 28.04.1999 Al (3.846) Olumsuz (3.846) 05.05.1999  |Al (4.000) Olumlu (4.538)
EFES HOLD. 1 28.09.1999  |Sat (4.200) Olumsuz (4.200) 01.10.1999  |Sat (4.200) Olumlu (4.000)

L
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ENKA HOLD.

10.06.1999

Sat (37.333)

Olumsuz (37.335)

11.06.1999

Sat (37.335)

Olumiu (36.862)

ENKA HOLD.

03.08.1999

St (12.000)

Olumsue ((12.533)

10.08.1999

St (43.951)

Olumlu (43.000)

{HLAS HOLD.

28.07.1999

Sat (11.250)

Olumsuz (§11.250)

29.07.1999

AL (11.250)

Olumlu (12.250)

{HLAS HOLD.

11.01.1999

Sat (6.100)

Olumsuz (6.200)

12.01.1999

Sat (6.200)

Olumlu (5.800)

KOC HOLD.

29.09.1999

Sat (4<.500)

Olumisuz (4-4.500)

01.10.1999

Al (43.000)

Olumlu (41.500)

KOC HOLD.

12.07.1999

A1 (30.500)

Olumsuy, (29.500)

13.07.4999

Al (29.500)

Olumiu (33.500)

SABANCI HOLD.

21.05.1999

Sat (10.396)

Olumsuz (10.396)

2:4.05.1999

Sat (10.390)

Olumlu (9.901)

SABANCI HOLD.

06.09.1999

Al (12.250)

Olumsuz (12.250)

07.09.1999

Al (12.250)

Olumlu (13.000)

SISECAM 13.01.1999  |Sat (1.003) Olumsuz (1.098) 13.01.1999 AL (1.003) Olumlu (1.098)
$i.’}'liC/\M 27.04.1999 Al (2.155) Olumsuz (2.019) 27.0-1.1999 Sl (2.155) Olumlu (2.019)
EREGLL 02.02.1999 Al (2.165) Olumsuz. (2.465) (03.02.1999 A1 (2.465) Olumlu (2.608)
EREGLI 16.08.1999 1Al (8.100) Olumsuz (7.900) 16.08.1999  |Sat (8.100) Olumlu (7.900)
PETKIM 01.02.1999 1AL (1.777) Olumsuz, (1.777) 03.02.1999  |AL (3.240) Olumlu (3.494)
PETKIM 12.03.1999  {Sat (5.908) Olumsuz. (5.946) 25.03.1999  {Sat (5.649) Olumlu (5.550)
PETROL OFisl 24.09.1999  1Sat (167.500) Olumsuz (167.500) 06.10.1999 Sat (150.000) Olumiu (145.000)
PETROL OFISi 29.01.1999 {Sat (17.472) Olumsuz, (17.472) 29.01.1999  |Sinyal Yok (Yalay)j-

TUPRAS 05.08.1999  {Sat (34.500) Olumsuz, (34.500) 16.08.1999 Sat (35.500) Olumiu (29.500)
TUPRAS 10.05.1999  {Sat (32.000) Olumsuz (32.500) 18.05.1999 Sat (30.500) Olumlu (29.500)
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AKCANSA 20.05.1999  {Sat (5.250) Olumsuz (5.250) 24.05.1999 Sat (5.000) Olumlu (4.800)
AKCANSA 01.02.1999 A1 (294D Olumsuz, (2.802) 10.02.1999  [Al (2.849) Olumiu (2.944)
ARCELIK 25111998 AL (5.07h Olumsuz (5.07) 25.11.1998 Sinyal Yok -
ARCELIK FHAOS. 199 Sat (11.500) Olumsuz (11.500) 16.08.1999 Sat (12.250) Otumiu (10.750)
TOFAS 26.10.1999  [A1(1.775) Olumsuz, (1.725) 02.11.1999 Al (1.750) Olumlu (1.825)
TOFAS 05.02.1999 A1 (936) Olumsuz, (936) 16.02.1999 Al (1040) Olumlu (1.210)
VESTEL 11.08.1999  |Sat (56.000) Olumsuz (56.000) 13.08.1999 Sat (56.000) Olumlu (55.000)
VESTEL 18101999 AL (57.0000) Olumsuz (55.000) 22.10.1999 AL (57.000) Olumiu (60.01))
i$ GMYO 21.02.2000  {Sat (4.100) Olumsuz (4.350) 24.01.1999 Al (4.350) Olumiu (4.500))
i$ GMYO 08.02.2000  |Al (4.000) Olumsuz (3.800) (9.02.1999 Al (3.900) Olumlu (4.000)
HURRIYET GAZETE 29.07.1999  |Sat (3.250) Olumsuz (3.400) 11.08.1999 Sat (3.350) Olumlu (3.250)
HURRIYET GAZETE 28.09.1999  {Sat (3.500) Olumsuz, (3.550) 06.10.1999  {Sat (3.500) Olumliu (3.400)
TANSAS 01.12.1998 Sat (7.750 Olumsuz (S000) 03.12.1998 Sat (7.875) Olumlu (7.750)
TANSAS 28.04.1999 Al (28.12%) Olumsuz (26.875) (7.05.1999 Al (28.125) Olumiu (28.750)
MIGROS 29.09.1999 Al (202.500) Olumsuz. (200.000) 04.10.1999 1AL (195.000) Olumiu (200.000)
MIGROS 26.07.1999  {Sat (175.000) Olumsuz (182.500) 27.07.1999 Sat (182.500) Olumlu (180.000)
ALCATEL TELETAS 01.10.1999  {Sat (29.500) Olumsuz (29.500) 11101999 |Sat (29.00(0) Olumlu (28.000)
ALCATEL TELETAS 25.12.1999 AL (12.990) Olumsuz (12.745) 0-1.01.1999 AL (13.971) Olumlu (14.706)
NETAS 02.06.1999 Sat (12.000) Olumsuz (12.000) 14.06.1999 Sat (12.250() Olumlu (11.750)
NETAS 19.10.1999  |Al (16.250) Olumsuz (16.250) 01111999 Al (17.750) Olumlu (18.250)
MEDYA HOLD. 04.03.1999  {Sat (1.027) Olumsuz (1.027) 15.03.1999 Sat (1.025) Olumlu (990)
MEDYA HOLD. 27.11.1998  [A1(1.303) Olumsuz (1.278) H1.12.1998 Sat (1477 Olumiu (1.202)

9L
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1.13. Is Bankasi C Hisse Senedine iligkin RSI Gsterge
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Graﬁk 34: I§ Bankasn C 14 Gunluk/’: Gunluk RSI

} Is Bankasi C hisse senedine iliskin 14 giinliik RSI géstergenin incelenmesinden
de goriilecegi lizere 23.02.1999°da RSI gosterge sat sinyali vermektedir. Szkonusu
gdstergeye dayanilarak verilen yatinim kararinin dogrulugu 23.02.1999°da 5.339 TL.
olan hisse senedi fiyatinin 24.02.1999’da 5.225 TL. ye diismesiyle ispatlanmistir.
Ayni durum RSI gostergenin sat sinyali verdigi 09.04.1999°da 7.952 TL. olan hisse
senedi fiyatinin 12.04.1999°da 7.611 TL.’ye diismesiyle bir kez daha onaylanmistir.
Yukarida agiklanan tarihler ve fiyat hareketleri konusunda 25 giinliik RSI gosterge de
incelenmis ve sonuglarin paralellik arzettigi goriilerek ilgili gostergede uyumsuziuk

bulunmadi@s sonucuna vanlmistir.
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1.14. Otosan Hisse Senedine Iligkin RSI Gosterge
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Grafik 35: Otosan 14 Giinliik/25 Giinliik RSI

Otosan hisse senedine iligkin 14 giinliik RSI gdstergenin incelenmesinden de
goriilecedi iizere 24.04.1998°de RSI gosterge sat sinyali vermektedir. S6zkonusu
gostergeye dayanilarak verilen yatinm kararinin dogrulugu 24.04.1998°de 8.571 TL.
olan hisse senedi fiyatinin 27.04.1998’de 8.214 TL.’ye diismesiyle ispatlanmistir.
Ayni durum RSI géstergenin al sinyali verdigi 02.06.1998’de 6.548 TL. olan hisse
senedi fiyatinin 03.06.1998°de 6.786 TL.'ye yiikselmesiyle bir kez daha
onaylanmigtir. Yukarida agiklanan tarihler ve fiyat hareketleri konusunda 25 giinliik
RSI gosterge de incelenmig ve sonuglarin paralellik arzettigi goriilerek ilgili gostergede

uyumsuzluk bulunmadigi sonucuna variimigtir.

Aragtirma kapsamina giren diger 28 hisse senedine iligkin RSI gdstergenin
sonuclar1 asagidaki tabloda zetlenmistir. S6zkonusu bu tablo incelendiginde Is
Bankasi C ve Otosan i¢in ortaya konulan sonuglarin diger tim IMKB-30 hisse senetleri

icinde genellestirilebilecegi goriilebilir.




LG 2B

S 3USIBAIUN njopeuy

- 14 GUNLUK RSL: ¥ 77 -

28 GUNLUK ST QUZELTME) ©

HISSE'ADI 547 e 2
4 T TARIH

" SINYAL

'SONUC

TARIH

USINYAL

~"SONUC

AKBANK 03.04.1999 St (5.607%) Olumibu (5.557) 08.0-1,.1999 St (5.675) Olumiu (5.557)
AKBANK 28.06.1999 Al (5.600) Olumidu (5.900) 25.006.1999 AL(5.600) Olumlu (5.900)
GARANTI 08.04.1999  iSat (3.317) Olumlu (3.125) 08.04.1999  [Sat (3.317) Olumiu (3.125)
GARANTI 01.09.1999 A1 (3.050) Olumlu (3.100) 01.09.1999 Al (3.050) Olumiu (3.100)
YKB THOS 1999 1N (5.972) Olumtu (5.556) 11.05.1999 Sat (5.972) Olumiu (5.556)
YKB 31.08.1999 1Al (5.800) Olumiu (5.900) 31.08.1999  [AL(5.800) Olumiu (5.900)
AKSIGORTA 08.0:.1999  [Sat (2.875) Olumlu (2.750) 08.04.1999  [Sat (2.875) Olumlu (2.750)
AKSIGORTA 29.06.1999  |Sat (3.250) Olumlu (3.167) 29.06.1999  [Sat (3.250) Olumlu (3.167)
DOHOL. 14.05.1999  {Sat (3.563) Olumiu (3.250) 14.05.1999 Sal (3.503) Olumlu (3.250)
DOHOL 31.08.1999 A1 (3.313) Olumiu (3.438) 3L08.1999 AL (3.313) Olumlu (3.438)
DYHOL 08.04.1999  {Sat (1.543) Olumlu (1.457) 08.04.1999  |Sat (1.543) Olumlu (1.457)
DYHOL 26.08.1999  [Al(1.600) Olumiu (1.675) 26.08.1999 Al (1.600) Olumlu (1.675)
ALARKO HOLD. 11.05.1999  1Sat (8.300) Olumlu (7.900) 11.05.1999  [Sat (8.300) Olumlu (7.900)
ALARKO HOLD. 13.10.1999  [A1 (10.500) Olumlu (11.250) 13.10.1999  [AL(10.500) Ofumlu (11.250)
EFES HOLD. 08.04.1999  ]Sat (3.923) Olumlu (3.846) 08.04.1999 Sat (3.923) Olumlu (3.846)
EFES HOLD. 26.08.1999  |Al (3.050) Olumiu (3.250) 26.08.1999 A1 (3.050) Olumlu (3.250)
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ENKA HOLD. 29.11.1998  |Al1(32.136) Olumiu (34.499) 29.11.1998 Al (32.136) Olumlu (34.499)
ENKA HOLD. 23111999  |Sat (64.891) Olumlu (63.800) 23111999  |Sat (64.891) Olumlu (63.800)
{HI.AS HOLD. 25.05.1999  [Sat (15.000) Olumlu (14.500) 25.05.1999 Sat (15.000) Olumlu (14.5(0))
{HLAS HOLD. 02.09.1999 Al (9.300) Olumlu (9.600) 02.09.1999 Al (9.300) Olumlu (9.600)
KOG HOLD. 06.05.1999  [Sat (37.000) Olumlu (36.000) 06.05.1999  |Sat (37.000) Olumlu (36.000)
KOC HOLD. 29.06.1999  |Al (25.000) Olumilu (26.500) 29.06.1999 Al (25.000) Olumlu (26.500)
SABANCI HOLD. 07.04.1999  [Sat (9.208) Olumiu (8.703) 07.04.1999  |Sat (9.208) Olumlu (8.703)
SABANCHHOLD., 29.00.1999  [Al (8.700) Olumlu (9.400) 20.06.1999 Al (8.700) Olumlu (9.400)
SISECAM 07.04.1999  {Sat (2.046) Olumiu (1.991) 07.04.1999 Sat (2.046) Olumlu (1.991)
SISECAM 29.06.1999 AL (1.964) Olumlu (2.128) 29.06.1999 Al (1.964) Olumlu (2.128)
EREGLI 09.04.1999  {Sat (5.900) Olumiu (5.400) 09.04.1999 Sat (5.900) Olumlu (5.400)
EREGLI 29.06.1999  [Al(5.400) Olumlu (5.900) 29.06.1999  [Al(5.400) Olumlu (5.900)
PETKIM 08.03.1999  |Sat (0.180) Ofumiu (6.290) OR.03.1999  |Sat (6.480) Olumiu (6.290)
PETKIM 31.08.1999  |Al (5.300) Olumiu (5.600) 31.08.1999  [Al(5.300) Olumlu (5.600)
PETROL OFiSli 07.04.1999  1Sat (28.434) Olumlu (27.064) | 07.04.1999 Sat (28.43) Olumiu (27.064)
PETROL OFisi - 03.11.1999 Al (65.000) Otumlu (74.000) 03.11.1999 Al (65.000) Olumlu (74.000)
TUPRAS 09.04.1999  |Sat (26.000) Olumlu (24.000) 09.04.1999  |Sat (26.000) Olumlu (24.000)
TUPRAS 29.06.1999 Al (24.250) Olumlu (28.000) 29.00.1999  |A1(24.250) Olumiu (28.000)
AKCANSA 11.05.1999  18at (5.750) Otumlu (5.375) 11.05.1999 Sat (5.750) Olumlu (5.37%
AKCANSA 12.08.1999  |Al (4.600) Olumlu (4.800) 12.08.1999 Al (4.600) Olumlu (4.800)
ARCELIK 30.07.1999  |Sat (13.61h) Olumlu (12.686) 30.07.1999 Sat (13.614) Olumlu (12.686)
ARCELIK 09.12.1999  [Al (30.000) Olumlu (34.000) 09.12.1999  [Al (30.000) Olumlu (34.000)
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TOFAS

22.02.1999

Sat (1.362)

Olumiu (1.248)

22.02.1999

Sat (1.362)

Olumiu (1.248)

TOFAS

02.09.1999

AL (1.500)

Olumbu (1.550)

02.09.1999

Al (1.500)

Olumlu (1.55()

VESTEL

27.0:4.1999

Al (27.000)

Olumiu (30.500)

27.04.1999

Al (27.000)

Olumlu (30.500)

VESTEL

23.11.1999

Sat (72.000)

Olumiu (69.000)

23.11.1999

Sat (72.000)

Olumiu (69.000)

IS GMYO

21.01.2000

Al (L100)

Olumlu (4.350)

21.01.2000

Al (4.100)

Olumiu (4.350)

IS GMYO

31.01.2000

Sat (1.0060)

Olumlu (3.900)

31.01.2000

Sat (<1.000)

Olumiu (3.900)

HURRIYET GAZETE

26.02.1999  Sat (3.238) Olumlu (3.093) 26.02.1999  [Sat (3.238) Olumlu (3093)
HURRIYET GAZETE 08.05.1999 1Al (2.475) Olumlu (2.850) 08.05.1999 1Al (2.475) Olumlu (2.850)
TANSAS 09.04.1999  |Sat (28.125) Olumiu (26.250) 09.04.1999  |Sat (28.125) Olumlu (26.250)
TANSAS 12.10.1999 | Sat (13.000) Olwmbu (41.500) 12.10.1999 Sat (43.000) Olumlu (41.500))
MIGROS ©23.02.1999 ISt (146.865) Olumlu (145.215) 23.02.1999  |Sat (146.865) Olumlu (145.215)
MIGROS 03.11.1999 Al (197.500) Olumiu (205.000) 03.11.1999 A1 (197.500) Olumlu (205.00)
ALCATEL TELETAS 08.04.1999  |Sat (23.284) Olumlu (22.304) 08.04.1999  |Sat (23.284) Olumlu (22.304)
ALCATEL TELETAS 15.06.1999  |Sat (32.000) Olumiu (30.500) 15.06.1999  1Sat (32.000) Olumlu (30.500)
NETAS 08.04.1999 184t (8.036) Olumlu (7.639) 08.04.1999 Sat (8.036) Olumiu (7.639)
NETAS 20.05.1999  ISat (13.750) Olumbu (13.250) 20.05.1999  |Sat (13.750) Olumlu (13.250)
MEDYA HOLD. 08.07.1999 AL (770) Olumiu (820) 08.07.1999  |AI(770) Olumlu (820)
MEDYA HOLD. 16.08.1999  |Sat (1.200) Olumiu (1.025) 16.08.1999 Sat (1.200) Olumiu (1.025)
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1.15. Is Bankas: C Hisse Sencdine

iligkin Williams %R Gosterge
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Graﬂk 36 I§ Bankas1 C 14 Gunluk/

is Bankasi C hisse senedine iliskin 14

28 Gunluk Wllhams %R

giinliik Williams %R g0stergesinin

incelenmesinden de gériilecegi lizere 20.04.1999°da Williams %R gdsterge sat sinyali
vermektedir. S6zkonusu gdstergeye dayanilarak verilen yatinm kararinin dogrulugu
20.04.1999°da 9.088 TL. olan hisse senedi fiyatinin 21.04.1999°da 8.747 TL.’ye
diismesiyle ispatlanmistir. Ayni durum Williams %R g&stergenin al sinyali verdigi
29.06.1999°da 7.300 TL. olan hisse senedi fiyatinin 30.06.1999°da 7.500 TL.’ye
¢ikmasiyla bir kez daha teyit edilmistir. Yukarida agiklanan tarihler ve fiyat hareketleri
konusunda 28 giinliik Williams %R gosterge de incelenmis ve sonuglarin paralellik
arzettigi goriilerek ilgili gostergede uyumsuzluk bulunmadig) sonucuna varilmigtir.
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1.16. Otosan Hisse Senedine iligkin Williams %R Gosterge
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Graﬁk 37 Otosan 14 Gunluk/28 Giinliik Wllhams %R

Otosan hisse senedine iliskin 14 giinlik Williams %R gdstergesinin
incelenmesinden de goriilecegi lizere 13.04.1999°da Williams %R gosterge al sinyali
vermektedir. S6zkonusu gostergeye dayanilarak verilen yatirim kararinin dogrulugu
13.04.1999°da 5.833 TL. olan hisse senedi fiyatinin 14.04.1999°da 6.548 TL.’ye
¢ikmasiyla ispatlanmistir. Aym durum Williams %R gostergenin sat sinyali verdigi
18.05.1999°da 9.762 TL. olan hisse senedi fiyatinin 20.05.1999°da 9.048 TL.'ye
diigmesiyle bir kez daha teyit edilmistir. Yukarida agiklanan tarihler ve fiyat hareketleri
konusunda 28 giinlik Williams %R gdsterge de incelenmis ve sonuglarin paralellik

arzettigi goriilerek ilgili géstergede uyumsuzluk bulunmadigr sonucuna vanlmigtir,

Arastirma kapsamina giren diger 28 hisse senedine iliskin Williams %R
gdstergenin sonuglari asagidaki tabloda o6zetlenmistir. Sozkonusu bu tablo
incelendiginde Is Bankasi C ve Otosan igin ortaya konulan sonuglarin diger tiim

IMKB-30 hisse senetleri iginde genellestirilebilecegi goriilebilir.

Anadolu Unversa s
Merkez KUl ame



Tablo 8: IMKB-30 Kapsanundaki Diger Hisse Senetlerinin Williams %R Incelemesi

14 GUNLUK WILLIAMS %R~ ~ | 28 GUNLUK WILLIAMS %R (DUZELTME) .

UTARIH | SINYAL | 0 SONUC TARIH - SINYAL "|" " SONUC"
AKBANK 08.04.1999 {8l (5.675) Olumlu (5.571) 08.0:4. 1999 Sal (5.675) Olumlu (5.571)
AKBANK 29.06.1999 AL (3.900) Olumlu (6.200) 29.06.1999 Al (5.900) Olumlu (6.200)
GARANTI 07.04.1999  |Sat (3.462) Olumlu (3.317) (7.0-1. 1999 Sat (3.462) Olumlu (3.317)
GARANTI . 01.09.1999 1Al (3.050) Olumlu (3.10() 01.09.1999 AL(3.050) Olumiu (3.100)
YKB 12.05.1999  [Sat (5.550) Olumiu (5.333) 12.05.1999 Sl (5.556) Olumlu (5.333)
YKB 03.09.1999 AL ({6.100) Olumlu (6.500) 03.09.1999 Al (6.100) Olumlu (6.500)
AKSIGORTA 03.03.1999  {Sat (2.875) Olumlu (2.750) 03.03.1999 Sat (2.875) Olumlu (2.750)
AKSIGORTA 09.04.1999  |Sat (3.250) Olumlu (3.167) 09.04.1999 Sat (3.250) Olumlu (3.167)
DOHOL. 02.09.1999 1Al (3.500) Olumlu (3.625) 02.09.1999 Al (3.500) Olumiu (3.625)
DOHOL 11.06.1999  |Sat (3.813) Olumlu (3.688) 11.06.1999 Sat (3.813) Olumlu (3.688)
DYHOL 03.03.1999  |Sat (1.386) Olumlu (1.271H) 03.03.1999 Sat (1.386) Olumlu (1.271)
DYHOL 26.08.1999 Al (1.600) Olumlu (1.675) 26.08.1999 Al (1.600) Olumlu (1.675)
ALARKO HOLD. 12.05.1999  |Sat (7.900) Olumiu (7.600) 12.05.1999 Sat (7.900) Olumlu (7.600)
ALARKQO HOLD. 13.10.1999 1AL (10.500) Olumlu (11.250) 13.10.1999 Al (10.500) Olumliu (11.250)
EFES HOLD. 08.04.1999  {Sat (3.923) Olumlu (3.846) 08.04.1999  |Sat (3.923) Olumlu (3.8406)
EFES HOLD. 26.08.1999  |Al(3.050) Olumlu (3.250) 26.08.1999 Al (3.050) Olumlu (3.250)
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ENKA HOLD.

29.06.1999

Al (32.136)

Olumlu (34.49)

29.06.1999

Al (32.136)

Olumlu (34.449)

ENKA HOLD.

22.11.1999

Sat (67.344)

Olumlu (63,981

22.11.1999

Sat (67.344)

Olumiu (63.981)

iHLAS HOLD.

25.05.1999

Nat (15.000)

Olumlu (141.500)

25.05.1999

Sat (15.000)

Olumiu (14.5(0))

{HLAS HOLD.

03.09.1999 AL (9.600) Olumlu (10.700) 03.09.1999 Al (9.600) Olumtu (10.700)
KOG HOLD. 06.05.1999  |Sat (37.000) Olumlu (36.000) 06.05.1999 Sat (37.000) Olumiu (36.000)
KOC HOLD. 29.06.1999 A1 (25.000) Olumlu (26.500) 29.06.1999 Al (25.000) Olumlu (26.500)
SABANCIE HOLD, 07.0-L1999  8at (9.208) Olumiu (8.713) 07.0:4.1999 Sat (9.208) Olumiu (8.713)

SABANCI HOLD. 29.006.1999 Al (8.700) Olumlu (9.0 29.06.1999 Al (8.700) Olumlu (9.400)
SISECAM 07.04.1999  {Sat (2.046) Otumlu (1.991) 07.04.1999 Sat (2.046) Olumiu (1.991)
SISECAM 09.07.1999 Al (2.128) Olumlu (2.291) 09.07.1999 Al (2.128) Olumlu (2.291)
EREGLI 09.04.1999  [Sat (5.900) Olumlu (5.400) 09.04.1999  {Sat (5.900) Olumlu (5.400)
EREGLI 08.07.1999 Al (5.900) Olumlu (6.300) 08.07.1999 AL (5.900) Olumlu (6.300)
PETKIM 11.05.1999 Sat (7.000) Olumlu (6.400) 11.05.1999 Sat (7.000) Olumlu (6.400)
PETKIM 02.09.1999  |Al (6.000) Olumlu (6.100) 02.09.1999 Al (6.000) Olumlu (6.100)
PETROL OFisl 08.04.1999  {Sat (27.064) Olumlu (26.721) 08.04.1999  |Sat(27.064) Olumlu (26.721)
PETROL OFiSi 04.11.1999 Al (74.000) Olumiu (76.000) 04.11.1999 Al (74.000) Olumiu (76.000)
TUPRAS 09.04.1999  18at (26.000) Otumlu (24.000) 09.04.1999  [Sal (26.000) Olumiu (24.000)
TUPRAS 29.06.1999 Al (24.250) Olumlu (28.00() 29.06.1999 Al (24.250) Olumlu (28.0(6)
AKCANSA 07.07.1999 Al (4.050) Olumlu (4.100) 07.07.1999 Al (4.050) Olumlu (4.100)
AKCANSA 13.10.1999 Al (6.100) Otumiu (6.200) 13.10.1999 Al (6.100) Olumiu (6.200)
ARCELIK 30.07.1999  {Sat (13.614) Olumlu (12.6806) 30.07.1999  [Sat (13.614) Olumlu (12.686)
ARCELIK 06.01.1999  |Sat (38.500) Olumlu (37.000) 06.01.1999 Sat (38.500) Olumlu (37.006)
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128 GUNLUKIWILLIAMS % RUDUZELTME) 3+
A RIS | A STNY AL S [P S ONUC
TOFAS 02.09.1999 Al (1.500) Olumlu (1.550) 02.09.1999 Al (1.500) Olumlu (1.550)
TOFAS 22.02.1999 Sat (1.362) Olumlu (1.248) 22.02.1999 Sat (1.362) Olumtu (1.248)
VESTEL 24.05.1999 Sat (51.000) Otumlu (47.000) 24.05.1999 Sat (51.000) Olumiu (47.000)
VESTEL 23.11.1999  }Sat (72.000) Olumiu (69.000) 23.11.1999 Sat (72.000) Olumlu (69.000)
'S GMYO 19.01.2000 1Sat (4.500) Olumliu (4.350) 19.01.2000 Sat (4.500) Olumlu (4.350)
l) GMYO 31.01.2000 Sat (<1.000) Olumliu (3.900) 31.01.2000 Sat (4.000) Olumlu (3.900)
HURRIYET G.AZEI‘E 02.03.1999 Sat (2.900) Olumlu (2.851) 02.03.1999 Sat (2.900) Olumliu (2.851)
HURRIYET GAZETE 09.07.1999 Al (2.850) Olumliu (3.100) 09.07.1999 Al (2.850) Olumiu (3.100)
TANSAS 09.04.1999  |{Sal (28.125) Olumlu (26.250) 09.04.1999 Sat (28.125) Olumlu (26.250)
TANSAS 08.07.1999 Al (26.875) Olumlu (28.750) 08.07.1999 Al (26.875) Olumlu (28.750)
MIGROS 03.03.1999 Sat (146.865) Olumliu (140.204) 03.03.1999 Sat (146.865) Olumlu (140.264)
MIGROS 29.11.1999 Al (210.000) Olumlu (212.500) 29.11.1999 Al (210.000) Olumliu (212.500)
ALCATEL TELETAS 08.04.1999 Sat (23.284) Olumlu (22.304) 08.04.1999 Sat (23.284) Olumlu (22.304)
ALCATEL TELETAS 22.07.1999 Sat (29.500) Olumlu (29.000) 22.07.1999 Sat (29.500) Olumlu (29.000)
NETAS 09.04.1999 Sat (7.639) Olumlu (7.242) 09.04.1999 Sat (7.639) Olumlu (7.242)
NETAS 20.05.1999 Sat (13.750) Olumlu (13.250) 20.05.1999 Sat (13.750) Olumiu (13.250)
MEDYA HOLD. 09.04.1999  |Sat (1.150) Olumiu (1.075) 09.04.1999 Sat (1.150) Olumlu (1.075)
MEDYA HOLD. 16.08.1999 Sat (1.200) Olumlu (1.025) 16.08.1999 Sat (1.200) Olumlu (1.025)
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SONUC VE ONERILER

Hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki yoniinii veya bir hisse senedinin uygun alim
satim zamanini tahmin etme faaliyeti. yatinmcilar icin her zaman ¢ok 6nemli olmugtur.
Hisse senedi fiyatlarini tahmine yonelik cesitli yontemler bulunmaktadir. Ancak kisa
vadeli -30 giinden kisa- yatinmlar s6z konusu oldugunda Teknik Analiz yontemi Gne
cikmaktadur.

Teknik Analiz. 6nceki boliimlerde aynnuh bigimde aciklandig: gibi belirli bir hisse
senedine ya da endekse iligkin fiyat. iglem hacmi vb. bilgileri grafik formunda
kaydederek bu gecmis bilgilerden hareketle gelecekteki trendi belirlemeye caligan bir

yontemdir.

Teknik Analiz, gelecekteki fiyat hareketlerinin, gecmisteki fiyat hareketlerine
bakilarak 6ngdriilebilecegini varsayar. Kisaca borsada olugmusg her tiirlii verinin
incelenmesi olarak tamimlanabilir. Bu yontem arz ve talebin egiliminin dl¢iilmesine ve
buna bagli olarak karar vermeye yoneliktir. Arz ve talebi; ekonomik, politik, finansal ve
psikolojik nedenlerin birlikte olugturdugunu kabul eder. Teknik Analizin hisse senedi
ahm satiminda dogru kararlar verilebilmesi icin kullandig1 araglardan bir tanesi de kisa

vadeli gostergelerdir.

1980°1i yillarin baginda geligtirilen kisa vadeli gostergeler zaman i¢inde hem
cesitlenmis ve hem de kullanim etkinligi artmigtir. Teknik analizde kullamilan kisa vadeli
gostergelerin baglicalan Stokastik, CCI. Momentum, RSI ve Williams’in PR’ idur.

Teknik Analiz’de topluluk psikolojisinin biiyiik 6nemi bulunmaktadir. Insanlarin
kurallara uyma ve kitlesel hareketlere katiima isteginin sosyal ve ekonomik faaliyetlerin
anlagiimasinda 6nemli oldugu diisiincesinden hareketle, Teknik Analizde dogru kararlar
alabilmek icin diger yatirimeilarin davramglarinin incelenerek trendlerin belirlenmesi

onem kazanmaktadir.
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Ozellikle kisa vadede, dogru karar verebilmek g¢abasinda olan yatirimcilar,
Stokastik, CCI, Momentum, RSI- Williams %R gostergelerini kullanarak rasyonel
olmayan ¢evreye karsi, rasyonel bir yaklagim elde edebilmektedirler.

Incelemenin konusunu olusturan kisa vadeli teknik gostergeler, normal kosullarda
anlamli analizlerin yapilabilme olasilig diisiik olan donemlerde (maksimum 30 giin) bir
bagka ifadeyle rasyonel olmayan cevrede. dogru yatinm kararlarimin verilmesine,

rasyonel kararlarin alinmasina neden olacakur.

Kisa vadeli teknik gostergelerin ve bunlara dayali alim-satim stratejileri
performanslarinin optimize edilmesi yatirnimctilar agisindan faydali olacakur. Performansin
optimize edilmesi kararlarin dogruluk derecesinin yiikseltilmesi, tahminlerin. gerceklerle
uyumlu olmast: diger bir deyigle beklenenler ile gerceklesenler arasinda sapmanin

minimum kilinmasi olarak ifade edilebilir.

Bu yonde bir gelismenin ortaya cikmasi karar almada yararlanilan araclarin, alinan

kararlarin uygulanacag: ortama uygunlugu ile miimkiin olabilecektir.

Amilan uygunlugun saglanabilmesi ise iki sekilde gerceklestirilebilir. Bunlardan
birincisi karar alma ortaminin kendi icinde ve 6zel kosullarina uygun karar alma
tekniklerinin olusturulmasidir. Bu yontem gelismis iilkelerin piyasalarinda zaman i¢inde
uygulanmis ve pek cok teknik gelistirilmistir. Calismanin konusunu olusturan kisa

vadeli teknik gostergeler de bu sekilde ortaya ¢cikmistir.

Ikinci yol ise geligmis bir piyasada o piyasanin dinamiklerine gore sekillendirilen
karar alma tekniklerinin bir bagka piyasada etkin bicimde kullanilabilir kilinabilmesi icin
gerekli diizeltmelerin yapilmasidir. Calismada ele alinan konu, iilkemizde IMKB-30
kapsaminda islem goren hisse senetlerine kisa vadeli yatinnm kararlarinda kullanilan kisa

vadeli teknik gostergelerin performanslannin optimize edilmesidir.

Bu yonde yapilan incelemeler sonucunda Stokastik, CCI, Momentum, RSI ve
Williams %R gostergelerinden ilk iigiiniin -Stokastik, CCI ve Momentumun- Klasik
periyoda dayali hesaplamalar ile yatinmcilara dogru sinyaller veremedikleri tespit
edilmistir. Bu sonuca kargilik olarak Stokastik, CCI ve Momentum gostergeler igin
teoride yer alan kisa vade kavramina zarar vermeksizin yeni hesaplama periyotlar
onerilmistir. Yeni periyotlar Stokastik icin 5.3.3. giin yerine 11.5.3. giinliik,; CCl i¢in 7
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giin yerine 12 giinliik; Momentum igin 12 giin yerine 20 giinliik vadelerden

olugmaktadir.
Gosterge Klasik Periyot Onerilen Periyot
Stokastik 533. 1153
CClI 7 giin 12 giin
Momentum 12 giin 20 giin

Onerilen yeni periyotlara gore hesaplanan gostergelerin yatinnmciya daha optimum

karar alma imkani sundugu goriilmiistiir.

Dogru al sinyali ile -kisa vadeli gostergelerin al sinyali verdigi giin- yapilan

yatinim (alinan uzun pozisyon), orneklerde de goriildiigii lizere bir giin sonra karh

duruma gecmistir. Ayni sekilde sat sinyali ile alinan kisa vadeli pozisyon da birgiin

sonra karli duruma gecmistir. Bu sekilde diizeltilen gostergelerin IMKB-30 hisse

senetleri icin giivenilirligi artmig ve kullamm etkinligi ile ilgili olarak 6nemli bir engel

ortadan kaldinlmugtir.
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