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Hisse senedi piyasasinda islem yapan yatinmcilar igin ,6zellikle kisa vadede
hangi noktada alim ya da satim yapacaklari bayik bir dnem kazanmaktadir. Bu
¢aligmada, teknik analizde kullanilan ve kisa vadede alim ve satim noktalarini tespit
etmeye yardimci olan, teknik analiz araglarindan RSI , CCl, William's%R ve
Momentum gostergeleri tizerinde durulmustur. Bu géstergeler , hisse senetierinde
alim- satim noktalarini tespit etmek Gzere kullanilirken, belli giun ve referans
degerlerinde kullaniimaktadirlar. Bu sabit gtin ve referans degerlerinde olusturulan
gostergelerle, alim satim noktalari belirlenmeye caligiimaktadir.

Bu calismada, yukarida sayilan bu doért goéstergenin her senette farkli
degerlerle kullanilmasinin, alim-satim noktalarinin tespit edilmesinde daha etkin
sonuglar verip vermeyecegi arastinimigtir. Calisma [IMKB {izerine genel bir fikir
verebilmesi icin IMKB-30 endeksi iizerinde gerceklestiriimistir. Gostergelerin hisse
senetleri Uizerinde test edilmesi sonucu, senede gére farkli gun ve referans degerleri
alan gostergelerin, genel kullanimdaki gosterge degerlerine goére daha verimli
sonuglar verdigi goérilmistir. Aynmit zamanda gun  farklilagtinimast  yoluyla
gostergelerin trettikleri hatali sinyaller azaltilabilmekte ve daha uzun gin
degerierinde, bu gostergeler kisa vadeli trend doniislerinden ziyade, orta vadeli trend

dénuslerini yakalamak i¢in kullantlabilmektedirler.



ABSTRACT
THE ANALYSIS OF SHORT PERIOD INDICATOR USED IN TECNICAL ANALYSIS
(An Application of IMKB-30)
Serdar OGEL

ANADOLU University, The Institute of Social Sciences 2002
Advisor: Prof .Dr.Semih BUKER

One of the biggest problems ,for the investors, who trade in a stock market, is
to determine the perfect time to buy and sell stocks ,particularly in the short term. In
this study ,we have examined some technical analysis tools; such as
RSI,CCl,William's%R and Momentum,which all have been used in determinig the
time of purchase and sale in a short period. While these indicators are employed to
determine the time of purchase and sale, they are being used on the certain days
and referance values.

In this study ,these four indicators have been investigated in order to see
whether they give more effective results or not in determining the time of purchase
and sale ,by using different values in each stock. This study has been based on
IMKB-30 index to give a general idea,about the efficency of IMKB. The result of the
test of these indicators on different stocks show that, these stock that are used on
different days and referans values, give more effective results ,compered with those
that are evaluated according to indicative values in general use. Beside, false signs ,
which are likely to be produced in the process by the indicator through changing day
values can be reduced. Finally these indicators can be used in longer day-spans to

catch up with turns of mid period ternds more than that of the short period.
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GIRIS

Ekonomide fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki képri gérevi
Ustlenen finansal kurumlardan biride borsalardir. Borsalar finansal kurum
olmanin yaninda finansal piyasalara da islerlik kazandirmaktadirlar. Borsaya
olan para girisi,atil durumdaki paranin ekonomiye kazandiriimasi demektir.
Paranin yastik altindan cikarak ekonomiye katilmas: mevcut olan sermaye
birikiminin daha etkin kullaniimasini saglar. Borsada islem géren , halka acilmis
olan bu kurulus ve sirketlerin yapmay tasarladiklar yatirrmlara destek vermek,
Gretimlerinde maliyetlerin  dastrdlmesine yardimct  olmak, yapacaklari
ihracatlarda da rekabet glclerinin artmasini saglamak ve bu sayede de , Ulkeye
ve ekonomiye bolca déviz girisine verecegimiz destek demektir.

Ulkeler icin bu kadar biylk éneme sahip borsalarda yatinm yaparken
yatinm yapilacak hisse senedinin analizi de buylk énem kazanmaktadir.
Ozellikie yatinimcimin sirkete uzun vadeli bir ortak olarak girmeyi dustinmedigi ,
yalnizca kisa vadeli fiyat hareketlerinden para kazanmay! dustndagd
zamanlarda hisselerin anali'zi daha buytk bir 6nem kazanir.

Bu calismada da &zelikle teknik analizde kisa vadeli géstergeler olarak
adlandirilan ve kisa vadede olusacak fiyat degismelerini kestirebilmek ve alim-
satim noktalarint tespit etmek amaciyla, yatinmcilar tarafindan en ¢ok tercih
edilen William’'s %R, RSI, CCI ve Momentum gdstergelerinin daha etkin ve
daha guvenilir bir sekilde kullanilabilmelerine yénelik bir arastirma olacaktir. Bu
tip gostergeler de siklikla sikayet konusu olan nokta, gostergelerin zaman
zaman hatali sinyaller Gretmesi ve yatinmciyr yanhs ydnlendirmesidir. Bu
noktadan hareketie ,bu géstergeleri her senette farkli degerlerle kullanarak bir
sonuca gidilmeye calisiimistir.

Gaostergelerin etkinliginde icinde bulunulan, baska bir deyisle, gdstergenin
kullamldigi zaman déneminin de etkisi olabilecegdi varsayimiyla farkh ¢ dénem
incelenmistir. Ayni zamanda bu gdéstergelerin belli trendlerde hatal sinyalleri
daha sik urettigi ve kuvvetli trend zamanlarinda bu gdéstergelerin yanlis
kararlara yol actid1 seklinde de yaygin bir géris bulunmaktadir. Bu calisma

gostergelerin bu tir trend dénemlerinde nasil kullaniimalar gerektigi konusunda



da ¢dzim Uretmeye caligacaktir. Bu galisma yapilirken bir borsa yazilimi olan
Metastock 6.52 programi kullaniimistir.

Gostergeler Metastock programinda formile edilerek istenen herhangi bir
senede uygulanmas! suretiyle belirlenen dénemde o senet icin en iyi getiriyi
saglayacak degerler tespit edilecek yorumlar bu degerlere gére yapilacaktir.
Bu sekilde senetler icin farkh gin ve referans degerleri tespit edilerek bu
degerlerle daha iyi calisip ¢ahsmadiklarn incelenecektir. Calismada bulunan bu

‘degerlerden ,g6stergelerin senetler icin ahm —satim kararlarinda kullanimina
tliskin bir genellemeye gidilmeye cahisilacaktir.

Calismanin birinci bélimi  analiz yéntemlerinden Teknik Analiz . Temel
Analiz ve bu iki yontemin sentezi olarak nitelendirilebilecek bir yontem olan
CANSLIM yontemlerinin agiklanmasina ve karstlastiriimasina ayrilmistir.  Bu
calismada yontemler anlatiirken ¢ok fazla detaya inilmemis ana hatlariyla
yontemlerin ne oldugu ve hangi 6zelliklerinin ortak yada hangi &zelliklerinin
birbirinden farkli oldugu seklinde bir dederlendirmeye gidilmistir.

Ikinci bélimde calismanin ana konusu olan teknik analizde kisa vadeli
teknik gostergelerden uygulama kapsamina alinan RSI, CCl, William's%R ve
Momentum gostergeleri incelenmis hesaplama ydntemleri anlatimis ve
gostergelerin  kullanilabilmesi igin nasil yorumlanmasi gerektigi  anlatiimaya
cahsiimistir. Segilen bu gostergeler su anda en yaygin olarak kullanilan kisa
vadeli teknik gdstergeler olmasi nedeniyle secilmistir. Burada calisma
kapsamina alinmayan stokastik gdsterge uygulamada karsilasilan teknik
zorluklar nedeniyle kapsam digi brrakilmistir.

Calismanin son bélimtnde ise bu géstergeler, 1.1.2000-1.1.2001 dénemi
icin IMKB-30 senetlerinde test edilmis ve bu endeks kapsaminda bulunan
senetler icin bulunan gésterge dederleri ve sonuglari standart goésterge
degerleriyle karsilastinimistir. Yorumlar bu dénem ve bu senetler igin
yapilmistir.

Calismanin  sonunda  1.1.1999-1.1.2002 ve  1.5.2001-1.5.2002
dénemlerinde inceleme kapsamina alinan bu senetler igin sistem testleri

sonucunda bulunan gésterge gun ve referans degerleri ile bu degerlere goére

Anadels Ontversitesi
Woerkes Kdttphane



bilgisayar tarafindan yapilan alim satim islemleri sonucu bulunan net kar

oranlari tablo halinde sunulmustur.



BiRINCi BOLUM

ANALIZ YONTEMLERI

1.TEKNiK ANALIZ

Hisse  senetlerinin  gegmisteki  fiyat  hareketlerinin  gelecekte
tekrarlanacagint belirten teknik analiz, fiyatlarin gelecekteki dizeyinin,
gecmisteki hareketlerin  incelenerek analiz ve tahmin edilebilecegini
savunmaktadir. Boylece hisse senedinden kazang saglamak ic¢in , gegcmisteki
hareketler incelenerek fiyatlarin seyri ile ilgili iligkiler gelistirmek ,bunlara
dayanarak gelecekteki hareketleri tahmin etmek ve bu tahminler isiginda alim-
satim yapmak gerekir. Teknik analizin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
etmekte kullandi§i araglar esas olarak hisse senedi, fiyat miktar grafikleri fiyat

ortalamalan ve endeksleridir.’

1.1. Teknik Analizin Ortaya Cikisi

Teknik analiz yaklasiminin baslangicint Charles Dow'un Wall Street
Journal ‘da yayinlanan yazilarinda ileri strdtigll distinceleri olusturmaktadir.
Dow’a goére hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin zaman igindeki seyri , hisse
senetlerinden elde edilen gelirlerin bir fonksiyonu olup spekllatérlerin
etkileyemedigi denge fiyatlarina baghdir. Denge fiyatlan hisse senedinden
gelecekte elde edilecek gelirlerin indirgenmis degerini yansitir. 2

Her ne kadar Dow teorisi senetlerin hareketlerini tahmin etmekte
kullanilsa da ,temelde tium piyasanin gelecekteki hareketini tahmin etmek
amaciyla olusturulmustur. Bu teori piyasanin gelecekteki hareketinin , 30
senedin ortalamasindan olusan Dow Jones endustri endeksinin ve 20 senedin
ortalamasinda olusan Dow Jones ulasim (demiryollan) endeksinin ge¢misteki
hareketlerinin yorumlanmasiyla tahmin edilebilecegini savunmaktadir. Dow
teorisyenleri , bu ortalamalarin hareketlerinin gegmisteki  hizlarinin  ve

genisliginin acgiklanmasiyla tim piyasanin yénunun tahmin edilebilecegine

'Niyazi Berk, Finansal Yonetim,(3.Basim. Istanbul: Tiirkmen Kitapevi ,1998), 5.384.
*Ayni, 5.384.



inanirlar.  Bu ortalamalarin kapanis fiyatlarinin isaretlenmesiyle olusturulan
modellerin gelecekteki hareketi tahmin etmekte kullanilabiiecegini savunurlar.®

Hisse senedinin analizini yapan kisiler teknisyenlerdir. Sirketlerin
kazanglari , Uretimleri ya da onlari etkileyebilecek kanuni diizenlemeler gibi
sirketlerle ilgili butin temel faktdérler yardimiyla isin verimliligine degil hisse
senedinin analizine inanir. Teknisyenler, bir hisse hakkinda bilinen her seyin
fiyat icersinde iskonto edildigine inanirlar. Bu analist igin, yatinmcilarin goris ve
inanglarini da igeren tum olgular fiyata yansimistir. Katiksiz teknisyenler bir
sirketin temel verilerine hi¢c bakmazlar.® Teknik analist daha ziyade hisse
senedinin piyasa fiyati tarafindan Ozetlenen ve sunulan sayisiz temel
gergekiere inanir. Dikkatinin ¢cogunu hisse senedinin piyasa fiyatina gore
olusturulan grafiklere ve hisse senedi islemlerinin G6zetlendigi istatistiklere
odarlar. Bu nedenle teknik analizciler cogunlukia grafikgiler olarak
adlandirihiiar. Bircok teknik analist , hisse senedi fiyattan hakkinda tahmin
yapmak igin farkh finansal degiskenlerin grafiklerinin hazirlar ve bu grafiklerin
lzerinde yorumlar yaparak fiyat tahmini yapmaya galisiriar.°Olusturulan bu
grafikler de insan davraniglarinin |insan psikolojisinin ,toplum psikolojisinin
grafikiere yansitiimasidir. Hisse senetlerinin,glin icersindeki seanslar esnasinda
gordukleri fiyatlar ve fiyat hareketleri, timuyle insanlar tarafindan ve insanlarin o
gunkl arz ve talepleri sonucunda meydana gelmektedir. Boylece de dakikalara

kadar inebilen ve yillara kadar uzanabilen grafikler olusturulabilmektedir.6
1.2.Teknik Analizin Teorik Temelleri
Teknik analizci hisse senedinin gegmiste yaptigi hareketlere gore dip ve

tepe noktalarini tespit ederek ve bu sayede senedin destek ve direng noktalarini

bularak ,gelecekteki islemlerde bu noktalara gore hareket edecektir. Teknik

> Henry A.Latane,Donald L.Tutle, Security Analysis and Portfollo Management, (Newyork:The
Ronald Press Company, 1970),8.355.

* Antony M. Gallea&William Patalon HLKarsit Yatirim, (¢cev.Ali Persembe, 1.Basun. Istanbul :Scala
Yaymcilik 1998 ),5.90.

* Jack Clark,Francis , Investments, Analysis and Management ,( 4" ed. New York : McGraw-I 1ill, Inc.,
1991),5.521 ‘

% Ilaluk Caparman, Finans Piyasalarinda Bermuda Seytan Ucgeni Borsada Grafik ve Gistergelerle
Uygulamalt Sistematik Teknik Analiz,( 1. Basks. Ankara :Siyasal Kitapevi., 1999),5.9.
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analiz , hisse senedi fiyatinin hisse senedinin arz ve talebi tarafindan

belirlendigi seklinde genel bir goriise dayanirken ayni zamanda bir hisse

senedine iligkin degerlemede bulunurken ekonomik verilerin incelenmesinin

zorunlu olmadigina inanir.

Teknik analizcinin konsantrasyon alani direkt olarak o hisse senedinin

fiyati , islem miktari hareketleri , trendi , kisaca onun arz ve talebidir.’

Teknik analizin dayandigi temel varsayimiar su sekilde siralanabilir;®

a

Piyasa degeri hisse senedinin arz ve talebinin karsilikli etkilesimi
tarafindan belirlenir.

Arz ve talep gerek rasyonel gerekse irrasyonel birgok faktor tarafindan
etkilenir.

Hisse senedi fiyatlar,yeterli zaman uzunluklarinda , piyasadaki kigik
dalgalanmalarin etkileri disinda , trendler halinde hareket etme egilimi
gosterirler.

Arz ve talepteki kaymalar trendlerde degdismelere neden olur.

Nedeni ne olursa olsun arz ve talepteki kaymalar grafiklerle
belirlenebilir.

Bazi grafik ornekleri tekrarlanma egilimindedir ve bu tekrarlanan

ornekler fiyat hareketlerini tahmin etmede kullanilir.

Bunlara ilave olarak;9

a

0

Trendin kritik noktalarinda ,pay senedinin fiyatini hisse senedinin
hacmi belirlemektedir.

Devam eden trendlerdeki degismeler arz ve talep arasindaki dengenin
bozuldugu seklinde yorumlanmalidir. Batin degismeler Pazar

tarafindan kesfedilecek ve pazar tarafindan dizeltilecektir.

Bu sekilde  teknik analizci piyasa hareketinin gegmis modellerinin

gelecekte yeniden olusacagina inanir ve bu nedenle tahminlerde gegmis fiyat

hareketlerini kullanir.

7 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ,Sermaye Piyasast Borsa ve Temel Bilgiler Kilavuzu , (16.
Basim, Istanbul :2001),5.521.

* Verhat Oz¢am, Teknik Analiz ve Tstanbul Menkul Kiymetler Borsasy, ({1k basim. Ankara : Sermaye
Piyasast Kurulu Yayinlari, 1996),.5.17.

? Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yinetim,( 6.baskt Bursa:Fkin Kitapevi , 2000) $.437.



Teknik analiz araglar arz ve talep hakkinda kesin bir géris elde temek
amaciyla tasarlanmistir. Genel olarak teknik analizci gecmis finansal verileri
grafikler Uzerine kaydeder, gelecek fiyatlar tahmin etmede bu grafikleri kullanir.

Bazi grafikler bir hisse senedinin hareketini,bazilari piyasa endeksinin
hareketini ve bazilari da hem hisse senedi hem de piyasa hareketini tahmin icin
kullanilir. Ayni zamanda bu grafiklerin bazilar mal fiyatlarindaki dalgalanmalari,
déviz kurunu ya da faiz oranlarimi tahmin etmede de kullanilirlar.'® Teknik
analizciler fiyat , miktar, zaman, siire ve piyasadaki tim hisse senetlerinin genel
olarak gidisi hakkinda bilgi veren istatiksel rakam ,oran ve endekslerle ilgilidirler.
Piyasanin gesitli dénemlerde belirli trendler izledigi varsayimi yapar ve bu
trendlerin “baslangi¢ ve doénus” noktalarinin , yani “piyasaya giris ve ¢ikig”
zamanlannin yakalanabilocegine-inaririar. Béylece hisse--senedi piyasasin da
olanlara “al”, “sat” veya “elde tut” gibi 6neriler verirler.

Piyasanin hisse senetleri fiyatlari (zerindeki sistematik etkisinden dolay: ,
tek tek hisse senetleri icin analiz yapmadan énce 6ncelikle piyasanin genel
gidisatini Olgen gostergelere bakilmasi piyasanin yénd hakkinda bir fikir
verecektir.

Teknik analizde ,cizilen fiyat grafiklerinin yorumlanmas: kadar ge¢miste
olusan fiyatlardan yararlanilarak farkh formullerle yeni grafiklerin gizilmesi ve
bunlarin yorumlanmasi da énemli yer tutar.

Teknik analiz felsefesine gbre ,nasil bugin degisik bilgi ve gdraslerin
Isiginda fiyatlar olusuyorsa ,din ve énceki glnlerde olusan fiyatlarda o gunler
icin Enemii-bilgileri- yansitiyordu: O gtintert yasarken de o bilgiier dnemseniyor
ve fiyatlan asadi yukari oynatiyordu. Agiklanan bir bilango umutsuzluk yaratiyor
ve o hisse mutlaka satiimak isteniyordu. Ayni bilancoyu géren baska biri alim
icin artik bir 6nceki giinden daha dustk bir fiyat teklif ediyordu. Hisse ﬂyatmi
dogrudan etkileyen faktoérlerin yani sira borsay: etkileyen psikolojik faktérlerde
hisse fiyatlarini yerinden oynatiyordu. Bu etkenlerin strekliligi 6lgtstinde fiyatlar
belirli bir yéne dogru gelisme gésteriyordu.” Teknik gbstergelerle hisse
sen'etlerinin gitmekte oldugu yon goérulebilir ve glct Slgllebilir. Teknik analizde ‘

eldeki verilerin cokludu ile dogru orantili olarak o hissenin karakter yapisi

'® Francis, a.g.e., 5.522.



ortaya c¢ikar. YUz ginden daha kisa slreli grafiklerin incelenmesi hisse
senedinin davranisi hakkinda bilgi alabilmek igin yeterli degildir. Spekulatér ve
yatinmcilanin  farkli  yapilari, hisse senetlerine de farkh karakterler
kazandirmaktadir. Bazi hisselerin fiyat grafikleri sakin gelisirken bazilari hizli
oynamalar gdsterir. Surekli inis ve ¢ikislar gosteren bir hissenin gelecekte de
bdyle davranmasi,sakin gelisen bir hisseye oranla daha ylksektir. Fiyat
hareketleri az olan bir hisseye uygulanan gosterge ile hizh ve ani oynamalar
gosteren bagka bir hisseye uygulanan ayni! gésterge yaniltici sonuglar verebilir.
Teknik gdsterge tercihi yapilirken bu tirden bilgilerihde goz 6nunde tutulmasi
gerekir.'”? Bu sekilde borsanin gecmiste hangi olaylara nasil tepki verdigi
incelenerek gelecekte benzer 6zellikler tasiyan olaylara verebilecedi tepkiler
tahmin edilebilir . Boylece yatirnmcilar hisse senedi alirken ya da mevcut
hisselerini satarken olabilecek muhtemel hareketlere gére karar verirler.

Yatinmcilarin gelecekte olmasini bekledikleri hareketler teknik analizde
beklentiler olarak adlandirilir. Hisse senedi piyasasinda sik¢a duyulan “boga”
ve “ayl” piyasasi terimleri piyasadaki c¢esitli kesimlerin gelecek hakkindaki
beklentilerinin yonani belirtir.

“‘Boga piyasasi” (bull market) terimi ,gelecek hakkindaki iyimserlidi
belirtir. Bogalar piyasanin yukselecegi beklentisi igindedirler. Bu dusunceye
sahip kigiler, piyasa yukselmeden , ellerinde para bulunmasa bile bir yere
borclanip,hisse senedi satin alir,daha sonrada yUksek fiyattan satarlar. Bu
terirﬁin koékeninin bogalarin boynuzlariyla ile her seyi yukari kaldirmas: oldugdu
inanci yaygindir.

“‘Ayt piyasasi’(bear market) terimi ise ,piyasanin genel olarak gelecek
hakkinda karamsar oldugunu ve disis beklendigini belirtir. Aytyr yakalamadan
derisini satmak deyiminin “ayi piyasasi” teriminin kdkeni oldugu rivayeti vardir.
Bu beklentiye sahip olan kisilerin risk alma dereceleri ylksekse sahip olduklari
hisse senetlerini daha sonra dastk ﬁyéttan geri alma beklentisiyle satarlar. Bu
islemde amag satis ile alis fiyatlan arasindaki pozitif farktan kar elde etmektir.

Sonug olarak , teknik analiz hisse senedinin gegmiste yaptigi hareketleri

gelecekte de tekrarlayacag: seklinde bir varsayimi temel alir. Bu varsayim

" yusuf SARI, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz,( 3.basim. Istanbul: Alfa yayinlari, 1998),s.3.
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altinda da ge¢mis dénem hareketlerini inceleyerek ve bu hareketleri temel

alarak gelecekie islem yapar.
2.TEMEL ANALIZ

Temel analiz yontemi hisse senetlerinin gergek dederinin belirlenmesine
yonelik bir degerleme ybéntemidir. Temel analiz yéntemini takip edenlerin
tzerinde yogunlastiklari konular, gelir tablolari, bilancolar, temetti 6demeleri,
firma yonetim politikalan, firma satisindaki biyime oranlan, firma uretim
kapasitesi, firma rekabet gicleri ve benzerleridir. Temel analist tim bu
gercekieri gbz oniinde bulundurarak ilgili hisse senedi ile ilgili bir gercek deger
hesaplar.*Bulunan bu deder ile hisse senedinin piyasa fiyatinin karsilastirimasi
sonucu alim yada satim karari verilir. Yani , eder, gercek deder piyasa
fiyatindan daha asa§ida ise “alim” daha yukarida ise “satin almama” yada
“satma “gibi kararlar alinir. Temel analiz kisaca menkul kiymet ile dogrudan
yada dolayh iligkili ,genel ve Ozel cesitli bilgilerin toplanarak,sistematix bir
bicimde degerlendirilerek tahminde bulunuimasidir.™

Temel analiz genis kapsamli bir analiz ydntemidir. Temel analizde
sadece tek bir hissenin yada hisse grubunun analizi yapilmamaktadir. Ayni
zamanda  Ulke firmanin bulundugu sektdr ve firma analizi bir arada
yapilmaktadir. Bu agidan bakildiginda temel analiz boyutlar oldukg¢a biyik olan
ve ayni anda birden fazla etkenin ayn ayr ve birbirleriyle etkilesimli olarak
incelenmesini gerektiren bir analiz yontemidir. Temel analiz firma ile ilgili halka
agiklanmis tim bilgi finansal tablo ve degerlendirmelere dayanir. Batin bu
bilgilerin iyi bir sekilde yorumlanmasi firmanin buginki ve gelecekteki
muhtemel degeri ile ilgili olarak bilgiler saglayacaktir.

Firmanin bu analizi yapilirken ayni zamanda firmayi etkileyebilecek firma
disi etkilerde gdz oniinde tutulmalidir. Firmayi etkileyebilecek en onemli dig
etkiler ekonomik ve siyasi etkilerdir. Bu etkilerde incelenirken ulusal ve uluslar

arasi boyutlarda ele alinmali firmanin bulundudu sektérin yapisi ,gelecegi,

12
Aym, s.4.
' Selim Bekgioglu, I Takan Aygoren,”Teknik Analiz Yontemiyle IMKB’de Kar Saglanabilir mi? Lira
Ortalamasi Uygulamasi”.Muhasebe Bilim ve Diinya Dergisi. (Cilt:3.say1:3 Eyliil 2001),5.24.
" Berk ,a.g.c., $.378.



rekabetci yapisi dikkatlice incelenmelidir. Bu sekilde temel analiz genelden

ozele( Top-Down Analysis) ele alindiginda 3 grupta incelenebilir.'®

o Ekonomik analiz

o Sektdr analizi

o Firma analizi

Saghkli bir analiz yapabilmek icin dncelikle ekonominin analiz edilmesi ve
gelecekle ilgili muhtemel olasitiklarin belirlenmesi gerekir. Bu analizden sonra
firmamn bulundugu sektérin analiz edilmesi sektdrde rekabetin durumu ve
sektorin yasam evresinin neresinde oldugunun analizinin yapilmasi gerekir. En

son olarak da firmanin durumuyla ilgili analiz yapiimahdir.

2.1.Ekonomik Analiz

Yatinm analizlerinin baslangic noktasi makro ekonomik analizdir.'®
Firmalarin getirileri bulunduklar ekonomilerin durumlaniyla yakindan ilgilidir.
Ulke ekonomisi saglikli bir gelisme trendinde ise bu firma gelirlerini dogrudan
etkileyecek ve bu canlanma dénemlerinde firmalarin kérlari da artacaktir. Ayni
mantikla ekonominin daralma dénmelerinde firmalar sikintiya disecek ve
karliliklart bundan olumsuz etkilenecektir."”

Ekonomik canhhidin hikim sardigl dénemlerde firmalarin kapasite
kullanimlan, yatirnmlari ,satislan ve karlari artarken sistematik olan ve olmayan
riskleri de azalir. Ekonomiye hakim olan iyimserlik ve firma  faaliyet
sonuglarindaki iyilesmeler,sermaye pazarlnl da olumlu etkiler. Basta pay
senetleri olmak tizere pazarda islem géren finansal varliklarin verimleri yikselir.
Ekonominin durgunluga girmesi ise, yatirimlari képasite kullanimlarim ,satig
hacimlerini ve karlarl azaltarak sermaye pazarini olumsuz etkiler. Bu etkileme ,
pay senedi fiyatlarinin dismesi ve yatinmecilarin verimlerinin azalmasi seklinde

kendini gésterir. ®Turkiye ekonomisi 1999 yilinda uygulanmaya baslanan

'* Mchmet Baha Karan,Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi,(1.baski. Ankara: Gazi
Kitapevi,2001),5.435.

'® Ayni, 5.435.

'" Berk,a.g.€.,379.

¥ Cevat Sarikamis,Sermaye Pazarlari,(4.bask1 ,Istanbul :Alfa Yayinlari, 2000),5.270-271
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ekonomik istikrar programi ile ekonomi bir Canlanma dénemine girmis. Faizlerin
dasmesiyle artan talep firma karlarim yikseltmistir. Ayni dénemde alternatifsiz
kalan borsa tarihi bir zirve yapmistir. Ayni sekilde 2000-kasim ve 2001 subat
krizleri ekonomiyi islemez hale getirmis ve firmalar zor duruma dismastar.
Oncelikle ekonominin analiz edilmesi bu nedenle énemlidir. Firmalarin durumu
ne kKadar iyi olursa olsun ekonominin iginde bulundugu olumsuziuklar o firmayi
da dogrudan etkileyecektir

Asagidaki tablo 1. de A.B.D ‘deki ekonomik durumun sermaye pazarini

nasil etkiledigi acikgca gértlimektedir.

Tablo :1 Hisse Senedi Fiyatlarinin Ekonomik Aktiviteye Duyarhihgs

Ekonomik Dénem S&P Endeksi * Sinai Uretim Endeksi
1.Kuvvetli Ekonomi
(Mart 61-Kasim 69) +49.8 +71.8
2.Durguntuk
(Aralik 69 —Kasim 70) -7.5 4.0
3.Kuvvetli Ekonomi
(Aralik 70-Kasim 73) +13.2 +30.3
4 Durguniuk
(Aralk 73-Mart 75) -11.6 -11.8
5 Kuvvetli Ekonomi .
(Nisan 75-Aralik 79) +23.6 +35.4
6.Durguniuk
(Agustos 81-ekim 82) -8.3 -12.1

7 Kuvvetli Ekonomi
(Kasim 82-Haziran 86) +103.9 +27.3

Kaynak:Gitman and Joehnk, Fundamental and investing,s.250

2.1.1.Global Ekonominin Analizi

Gunumuzde ekonomiler birbirleriyle i¢c ice gegmis durumdadirlar. Her

ekonomi bir digerini olumlu veya olumsuz sekilde etkilemektedir. Bu nedenle
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tim dinya tek bir ekonomi olarak diusindldigunde bir noktada meydana gelen
olumsuz bir olusum diger bir noktay! etkileyebilecektir. Bugin Amerikan
ekonomisindeki durguniuk tim dinya ekonomilerini tedirgin etmektedir. Veya
1997 yilinda Asya'da c¢ikan kriz ilk 6nce o ulkelerle ekonomik iligki iginde
bulunan ekonomileri daha sonrada tim danyay: etkilemistir. Son dénemlere
kadar Ulkemizle Arjantin’in direkt olarak birbirini etkilemesi karsilikli olarak her

iki Glkenin de ekonomisinin incelenmesini zorunlu hale getirmistir.
2.1.2.Ulusal Ekonominin Analizi

Ekonominin uluslar arasi boyutunu inceledikten sonra bakiimasi gereken
ulusal boyutudur. Ekonomideki gelismeler firmalar karlarini ,maliyetlerini ve
ayni zamanda islem goérdUkleri borsalari da direkt olarak etkilemektedir.
Enflasyonun yukselmesi, dis ticaret agiginin ortaya ¢ikmasi ve dis borg
6demesindeki yasanan dar bogazlar zaman zaman borsayr ciddi krizlere
striiklemektedir.'® Bu nedenle ekonominin su anki durumunu analiz etmek ve
gelecekteki olasi gelismeleri hesaplayabiimek amaciyla ekonomide bazi
gostergelere bakmak gerekecektir.

Bu analizi yapmak igin bakiimasi gereken baslica ekonomik géstergeler
su sekilde agiklanabilir.

o Gayri Safi Milli Hasdla GSMHnin artmasi Ulkede Uretimin
arttigini, 6zellikle sanayide Uretimin artmasi satislann ve karlarin
arttiginin en buytk gdstergesidir. 2°Firmalarin karlari ve borsada islem
goéren hisse senetleri bu artistan dogrudan etkilenecek ve dolayisiyla
borsa da olumlu etkilenecektir.

GSMH'da yillara goére ortaya ¢ikan degismeler | istikrarli bir
ekonomide, konjonktlirin hangi safhasinda bulunuldugunu gésterebilir.
Bu hususun belirlenebilmesi, GSMH'nin gelecek ylllardé nasil bir

gelisme géstereceginin tahminine baghdir.?'

' Karan a.g.c.,5.440.
% Aym, 5.440
*! Sarikamus a.g.e., 5.273.
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o istihdam, issizlik orani bir Glkede calisabilir niifusun ne kadarinin issiz
oldugunu gosterir. Bu oranin digmesi ekonomide kapasite kullaniminin
artmasi) olarak yorumlanir. Kapasite kullanmimin artmasi ise

ekonomide Gretimin artmasi ,gelirin ve karlarin artmasi demektir.

o Enflasyon, yuksek enflasyon ekonomik dengeleri ve sosyal yapiyi
olumsuz etkilemektedir. 2. Enflasyon oranindaki baytk artislar |
maliyetlerin artigi nedeniyle yatirim egiliminin azalmasina yol agar.
Ayrica Kigilerin tiketim - tasarruf aligkanhklarini degistirir. Maliyetlerin
artmasi firmalarin bazi yatinmlarindan vazge¢mesine ve tasarruf
artirict 6nlemlere basvurmasina neden olur.

o Faiz oram, faiz oranlarinin yiksek olmasinin farkli  olumsuz
etkileri vardir. Yiksek faiz ortamlarinda firmalarin  sermaye
maliyetleri yUkselecek, yeni yatinmlar ertelenecektir.” Firmalar yeni
yatirimlarla Gretimlerini artirmak yerine faaliyet disi gelirlere kayacak,
cogunluklada alternatif getirilerin cok cazip olmasi nedeniyle mevcut
Gretim kapasitelerini bile kullanmayacaklardir. Ayni zamanda bireyler
de benzer nedenlerden dolayl tuketim taleplerini erteleyerek
kismaktadirlar. Talebin kisilmasi firmalarin  karliliklarini  olumsuz
etkileyecek ,alternatif yatinm araglarinin getirisinin cazibesinin artmasi

borsaya olan ilgiyi de azaltacaktir.

o Bitgce  aciklan, Butce agikiari ve bunun giderek artisi ekonomik
durumda kétiye gidisin belirtisi sayilabilir. **  Bltge agiginin emisyon
hacmi artirilarak kapatilmasi ya da i¢ borglanma yolu ile kapatiimasi
piyasa faiz oranlarini yukari ¢eker .

a Do6viz kuru rezervleri, doviz kuru bir llke parasinin yabanci paralar
kargisindaki  de@erini  gostermektedir.®® Ulke parasinin  asin
degerlenmesi ithalati  kolaylastinirken ihracati ayni  derecede

zorlastirmaktadir.

 Berk.a.g.c.5.380
» Ayni, 5.380
** Ayn, 5.380.



o Eszamanh géstergeler,ekonomik canlanma veya durgunlukla ayni
anda degisime ugrayan gostergelerdir. Bu gostergelere 6rnek

olarak,gayri safi milli hasila ve toptan esya fiyatlari endeksi verilebilir.

o Gecikmeli goéstergeler; bu gdstergeler ise ,devresel hareketlerden
sonra degisime ugrayan géstergelerdir. Faiz oranlan ve firmalarn

borglanma oranlarn gecikmeli gostergelere drnek olarak verilebilir.

Dogaldir ki,genel ekonomik dizeyin giderek canlanmakta ve tepe
noktasina yaklasmakta oldugunun tespiti, hisse senedi yatinmlarinin cazibesini
artirici bir faktérd(r. Aksi bir durum ise ,yatinmciya elindeki hisse senetlerini
satma karan vermesi i¢in uyarici olabilir.

Bazi durumlarda ,6nct gostergelerin celigkili yorumlara yol agmasi
mumkindir. Bazi goéstergeler ekonomik canlanmaya isaret ederken ,bazilari
ekonomik daralma sinyalleri verebilir. Béyle durumiarda karar verebilmek‘ icin ,
birkag 6ncl géstergenin tek hir bilesik 6énct gbsterge iginde toplanmasi yada
yaytima endeksleri olusturulmasi yéntemleri kullaniimaktadir. Basit bir yayiima
endeksi, oncl gostergeler icinde degeri yikselenlerin sayisini toplam 6nci
gosterge sayisina bolerek teskil edilebilir. Ornegin 10 adet 6ncu gosterge
mevcut ise ve bunlardan 6 tanesinin degeri yikseliyorsa ,yayilma endeksinin

degeri %60 oldugu kabul edilir.
2.2.Sektor Analizi

Sektor analizi temel analizin ikinci agamasidir. Ekonomik durum , dolayh
dolaysiz olarak ekonomideki tim isletmeleri etkiler ve bu etki igletmelerin
performansi ile hisse senedi fiyatlarina yansir. Halbuki isletmelerin karlan ,
d.agltacaklarl kar paylarn ve hisse senedi fiyatlari aynt zamanda endustri
genelindeki bazi faktorlerin etkisiyle de dedisme gésterir. Bunun igin genel
ekonomi Uzerinde yapilan incelemeden sonra ikinci agsamada igletmenin

faaliyet gosterdigi sektdr analizine yonelinilir.



Sektdr analizi bir plan cergevesinde yapilir. Bu plan genellikle (g

asamadan olusur.?’

u  Sektdoran tanimi
o Sektdrin bayimesi

o Sektorel rekabet

Bu plana goére 6ncelikle sektoriin tanimlanmasi yapilir. Sektériin nerede
yer aldigi ,hangi sektdrlerle iligki icinde bulundugu,hangi sektorlerin bu sektérie
rekabet icinde bulundugu belirlenir. Daha sonra hikimetlerin bu sektérlere
etkisi belirlenir,tegvik politikalarinin olup olmadig! gibi etkili olabilecek bilgiler
g6z 6nune alinir. Firmanin  bulundugu sektériin ekonomik dalgalanmalardan
etkilenme derecesinin bilinmesi gerekir.

ikinci asamada sektoriin yasam evresinin neresinde oldugu tespit
edilmelidir.?® Sektérler insanlar gibi dogarlar | blytrler, gelisirler, olgunlasiriar,
olurler. Bazi sektdrler kurulus ve taninma asamasinda, bazilari blyime ve
gelisme asamasinda, bazilar da olgunluk ve doyuma ulasma asamasindadirlar.

Ucgunctl agsamada ise sektor igi rekabet kosullarinin incelenmesi gerekir.
Karli sektorlerde firmalar uzun slre yiksek karlar elde edemezler. Mutlaka bu
kardan pay almak isteyen yeni firmalar bu sektére giris yapacak rekabetin
artmasi firmalarin karlarini azaltacaktir. Firmalar giinimuz dinyasinda yalnizca
sektorleri icindeki firmalarla rekabet etmemekte ayni zamanda diinyada ayni isi
yapan bir ¢ok firma da bu rekabetin icine girmektedir. Ulkelerin uyguladikiar!

kotalar ve gumrik kisitlamalan da bu rekabeti etkileyen etmenler oimaktadir.
2.3.Firma Analizi

Temel analizin son bdlumunt firma analizi olusturur. Bu agsamaya gelene
kadar ekonomi analizi yapilmis mevcut durum ve yakin gelecek ile ilgili bir fikir
olusmustur. Ayni sekilde sektorel analiz sonucu sektériin yasam evresinin hangi

noktasinda oldugu ,sektordeki rekabet kosullari, hukumetlerin etkisi gibi

7 Karan,a.g.€.,454.



etmenler belirlenecek ve sektériin konumu belirlenmis olacaktir. Tabii ki son
asamada firmanin durumunun belirlenmesi olacaktir. Bu asamada yalnizca
firmanin tablolarina bakarak mali agidan ne durumda oldugu incelenmeyecektir.
Ayni zamanda firma ile ilgili baska bilgilerin de bilinmesi ¢ok énemlidir. Bu
sayede bu bilgilerin de yorumlanmasiyla ve finansal analizle firma analizi

tamamlanmis olacaktir.
2.3.1.Firma Degerine Etki Eden Faktorler:

Firmanin gergekten dirist ve yatirnmcisint distinen bir yénetimi olmasi
koklu bir kurulus olmasi, rekabet gicinin yitksek olmasi,bulundudu sektordeki
firma sayisinin az olmasi .kamu oyunun firmaya olumlu bakist, v.b. firmanin
degerini artiran olumlu &zelliklerdir. Ayni sekilde kalitesiz mal Gretmesi |,
piyasada kotu bir imajinin olmasi , isletme yonetimine giiven duyulmamast ve
daha sayilabilecek bir ¢ok etmende sirketin degerine olumsuz olarak
yansimaktadir. Bu gibi bir ¢ok etmeni sirketin mali tablolarinda gérmek
imkansizdir. Ancak hepsinin firma degeri Gizerinde bir etkisi vardir. Bu nedenle
deger olarak ifade etmek zor olsa da firmanin dederini tam olarak tespit etmek

icin gok Onemlidirler.
2.3.2 Finansal Analiz

Finansal analiz firma analizinde ikinci asamadir. isletmenin finansal
yapisinin iyi analiz edilmesi i¢in yararlanilacak temel niteliklere sahip finansal
tablolarin basinda bilango ve gelir tablosu gelir. isletmenin belirli bir andaki
varliklarini ve bu varliklarin finansman kaynaklarini gésteren tablo bilancodur.
Gelir tablosu ise,bir isletmenrin belirli bir hesap dénemindeki elde ettidi gelirle
yaptigi giderleri sirali bir sekilde gésteren ve dénem faaliyetlerinin net sonucunu
kar veya zarar olarak Ozetleyen bir tablodur. Finansal analiz kapsaminda,
karsilastirmall analiz, ylzde metodu ile analiz, edilim yuzdeleri ve oranlar gibi

tekniklerden yararlaniimaktadir. Isletmenin finansal yapisinin analizinden sonra

% Karan,a.g.e.,454.
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isletmenin finansal yapisi ortaya konulur,ne ydénde ve hangi hizda nasil
gelisebilecegi ortaya c¢ikar.®Bu noktada teknik analizciler temel analizcileri
elestirmektedirler .Teknik analizcilere gore temel analizcilerin firmanin mali
durumunun analizinde kullandigi bilgi kaynaklarn 6zellikle bilango ve gelir
tablosunun her zaman gergekleri yansitmadigi ve bunlarin kullanitarak yapilan
analizin gegerli olamayacagini savunmaktadirlar. Farkli nedenlerden dolayi
firmalarin bilanco ve gelir tablolarinda makyajlamalara gidildigi dustnultrse bu
elestiri ¢cok da yanhs dedgildir. Bu nedenle gergekgi bir firma analizi igin eldeki
verilerin dogruyu yansitmasi ¢ok énemlidir.

Finansal analizde en yaygin kullanilan yéntem oran analizidir. Oran
analizi, firmanin bilango ve gelir tablosu gibi temel finansal tablolardaki bilgiler
arasindaki basit matematiksel iliski kurulmast ve bu iligkinin yorumlanmasini
ifade eder. Oran analizi; likidite analizi, aktivite analizi,sermaye vyapisi
analizi,karlihk analizi ve piyasa analizi olmak Uzere bes ana konu Uzerinde
yogunlagir.*®

Goruldugu gibi temel analiz yapabilmek i¢in ¢ok fazla veriye ihtiyag
duyulmakta daha da &nemlisi toplanan verilerin anlamli ve dogru bir sekilde
yorumlanmasi gerekmektedir. TiUm bu analizlerden sonra gergek degeri piyasa
degerinden daha asagida kalan senetlere yatirim yapilabilecektir. Piyasanin bu

senetleri fark etmesini beklemek de bu analizin bir pargasidir.
3.CANSLIM YONTEMI

CANSLIM yontemi William J. O'Neil, tarafindan gelistiriimistir. O’Neil
1953'den 1990 ‘a kadar piyasada biyuk kazanglar sadlayan 500 firma tizerinde
calismis ve bu sirketlerin her birinin modelini olusturarak , tekrar tekrar
tzerinde c¢ahsmistir. Sonugta bu sirketlerin  hisselerinin biyiik hareketler
yapmadan 6nce ortaya ¢ikan benzer yanlarint belirlemistir. O'Neil olusturdugu

sistemi yedi ana baslik altinda toplamisgtir. CANSLIM bu yedi ana bashgin

?? Semih Biiker,Riza Asikoglu,Giiven Sevil,Finansal Yonetim,(2.Baski. Eskisehir,97),s.20.
" Dagl,a.g.e.,s.232.
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Ingilizce bag harflerinin birlesimidir.  Burada bu yéntem ana hatlariyla

anlatilacaktir.®’
3.1.Son Ug Ayhk Bilangoda Hisse Basi Kar

Sirketin agiklanmis olan son ¢ ayhk bilangodaki elde ettigi hisse basi kar
gecmis yilin ayni ¢ aylik ddnemine gére enflasyon arindirildiktan sonra en az
% 20 artmis olmalidir. Baska bir ifadeyle hisse bast kar reel olarak %20 artmis
olmalidir.® lisletmenin hisse basi karinda reel olarak en az %20 artis
beklendigine gdre, %60 enflasyon olan bir Glkede hisse basina karda %80 artis

olmalidir.
3.2.Hisse Bas! Yillik Kar Artigi

Son bes yilda sirketin her yil hisse basina karn %15-%50 arasinda
blyamelidir. Kar artiginda da son bes yil icinde yalnizca bir yil karlarda artis
dastk kalmig ise ancak daha sonra artis devam etmisse distk kalan yil ayri
tutulabilir.

F/K orani hakkinda da bir seyi iyi anlamak gerekiyor. Cok buyuk getiri
saglayan hisselerin analizlerinde gorulir ki ,F/K rasyosu ¢ok dusUktar. Eger ¢ok
ylksek F/K oranina sahip bir hisseyle islem yapmaya istekli degilseniz otomatik
olarak F/K rasyosuna bakarak birgok iyi hisse senedi arasindan segim

yapabilirsiniz.®

3.3.Yeni uriinler, Yeni Yonetim

Genellikle firmalarin yeni Orin ya da hizmetleri gelistirmesi onlarin

karhliklarinda yukari dogru bir ivme kazandinr. Ornegin,

> htp//www. canslim.net/what.htmy/ 01.06.2002

** Yasar Erding, Borsada Analiz,(Siyasal Kitapevi: Ankara, 1998),s50.
*> http://www. canslim.net/what. htm#A/ 01.06.2002

34 http://www. canslim.net /what.htm#N/ 01.02.2002



~1957-1960 aras! Polaroid kendi gelistirdigi kamerayla 1 dk. Iginde fotograf
cekmeyi basardi. Hisse senetleri 65%'dan 260%'a ylkseldi. Daha sonra 1965 —
1967 yillan arasinda renkli filmi gelistirdi. Senet 23 $'dan 133 $'a yukseldi.
-Syntex,1963’de gebelik 6nleyici ilaci pazarlamaya basladi. Gay icinde
hisse 100 $'dan 550%’a yikseldi. O’'neil''ln 38 yillik galismasi boyunca en gok
kazandiran hisselerin %95’i yeni bir Grtin yada hizmet gelistirmiglerdi.
Gézénunde bulundurulmasi gereken bir dijer 6nemli nokta da senedin
fiyatidir.  O'Neillin  hisse senedi piyasasinda bUydk paradoks olarak
isimlendirdigi celiskiden dolay! cogu insan piyasada en bliytk kazanglari kagirir.
Kabul etéék zor olsa da yuksek fiyath ve riskli gérinen hisseler genelde daha
yukari ,cok ucuz gérunen hisselerde daha asag: giderlt:-:r.35
William O’Neill klasik analistlerin séyledigi “dustkken al ,yuksekken sat”
yerine “yuksekken al ve daha ylUksege ciktiginda sat” demektedir. O’'Neill'in
yaptig! arastirmalara gére 2-15 ay arasinda yatay hareket yapmis bir senet eger
bu dénemde ulastigi en ylksek fiyatin daha da Gzerine c¢ikarsa buyuk cikiglar

baslamaktadir.

1.4.Hisse Senedinin Arz ve Talebi

Yasamimizda her seyin fiyatt arz ve talep tarafindan belirlenir. Arz ve
talep kanunu Wall Street'teki tim analizcilerin dUstncesinden daha énemlidir.
400 milyon payh bir hisse senedinin fiyatini yerinden oynatmak zordur. Ayni
zamanda eger bir sirketin 2-3 milyon hisse senedi iglem géruyorsa bu hisse
senedinin fiyatiyla rahatga oynanabilir. Eger 60 milyon ve 10 milyon payl 2
hisse senedi arasinda sec¢im yaparsaniz ,diger tim sartlarin esit olmasi halinde
az olan daha buyuk hareketler yapacaktir.

Gereksiz hisse bélunmeleri hisse senedi performansini etkileyebilir.
O’Neillin ¢alismalarinda ortaya cikan énemli sonug ,Amerikan borsasinda en
yUksek getiriyi saglayan sirketler piyasada 25 milyon ve ya daha az hissesi olan

sirketlerdir her ne kadar bu sonug Amerikan borsasi icin gecgerli olsa da bunu

> hitp//www. canslim.net /what htm#5/01.02.2002
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Turkiye've uyarladigimizda sermayesi dlsik ve borsada islem goren hisse

sayisi az olan sirketlerin segilmesi gerektigi seklinde yorumlamaliyiz.*®

1.5.Lider Endtstri Kolu

Uretimi en hizli artan ,geleceginin ¢ok iyi olmasi beklenen sektér icinde
lider sirketlerin hisseleri secilmelidir.

Insanlar genellikle rahat ve alisik olduklart hisse senetierini alirlar. Bunlar
genelde hizl hareketler yerine yavas hareket eden senetlerdir. Asil énemli olan

hisse senedinin topyekun piyasayila ilgili performansina bakmaktir.

1.6.Kurumsal ilgi

Hisse senedi piyasasinda yalnizca bireysel yatinmcilar yer almazlar.
Bunlarin yaninda ¢ok daha biyltk kaynaklara sahip ve buyik miktarli alim ve
satim yapabilen , ve piyasalar etkileyebilen kurumsal yatirimcilar da vardir.

Senet secimi yapilirken kurumsal yatinmcilar tarafindan senede ilgi
gOsteriimesi alim onerilmesi 6nemlidir. Ancak hissenin %70-80’inin kurumsal
yatinnmcilar tarafindan ele gecirilmis olmasi ,bu hisse icin ge¢ kalindigini
gOsterir. Ayni zamanda , bu tir hisselerde olumsuz bir haberde cok buyuk

satiglar gelebilecegi olasiligi da gbéz éninde tutulmahidir.

1.7.Piyasanin Yonii

Baska her sey dogru olabilir. Fakat e@er piyasanin yonunl yanhs tahmin
etmis iseniz kaybedersiniz. En iyi yol topyekln piyasa analizlerini takip etmek ve
her giin genel ortalamalarin yapti§i hareketi anlamaya calismaktir.*’

O'Neille gbére genel piyasanin gunlik, haftalik fiyat ve islem hacmini
yorumlayarak piyasanin  ydnina  tayin  etmeyi 6greniniz. Eger bunu
basarabilirseniz hata yapmazsiniz. Endekse kargi savagiimayacagini

biliyorsaniz, kazanmak igin ¢cok fazla sey yapmaya ve bilmeye ihtiyaciniz yoktur.

**Erding, a.g.c.,s.51.
*7 http://www. canslim.net /what. htm#M/ 01.02.2002



CANSLIM yéntemi gérlldagl gibi bir noktada temel analiz ve teknik
analizi birlestirmekte her ikisinden de vyararlanmaktadir. Hisse senedinin
belirlenmesinde temel analizi kullanmakta sirketin performansi ,sektérel
konumu,rekabetci yapisi, gibi temel gdstergelere bakmakta bunlarin yaninda
islem goéren hisse senedi sayisi , senede olan kurumsal ilgi gibi yardimci
bilgilerden yararlanarak yatirrm yapilacak senedi secmektedir. Daha sonra
piyasanin yoni hakkinda fikir sahibi olmak igin teknik analizi kullanarak
endeksin gittigi yont tahmin etmeye calismaktadir. CANSLIM yéntemi temel
analizin piyasanin yonund endeksin hareketini dikkate almayan yénunt ve
teknik analizinde firmalarin  performanslarint  dikkate almayan,yalnizca

grafiklere gére alim-satim yapan yénini elimine etmis olmaktadir.

4TEKNIK ANALiZ ,TEMEL ANALiZ VE CANSLIM YONTEMININ
KARSILASTIRILMASI

Temel Analiz savunuculannin Teknik Analize inananlar igin yapti§r yorum
sudur. “Gegmis bilgileri inceleyerek yatinm yapmak, dikiz aynasindan geriye
bakarak arabayi ileriye dogru strmeye calismaktir.” Burada anlatiimak istenen
nokta sudur, gegmisin snemi olmasina karsin gercekten 6nemli olan gelecektir,
cunka yatinm yapildigt zaman sirketin gegcmisine degil de gelecegine yatirm
yaptigimizdir. .*® Aslinda her iki yéntem de kendi disiplinleri dahilinde gegmis
bilgisini 6zUimseyerek, gelecek icin tahminlerde bulunmaya gahg‘maktadlr.
Aralarindaki ana fark; Temel Analiz sirketlerin finansal bilgileri, piyasadaki yeri
gibi bilgileri arastirip degerini tespit etmeye cahsirken, Teknik Analizin fiyat
hareketlerini incelemesidir

Teknisyenler ,gegmis fiyat hareketleri gibi piyasa bilgilerini kullanarak ,bir
hissenin ve ya diger bir finansal varhdin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
edebilecekierine inanirlar. Bunun mantigi sudur; alim satim kararlari insan
dogas! tarafindan durtilendigine ve bu doga hi¢ degismedigine gére ,insan

hareket ve tepkilerini her seferinde hisselerin fiyat grafiklerinde okuyabilecegine

*® hitp:// www. analiz .com/egitim/ta_giris.html /01.06.2002



inanir. Bu grafiklerde géranen tarihi fiyat formasyonlar tekrarlanmali ve
gelecek fiyat hareketleri icin yol gdsterici olmahdir.®

Teknik analiz ,temel analiz ve CANSLIM yéntemine ¢ok daha hizli bir
yontemdir. Cunkl bu yéntemde yalmizca grafikler dnemlidir. Teknik analizcilerin
kafalarinda sabitlenmis hisse senetleri yoktur. Yatinnm yaptiklart isletmenin ne
is yaptigr hangi sektdérde bulundugu onlar igin énemli degildir . Bu nedenle
teknik analizci zararda olan bir gsirkete ,asiri borglu bir sirkete yani yatinm igin
cok yuksek risk tasiyan bir senede yatinm yapabilir. CUnkd teknik analizde
firmanin mali durumunun senet seciminde bir fonksiyonu yoktur. Onlar
grafiklere gére yatinm yapacaklari hisseleri segerler grafiklere gbre piyasada
ahm-satim yaparlar. Teknik analizciler grafikler sayesinde vyalnizca kendi
senetlerini degil aynt zamanda igslem yaptiklar piyasanin da yént hakkinda fikir
sahibi olurlar. Bu sayede endeksin karsi tarafinda olmazlar daima endeksle
ayni yonde hareket ederler. Bu ydntemin belki de en buytk avantaji yatirim
yaptlacak hisse senedinin incelenme suresinin ¢ok kisa olmasi ve tabi devaml
olarak piyasa endeksinin takip edilmesidir.

Temel analiz, teknik analiz ve CANSLIM yontemine goére ¢ok uzun suren
bir yéntemdir. Temel analizciler inceledikleri sirketin performansini belirleyen
ekonomik ve yoénetim bilgilerine bakarlar. Bu bilgilerin bazilar, satislar,
kazanglar, nakit dengeleribor¢ yukleri ve kar marjlaridir. Yeni Grunler ve
pazarlama girisimleri gibi bilgilere de bakarlar. Temel analistler , bir sirketin ne
Kadar kar payr Odeyecegini anlamak igin ne kazanabilecegini tahmin etme
surecinde ve sonucgta bir hissenin degerinde asiri degerli ve ya ucuz olup
olmadigini belirlemek icin  bu datalar kullanirlar.®® Bu yéntemde ekonomik
analiz ,sektdrel analiz ve firma analizi yapiimakta ve tabi ki bunun iginde ¢ok
fazla verinin gbézden gegirilmesi birbirleriyle iliskilerinin tespit ediimesi ve
yorumlanmasi gerekmektedir. Tim bu analizlerden sonra piyasa fiyati gergek
degerinden asagida kalmis olan hisseler tespit edilecek ve bu hisselerden her
acidan alima uygun olan hisseler secilecektir. Bu ydntemde 6zellikle firma
analizinde tablolar analiz edilicken kullanilan verilerin (gelir tablosu,bilango,kar

zarar tablosu,v.b.) saglikh ve gavenilir olmasi ¢ok 6nemlidir. Eger bu tablolar

»Galiea& Patalon ILa.g.e.,s.90.



oldugundan farkli bir sekilde gercek verileri yansitmiyorsa bu durumda'
bunlardan yararlanitarak yapilan finansal analiz yanlhs sonuglar verebilecektir.
Temel analizci senedi sectikten sonra diger yatirimcilarin senedi fark etmesini
bekleyecek belki de bu uzun bir zaman alacaktir. Bunun yani sira temel
analizciler o an piyasanin gittigi yon hakkinda bir analiz yapmamaktadiriar. Bu
da coguniukla piyasaya giris ve ¢ikista zamanlama hatalar yapmalarina neden
olmakta ve ¢ok mukemmel secimler bile bu nedenle basarih olamamaktadir.
Temel analizin 6zellikle teknik analize gére c¢ok uzun sirmesi ve piyasanin
gittigi yon hesaba katmamasi agilarinda dezavantajlar tagidig séylenebilir.

CANSLIM Yontemi diger yoéntemlere gére adi daha az duyulan bir
yontemdir. Ama temelinde her iki yontemi de barindirmakta daha da 6nemlisi
yukarida her iki yéntem igin saydigimiz ve eksiklik olarak nitelendirdigimiz bazi
dzellikleri minimize etmisti. CANSLIM yontemi temel analize gére daha hizl
bir temel analiz yapmakta onun kadar detaya girmese de temel noktalarda bir
nevi temel analiz yapmaktadir. Bu yoniyle teknik analizin yatinnm yapilacak
sirketin mali durumunu ya da Kkar-zarar durumunu énemsemeyen yapisini
elimine etmistir. Ayni sekil de pazarin yonuni de takip ederek temel analizin
piyasanin yonini énemsemeyen ve genelde endeks yonine karsi durmak gibi
bir negatifliginide ortadan kaldirmaktadir.

Aslinda bazi hisse senedi analizcileri ,Teknik ve Temel hisse senedi
analizleri araglarinin her ikisini de kullanirlar. Teknik analiz, daha ¢ok alimdan
sonraki birka¢ gin veya hafta iginde kazanmayl amaglayan spekulatérier
tarafindan tercih edilir. Bu kisiler disinda uzun vadeli yatinmcilar teknik analizi
temel analize ek olarak zamanlama (timing) igin kullanirlar.'  Bununla birlikte
teknik analizi savunanlar , kendi metodlarinin temel analize gére daha kolay,
daha hizli ve daha fazla hisse senedine uygulanabilir olmas! noktalarinda Gstin
oldugunu ileri strerler. Bu iddia gergektir. Ancak eger teknik analiz hisse senedi
fiyatlarini ¢ok iyi tahmin edemezse , 6drenmek icin kolay olusu ya da
kullanimda basit olmast bir anlam ifade etmeyecektir. Gergekte ¢ogu teknik
analizci ,temel analizin yararsiz oldugunu sdylememekle birlikte dikkat gektikleri

bazi noktalar vardir. Oncelikle temel analizci dusik dederlenmis hisse senedini

“* Gallca&Patalon I1La.g.e.,5.90.



bulsa bile piyasanin geri kalaninin hisse senedinin gercek degerini fark etmesini
beklemekte ve hisse senedinin fiyatinin ylkselmesini umut etmektedir. ikinci
olarak temel analiz uygulamas! ¢ok zor ve uzun olan bir islemdir. Uginca
olarak da teknik analizciler , ¢odu temel analiz igin kaynak olugturan ve
muhasebeciler tarafinda dizenlenen mali tablolarin yetersiz bir kaynak
oldugunu séylemektedirler.*?

Burada her 0O¢ ydntemde gbérunen &zellikleriyle kiyaslanmaya
cahsimistir. Elbette burada amag¢ herhangi bir yéntemin digerinden Gstin
oldugunu kanittamak degildir. Burada sadece her (¢ yéntemde en ¢ok bilinen
ozellikleriyle karsilastinlmistir. Her G¢ yénteminde kendi agilarindan bir diger
yonteme gore Ustun olan ydnlerinin oldugu ve bu yontemlerin 6zellikie teknik ve
temel analizin genel kabul gérmis olan teknikler oldudunu unutmamak

gereklidir.

"1 Sermaye Piyasasi Borsa ve Temel Bilgiler Kilavuzu, s.521.
** Francis. a.g.¢., 5.523.



IKINCi BOLUM
KISA VADELI TEKNIK ANALIiZ ARACLARI

1. RELATIF GUC GOSTERGESI (RSI)

Bu gosterge J.Wells Wilder tarafindan gelistirilmistir. ilk olarak J.Welles
Wilderin 1978 baskil New Consepts in Technical Trading Systems isimli
kitabinda agiklanmisti. RS| degeri 0 — 100 arasinda dalgalanir. Fakat genelde
30 ile 70 arasinda degerler alir. Bu degerlerin Ustine ¢ikmasi asiri alim ve
satim noktalari olarak adlandinlir.**Bir anlamda hiz kazanma gostergesinin
degisik turtdur. Herhangi bir senedin veya endeksin binyesi icindeki glcini
kendisine goére karsilastirmaktan ibarettir.** ‘

Relatif giic endeksi(Relative Strenght Index)’de Momentum gibi hissenin
kendi igindeki gucunih ortaya ¢ikaran bir gostergedir. Fiyatin  geg¢miste
yukseldigi gi]nlérle azaldig1 glinlerin karsilastiriimasi olarak yorumlanabilir. EGer
buglnki fiyatin diine gére diismis veya yiikselmis olmasi 6énemliyse ayni 6nem
belli bir dbnemdeki degisim icinde gecerlidir.

RSI grafik olusumlarini tanimlamakta yararli olmasi yani sira enstriman
fiyatinin kisa dénem igin pahal yada ucuz oldugu seviyeyi belirlemekte
kullanihr. Ayrica klasik grafik metot sekilleri ile gériimesi zor olan destek ve
direnc seviyelerini cok defa daha 6nce ve daha belirgin olarak gosterir.*®

Wells Wilder , géstergenin %70 seviyesini gegmesini asiri alim bolgesi
olarak kabul etmistir. Ayni sekilde gdstergenin %30’un altina inmesini de asiri
satim bolgesi olarak kabul etmistir. Gosterge %50'ye geldiginde hissenin relatif
glict dengededir. Baska bir deyisle artan giinlerin toplami ile azalan gunlerin
toplami birbirine esittir. RSl kisa vadede trend degisimini gosteren 6nemli

ipuclari verir.*®

3 John Sweney, “The Relative Strength Index(RSI) « Issue of Technical Analyses of Stock &
Commodities Magazine,July-2001, http://www.traders.com/Documentation/
FEEDbk_docs//Archive/072001/Abs.../ Pring.htm 12.02.2002

* Ahmet Mergen, Kurtlarla Tango,(1.Baski .Istanbul,93 ),s.131.

¥ Atesan Aybars,iMKB Uygulamali Modern Teknik Analiz (1 .Basku.istanbul:Diinya Yaymlart. 1997),
$.57.

¥ Sar1, a.g.e,s.79.
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RSI'da hesaplamada genel olarak kullanilan giin sayisi 14 gundir. Fakat
bu deger birbirinden ¢ok farkli olan bircok senet ayni derecede iyi sonug
vermeyebilir. Ayni sekilde referans gizgileri de her senet icin farkli degerler
alabilir. Bu nedenle her senede 6zel degerlerin belirlenmesi gostergenin hata

olasihigini azaltacaktir.

1.1.Hesaplanmasi

RSI géstergesi ve benzeri gdstergeler icin hesaplama yéntemileri verilse
de artik giinimuzde yazilim programlar sayesinde herhangi bir senet istenen
gosterge kolayhkla hesaplanabilmekte ve cizdirilebilmektedir. Bu nedenle
gostergelerin formdlerini verir iken hesaplama detaylarina girilmemistir. Basit
olarak hangi formualun kullanildid: ve mantidi verilmeye ¢alisimistir.

Goreceli gug¢ endeksi(RSI), son X ginde (genelde 9 veya 14), yukar
ginlerde  kazanilan puanlarin ortalamasinin, asag: gunlerde kaybedilen
puanlarin ortalamasina olan oranidir. Bu bulunan RS orani formile asagidaki

sekilde ilave edilir.*’

100
RSI=100-

1+RS

Burada X degeri icin genelde kullanilan degerler 9-14 giindiir. Fakat bu
degerler kesin degerler degildir. Bu gostergeyi kullanirken ¢odu yazilim
paketinde varolan sistem testleri sayesinde her senet icin farkl giin ve referans
cizgisi degerleri bulabilirsiniz. Bu sayede gdstergeyi ve sahip oldugu standart
degerleri her senet igin ayr olacak ve o senet igin standart degerlere gére daha
basarili sonuglar verecek hale getirebilirsiniz. Teknik analizin mantidindan
aynimayarak, eger goéstergeler gegmiste bu degerlerle daha iyi ¢alismiglarsa

gelecekte de iyi sonuglar verme olasiliklan yiiksek olacaktir.

" Murphy ,a.g.c..5.114.



1.2.Yorumlanmasi:

Tepe donasleri genellikle 70 seviyesi civarinda, dip donisleri de 30
seviyesinin civarinda olusur. Hizli fiyat hareketlerinin yasandigi dénemlerde,
gostergenin asiri bolgelere ulasmis olmasi dénus igin bir uyarnidir.

Fiyat hareketlerinin devam ettigi strece bu sinyal gbéz ardi edilebilir. Bu
tip gostergeler trendin belli olmadigi zamanlarda daha kuliamishdir. Hizl
trendler yasanirken bu géstergeler hatali kararlar alinmasina yol agabilir.
Gosterge kullanilirken,sat sinyali igin gostergenin asiri alim bélgesinden asagi
dbnmesi ve 70 referans ¢izgisini kesmesi beklenmelidir. Referans ¢izgisini
kesmeden verilen satim karar hatali olabilir. Alim karari vermek igin de
gbstergenin asirn satis bélgesinde yukari dénerek 30 referans cgizgisini yukari
dogru kesmesi beklenmelidir

Gosterge, fiyat grafigi ile birlikte hareket ettigi strece fiyat trendini
onaylar. Fiyat trendlerinin tepe ve dipte déndagi ginler géstergenin en tepesini
ve ya en dip seviyesini olustururlar. Fiyat grafigine aykir gelismeye baglamasi
trendin déneceginin belirtisi kabul edilir. Fiyat grafigine aykirlik, fiyatlar daha
dnceki yaptig tepenin daha Ustiinde bir tepe yaparken, gésterge daha asagida
bir tepe yapiyorsa bu bir stre sonra fiyatlarin asag: dénecegine isaret eder.

Asirt boélgelerde gorulecek tepe ve dipler dénus icin ¢ok &nemii
belirtilerdir. Gosterge Gzerinde dip noktalar ylUkselmeye basladifinda fiyatin
yukari dénme hazirhginda oldugunu  gosterir. Hizli yUkselis ddénemlerinde
gbsterge hemen alim noktasina gegebilir. Bdyle gunlerde gérilecek ilk sat
sinyali goz ardi edilmelidir. Ayni sekilde hizli dusts dénemlerinde gésterge bir
sure asirnt alim bélgesinde kalacaktir. Béyle dénemlerde de fiyatta gérulecek bir
iki gunlik artis gdstergeyi hareketlendirecek biayUk ihtimalle 30 seviyesinin
tzerine tastyacaktir. Bu durumda gelecek ilk al sinyali dikkate alinmamahdir.
RSI izlenmesinde kolay bir ydntemde gosterge Gzerinde 50 referans gizgisinin
cizilmesidir. Gostergenin 50 c¢izgisini asagr dodru kesmesi sat sinyali ,yukari
dogru kesmesi al sinyali olarak yorumlanabilir.® Ornegin ,yukar trendde bir

dizeltme esnasinda,RSP'in yukarn dénmeden o6nce genellikle 50 ¢izgisinde

“® San, a.g.e.,s.83.
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destek bulacagini géreceksiniz. Bir agagdi trendde de RSI'daki codu geri ziplama
50 cizgisine yakin bir yerde duracaktir. Bu nedenden doléyl RS géstergesinde
50 gizgilerinin kirilmas) 6nem tasimaktadir.

Grafik 1 Garanti bankasinin fiyat grafigi ve bu dénem igin cizilen 14
gunlik ve +30 ,+70 noktalarindan referans cizgisinin gectigi RSI gostergesidir.
Her ne kadar hesaplanma yontemlerinden bahsedilse de bilgisayar

programlarinda bu grafigi olusturmak olduk¢a kolaydir. Géstergede asir alim ve

satim noktalar “al “ ve “sat “sinyallerinin alindigi noktalar ve fiyat grafiginin

yaptigi hareketler agikga goérulmektedir.
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Gosterge zaman zaman hatall sinyaller verebilir. RSl yikselmeye

basladigi zaman fiyat gerilemesi bir siire daha devam edebilir. Ya da gosterge
asag: giderken fiyat yukselmesi devam edebilir. Bu durumla seyrek de olsa
karsilasilabilir. Bu hatali sinyaller sikhkla aliniyorsa giin sayisinda degisiklikler
yapilarak bu hatal sinyaller dizeltilebilir.*® Géstergeden daha sik sinyal almak
istenirse gln sayisi dusirilebilir ya da daha belirleyici net sinyaller alinmak

isteniyorsa giin sayisi daha uzun olarak belirlenebilir.

49
Sart,a.g.e.,s.91.
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Grafik 2.Garanti Bankasi RS! 9-30 Ginlik

Grafik 2 Garanti bankasinin bir 6nceki grafikle ayni dénemi kapsayan fiyat
grafigidir. Grafigin Ustlinde iki farkli RSI gostergesi yer almaktadir. Ortadaki
grafik 9 giinlik RSI en Ustte yer alan grafikte 30 gunlik RSI gostergesidir. 9
gunluk gosterge ¢ok sik sinyal Uretmekte bunun yaninda 30 gunluk gésterge
ise neredeyse hi¢ sinyal Gretmemektedir. Bu sekilde bu tip gostergeler
kullantlirken fiyat grafiginin hareket tarzina uygun olacak her senet igin iginde
bulunulan déneme uygun degerlerin kullaniimas gdstergenin basar yuzdesini
artiracaktir.

Bununla birlikte RSI Gzerinde trend gizgileri ¢izilerek de kullanilabilir.
Trend cizgileri kullantlirken kirilmalar énemlidir. Bazen géstergedeki kirilmalar

fiyat donuslerini daha énceden haber vermektedir.

2. MAL KANAL iNDEKSI (CCl)

Genellikle mal piyasalari igin Donald Lambert tarafindan gelistiriimis olan
Mal Kanal Endeksi (CCl) hesaplanisindaki 6zellikler nedeniyle rahatlikla hisse

senedi piyasasi icinde kullanilabilir. CCl hesaplanirken hisse senedi fiyatinin



kendi istatiksel ortalamasindan asagi ve yukari ne kadar sapti§i bulunur. CCl
+100 ile —100 arasinda bir deger alir.*° Gostergenin +100'Gn Gzerinde olmasi
senette asin alim oldugunu ve muhtemel bir dénlisiin yakin olmasi nedeniyle
alim i¢in riskli bir bélge oldudunu isaret eder. —100 altinda olmas! ise senedin
fiyatinin diistik oldugu ve alimlarin gelebileceg@ine isarettir.

Birgok analist bu gdstergeyi asiri alim-satim bélgelerinin gosteren osilator
olarak kullanir. Yatay gelisen trendlere uyumu ¢ok daha isabetli olmaktadir.
Kisa vadedeki trend degisikliklerinde CCl cok hareketlidir. *'Kucuk fiyat
degisiklikleri bile gdstergenin +100 ile —100 eksenlerini gegmesine neden
olabilir. Haftahk grafiklerde kullaniimas! ise orta vadeli trendlerin tespitinde
yararhdir. Gosterge daha uzun giin degerlerinde kullanildi§i zaman alinan

sinyal sayisi azaltilabilir ve bu sayede 6nemsiz sinyaller elenmis olur.

2.1.Hesaplanmasi

Gosterge hesaplanirken ortalama fiyatlarin alinmasi halinde daha
basanli sonuglar alinabilir. Ortalama fiyat giin i¢i en yiksek, en disiuk ve
kapanis fiyatlarinin toplaminin 3’e bélinmesi ile bulunabilir. Hesaplamada,
kullanilacak fiyatlardan elde edilecek olan basit hareketli ortalamalarin

sapmalar kullanilir. Formulde kullanilan 0.015 sayisi sabit bir sayidir.>?
Sapma degerleri sdyle hesaplanabilir;

SAPMA=(Orta Fiyat)- (Orta Fiyatin Hareketli Ortalamasi)

Sapma degerleri hesaplanirken bulunacak degerler (-) degerde dahi olsa

da (+) olarak kabul edilir.

Sapma Ortalamasi=Sapmalarin Toplami/ Gin Sayisi

** Erding a.g.e.,5.267.
I San ,a.g.e.,8.51.
52 Cagirman,a.g.c.,s.312



Sapma ortalamasinda, her gin i¢in hesaplanmis olan sapma degerlerini
toplayarak gun sayisina bdimek suretiyle buluruz. 10 giniik hesaplanacaksa
her seferinde hesaplayacadimiz gin dahil olmak Gzere, son 10 gin sapmalari

toplami ve 10’a bélundr. Basit hareketli ortalamasi bulunmus olur.

CCI hesaplamak iginde;
CCl=Sapma/Sapma Ortalamasi*0.015

islem sonucun da bulunan degerler - + olabilir.

2.2.Yorumlanmasi

CClI gostergesi icin 6ngoralen 11 ganlik dénem hisse senedi hareketlerine
bagl olarak azaltilabilir veya artirilabilir. Uygulamada kullanacadimiz Metastock
programi bu gosterge igin standart deger olarak 14 gunt kullanmaktadir.

CCl gostergesi +100,-100 arasinda degerler aldigint sdylemistik. Bu
gostergenin yorumlanmasi da diger kisa vadeli teknik gostergelerle benzerlik
tasiyacaktir. Gosterge + 100°'an Gstine ¢ikti§inda senette asiri amiar oldugunu
ve senette kar realizasyonlarinin yaganabilecedi dustntlmelidir. Genelde bu
gosterge icin  yorum yapilirken gdésterge +100 ¢izgisini asag: dogru kestiginde
satim karar verilmelidir seklinde yapilir. Hatali karar verme olasihgi yuksek
olsa da riski seven yatirmcilar goésterge yaptigi tepeden doéndiga anda
sattiklarinda fiyat grafiklerinde tepe noktalari yakalayabilirler. Ama satis igin ilk
kural + 100 cizgisini asadi dogru kesmesi oldugu i¢in bu hatali kararlar
alinmasina neden olabilir. Ayni sekilde gosterge —100’Gn altinda geldigi
zamanlarda senette asin satis oldugu seklinde yorum yapihir. Agir sati
sonucu senedin fiyati ¢ok fazla dasmis olacaén icin gelecek tepki senedin

fiyatini yukariya gétirecektir.
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Grafik 3 Hurriyet gazetecilik hisse senedi icin cizilmis 14 ginitk CCl
gostergesi ve fiyat grafigidir. Gésterge ve fiyat hareketleri yapilan yorumlar
dogrultusunda incelendiginde ahm ve satim sinyalleri ile fiyat grafiginin

yaptiklar hareketler net bir sekilde gérilebilir.
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Bu gosterge yorumlanirken dikkat edilmesi gereken en énemli nokta diger
benzer gdstergelerde oldugu gibi gdsterge ve fiyatlar arasindaki aykiritiklardir.
Fiyatiar yUkselirken géstergenin dismesi yada fiyatlar dusuyorken géstergenin -~
yUkselmesi bir aykinliktir. Gelecek hareket genelde gdstergenin gittigi yonde
olacaktir.

Fiyatlar bir 6nce yaptidi tepeden daha yiksek bir tepe yapmig CCl’ da
fiyatlarin ilk tepe yaptigi yerde tepe yapmus ve fiyatlar ikinci bir daha yiksek
tepeye giderken CCI kendisinin bir énceki tepesine ulasamiyorsa bu durum

fiyatlarin kisa bir stire sonra trend degistirip asagi dénecegine isarettir.



3.WILLIAM’S%R GOSTERGESI

Lary William’s Tarafindan gelistirlen bu go0sterge asin alim-satim
bélgelerinin tespitinde basari ile kullanilmaktadir. °* Bir dénem igindeki en alt ve
en Ust mesafenin degisimini yizde olarak verir. Gésterge 0 ile -100 arasinda
dalgalanir. —20 ile —80 noktalarindan birer referans ¢izgisi ¢izilir. Bu referans
cizgileri asirt alim satim notalarinin belirlenmesinde kullanilir. Gosterge
cizilirken genel olarak 14 gunluk sire kullanihr. Géstergenin bu stirede daha iyi
neticeler verdigi disuniimektedir.

William’s %R gostergesi sinyal verdikten sonra fiyat grafiginde veya diger
gostergelerde de yon degistirme isaretleri beklenmelidir. Pozisyon degistirme
fiyat grafiginde ve ya diger gostergelerde onaylandiktan sonra yapilirsa erken
alim satim &nlenebilir.>* Bu gosterge kullanilirken trendin yiikselme egiliminde
oldugu dénemlerde yalnizca al sinyallerini,al¢alan dénemlerinde ise yalnizca sat
sinyallerini dikkate almak daha faydali olacaktir.

William’s gostergesi teknik analizde &nci bir gésterge olarak bilinmektedir.
Bu gostergenin fiyat donaslerini diger gostergelere oranla daha énce haber

verdigi séylenir.
3.1. Hesaplanmasi
William’s%R hesaplanmasi igin asagidaki formul kullanihr.%®
(N Guin Igindeki En Yiiksek Fiyat- Bugnki Kapanis Fiyati)

William’ %R= x 100
(N Gin icindeki En Yiiksek Fiyat-n Giin icindeki En Dusik Fiyat)

Eger gostergeyi1l4 giinlik sire igin inceliyorsak ,son gin fiyatinin
(buglnki kapan|§ fiyatinin) bu sire icinde olusan fiyatlara gére nerede
oldugunu tespit edilecektir. Bunun igin segilen sire yani,14 giin iginde olusan en

yiiksek fiyattan , buglinun fiyatini ¢ikarip ,ayni dénem iginde olusan en yiksek
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> Cagirman a.g.e,s.291.
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> San,a.g.e, 5.45.
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fiyattan en disik fiyatin gikanimasiyla bulunan degere oranlanmastyla bulunur.
Cikan sonucun 100’le carpiimasiyla William’s orani bulunur. Bulunan oran eger
—80'in Gzeride ise asin alim bdlgesinde ,-20'nin altindaysa asiri satig bolgesinde
oldugu seklinde yorumlanir.

Grafik 4 Enka Holding icin cizilmis 14 gunluk bir William’s %R grafigidir.
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Grafik 4.Enka Holding William’s%R Gostergesi

3.2.Yorumlanmast

Gosterge  yorumlanirken dikkat edilmesi gereken noktalar sunlardir.
William's %R gostergesi efer -20'nin Uzerindeyse bu asiri alimin
yapildigint ,-80’nin altindaysa bu da asir satislarin yapildigini géstermektedir.
Yani, gdsterge -20’nin uzerindeyken fazla alim yapildigindan yikselen senet
fiyatlari muhtemel bir kar realizasyonu sonucu dusebilir. Tam tersi eger
gosterge —-80'nin altinda ise de senetlerin fiyati asin derece dusmus

olacadindan muhtemel bir yikselis beklenebilir

* Erding,a.g.c.,5.366.
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Grafik 5.Enka holding William’s%R 14-30 giinliik

Yine bu géstergede kullanilirken piyasanin kuvvetli bir trend etkisinde olup
olmadigi énemilidir. Gésterge ile alim-satim karari verilirken satis karari vermek
icin,gbstergenin —20 c¢izgisini asagt dodru kesmesi bekienmelidir. Gdsterge
cizgiyi asagl dogru kesmedikgce satim karari verilmemelidir. Ayni sekilde alim
karari icinde gbstergenin —80 gizgisini yukari dogru kesmesi beklenmelidir.

Beklenmeden verilen alim kararlari hatali sonuclar yaratabilir.%®

Gosterge yorumlanirken dikkat edilmesi gereken bir diger nota benzer
gostergelerde oldugu gibi fiyatlarla gdéstergenin yapmis oldugu uyumsuz
hareketlerdir.

William’'s%R gostergesi ¢ok hizli hareketler yapmakta ve ¢ok kolay alim ve
satim noktalarina gec¢ebilmektedir. Bunu goéstergeyi daha uzun bir de@erde
kullanarak azaltabiliriz.

Yukarida ENKA holding icin cizilmis 14 ganluk ve 30 gunldk iki ayn
William's%R grafigi vardir. Ortadaki grafik 30 gunluktir ve 14 gunlige goére

daha az sinyal vermekle beraber trend gésterici bir 6zellik kazanmstir.



Istenirse bu iki grafik ayni anda kullanilarak ortak verdikleri sinyaller
deg@erlendirilebilir ve  béylece birbirlerini desteklemis olurlar.

Grafik 5'de isaretlenen noktalarda gosterildigi gibi  hizli bir ¢ikis
déneminde 14 gunluk gosterge sat sinyalleri Gretirken 30 gunlik gosterge bu
sinyalleri tretmemekte olasi bir hatali satim kararina engel olmaktadir. Bu
sekilde daha uzun sureli bir gostergeyle kullanildigi zaman kisa sureli

gostergenin Urettigi sinyallerin ne kadar gecerli oldugu denetlenebilir.

4.MOMENTUM GOSTERGESI

Momentum hiz demektir. Belirli bir zaman araliginda alinan mesafeyi
belirler. Teknik analizde 6nemli yeri olan ve belirli bir stre zarfinda, fiyatlarin
%kag degistigini ifade eden bir teknik gbstergedir. Fiyatlarin temposu ile ilgili
ciddi fikirler vermektedir. Momentum diger bir anlatimia,senedin belirli zaman
dilimi icersinde degerinin ne kadar yikseldidini yada ne kadar distiguni
olciimlemek,belirlemek demektir. Teknik analizde erken uyari veren bir gosterge
olarak kabul edilen momentum gostergesi cizilirken referans gizgisi olarak
kabul edilen deger 100°'dur.*’

Momentum havaya atilan bir tasa benzetilebilir. Tas ilk firlatildigi anda
hizlanarak yitkselmeye baslar. En yiksek hizina firlatildiktan hemen sonra
ulasir. Tas  havada yikselmeye devam ettikge hlIZI azalmaya bagslar.
Yikselebilecedi en (st noktaya ulasmadan once yavaslamaya baslar ve en
tepeye ulastiginda bir an igin duraklar. Daha sonra asagi donduginde hizi

azalir,yere yaklasti§inda en yiksek hizina ulasmis olur.®®

4.1.Hesaplanmasi
Momentum formiilii su sekilde yazilabilir.*®

(So‘n gunki kapanis fiyati)

Momentum = x 100

(X giin dnceki kapanis)

56 Erding ,a.g.€.,5.366-367.
“’Cagirman,a.g.c.,s.306.

5% Sarra.g.e..s.61.

* Erding,a.g.c.,s.278.
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Formul bize ,senedin belirli bir zaman araliginda ne kadar kazandirdig
veya kaybettirdigi konusunda fikir vermektedir. Formala 12 gin igin aldigimizda
son gan kapanis fiyatini12 gin énceki kapanis fiyatina bélanir.  Eger son
gunun fiyati12 gan oénceki fiyattan blylkse momentum 100°Un Uzerinde bir
deger alacaktir. Tersi bir durumda buginin kapanis fiyati daha kigikse o
zaman 100’Un altinda bir deder alacaktir. Bugunun fiyat ile segilen gin fiyat
ayni olursa sifir “0” olacaktir.

Grafik 6 Petrol Ofisi igin cizilmis fiyat grafigi ve 12 gunlGk momentum

gOstergesidir.
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Grafik 6. Petrol Ofisi Momentum Gostergesi

4.2.Yorumlanmasi

Momentum kisa vadeli hareketlerin izlenmesinde kullaniidigs igin genel

olarak gun sayisi 30'un altinda belirlenir. 30 glinden daha uzun sureli
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gostergenin eksenin Gzerinde olmas: fiyatin yikselen trendde olusunu eksenin
altinda kalmasi ise , alcalan trendde olundugunu gésterir.®

VESTEL igin cizdirilen 30 gunlik momentum trendin ydénu hakkinda
gercekten bilgi vermektedir. Ozellikle haziran ve ekim aylarindaki dusts
trendinde referans cizgisinin altinda, ekim subat arasi cgikista da referans

gizgisinin Ustunde yer almaktadir.
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Grafik 7.Vestel 30 ginlik Momentum

>

Momentum gostergesinde genellikle 12 gunlik suareler kullanifir.
Momentum gostergesi 100'Un altina duslUp belli bir dip yaptiginda ve bu dip
seviyesinden sonra yukari donditgunde al karar veriimelidir. EGer momentum
gostergesi 100’'Un Ustline ¢ikar ve bir tepe yaptiktan sonra dénerse sat karari
veriimelidir. Momentum belli bir yukselisten sonra tepe yapip déndugunde gikisl
etkileyen etmenler gucunl yitirmeye baslamistirmuhtemel bir donls

baslayacaktir.

% Sam, a.g.e.,5.66.
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Gostergenin 100 ekseni Uzerine ¢ikmasi,al altina inmesi ise sat sinyali
grafiginde yeni bir tepenin olusmasini momentum da

olarak kullanilir. Fiyat
onaylamahdir. Momentum da yeni tepenin fiyat grafigine aykiri olarak énceki

tepeden daha asagida kalisi trend donGs  belirtisidir. Fiyat ydkseliginin
sturmesine ragmen momentum yaptidi en yluksek seviyeyi gecemezse yukselis

' ""‘ncunun zayifladigina yorumlanmalidir.®! Fiyatlar bir éncekine gore daha
r momentum da bunu daha oOncekine gbre daha

S

S
§r, §§ 1aylamiyorsa muhtemel bir dénis baslangicidir.
§ SN : jesi ,goreceli olarak gecmiste yaptig: tepelere oranla

-0
: N E migsa ve asadl dénmusse dahi satiimamalidir. CUnkd
[ o
3,? E S ientum gelecedi haber veren bir gésterge olarak ortaya
I dénse bile bu gibi durumlarda daha yuksek fiyata dogru

¢ Sama.g.e., s.66.



UCUNCU BOLUM
KISA VADELI TEKNIK ANALIZ ARAGLARININ UYGULAMASI

Teknik analizde kisa vadeli géstergelerin kullanimiyla ilgili tim kaynaklar
bu gostergelerin  kullanimiyla ilgili bazi standart degerler vermigler ve
gbstergeleri de bu deg@erler Gzerinden yorumlamislardir. Gergektende bu segilen
degerler gostergelerde iyi sonuglar vermektedir. Géstergelerin zaman zaman
yanlis sinyaller Gretmesi bu goéstergelerle ilgili en sik duyulan sikayettir. Bu
nedenle géstergelerin Urettigi hatal sinyaller nasil azaltilabilir ve nasit daha iyi
kullanilabilir sorusu bu gdstergelerin farkli degerlerle kullanilsa daha iyimi olur
gibi bir soruyu da pesinden getirmistir. Burada kisa vadeli teknik analiz
araglarindan RSI, CCI, William’'s%R ve Momentum gdstergeleri Gzerinde ‘bu
dusince IMKB-30 senetleri kullanilarak uygulanmis ve bazi neticelere de
ulasilmistir. Bu bélimde yorumlar yapilirken her gfsterge icin on senetten
yararlanilacaktir. Calismanin sonunda tim IMKB-30 senetleri icin  farkli
dénemlerde elde edilen degerler liste halinde sunulacaktir.

Bulunan degerlerle cizilen grafikler karsilastirabilme agisindan standart
degerlerle cizilen grafikle ve fiyat grafigiyle birlikte gosterilecektir. Fiyat grafidi
cizgi grafik seklinde alinacaktir. Bu sayede sinyal alindiktan sonra olusan fiyat
grafiginin yéninin daha iyi gértlmesi saglanacaktir.

inceleme yapilirken secilen IMKB-30 endeksi 2000 yilinin baginda olusan
endeks kagitlaridir. inceleme 02.01.2000-02.01.2001 dénemi arasinda yapiimis
bulunun degerler de yalnizca bu dénem icin gecerli olan gésterge de{erleri
olarak kullanilmistir.

Bu tarz bir calisma herhangi bir senet yada endeks icin yapilabilir.
Cahismada IMKB-30 endeksinin seciimesi, bu endeksin borsa da mevcut en
guclu hisse senetlerden olugmasi ve IMKB (izerinde biyiik agirhdi oldugundan
genel olarak IMKB hakkinda da bir fikir verebilecedi dusluncesinden

kaynaklanmistir.
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Gostergenin 100 ekseni Gzerine ¢ikmasi,al altina inmesi ise sat sinyali
olarak kullanilir. Fiyat grafiginde yeni bir tepenin olusmasini momentum da
onaylamaldir. Momentum da yeni tepenin fiyat grafigine aykiri olarak énceki
tepeden daha asagida kalisi trend doénls  belirtisidir. Fiyat ytkselisinin
surmesine ragmen momentum yaptidi en yiksek seviyeyi gegemezse ylkselis
temposunun zayifladifina yorumlanmalidir.?! Fiyatlar bir 6ncekine gére daha
asa@ida bir tepe yapiyor momentum da bunu daha oéncekine gére daha
yuksekte tepe yaparak onaylamiyorsa muhtemel bir dénias baslangicidir.

Momentum gd&stergesi ,géreceli olarak gecmiste yaptig: tepelere oranla
¢cok yuksek bir tepe yapmissa ve asagi dénmisse dahi satiimamahdir. Cinkd
bu gibi durumlarda momentum geleceg@i haber veren bir gosterge olarak ortaya
ctkar. Momentum asagdt dénse bile bu gibi durumlarda daha yUksek fiyata dogru

gidilecegini haber verir.

® Sana.ge., $.66.
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incelenen dénem icin analiz kapsamina alinan IMKB-30 senetleri
sunlardir.
Tablo 2. Ocak 1999 IMKB-30 Endeksi Senetleri

1.AKBANK 16.IHLAS HOLDING
2.AKCANSA 17.ISBANK C
3.AKSIGORTA 18. KOC HOLDING

4 ALARKO 19. MIGROS
5.ALCATEL 20. NETAS

6.ARGELIK 21. PETKIM

7.BAGFAS 22. PETROL OFisi
8.DOGAN HOLDING 23. SABANC| HOLDING
9.DOGAN YAYIN HOLDING 24 SISE CAM

10.EFES 25 . TANSAS

11.ENKA 26. THYAO

12.EREGLI DEMIR GELIK 27.TOFAS OTO.FAB
13.FORD OTOSAN 28. TUPRAS
14.GARANTI BANKASI 29 VESTEL
15.HURRIYET GAZETECILIK 30.YAP! KREDI| BANKASI

Kaynak:Ekonomist Dergisi,02.2000

Yapilan ¢alisma bu asamada yukarida sayilan senetler arasindan secilen
AKSIGORTA, ISBANK C, DOGAN HOLDING; EFES , KOG HOLDING, PETKIM
ALCATEL ,NETAS,TURK HAVA YOLLARI, SISECAM, senetleri zerinde
agiklanmaya gahsilacaktir. Aslinda gcalismanin bu asamasinda IMKB-30 icinde
yer alan tim hisse senetleri agtklanabilirdi. CUnkl her bir senedin  degerleri
farkll bulunmustur. Ancak endeks iginden segilen bu senetler ¢alismanin
tamami hakkinda genel bir fikir verecektir. Calismada her gosterge igin genel
olarak kullanilan standartlasmis g&sterge degerlerinden bahsedilmisti. Bu
secilen kagitlarin godsterge dederleri, mumkin oldugunca tekrara gitmeden

olusan tum farkh durumlari géstermekte yeierli g6rulmastar.
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Son olarak calismada yararlanilan IMKB-30 senetlerinin her gc’jlsterge icin
belirlenen dénemdeki degerleri ve bu degerlerle sagladiklari kar yUzdeleri
aciklanacaktir.

Senetlerin gdstergeler i¢in sistem testleri, Metastock programinin 6.52
versiyonunda yapiimistir. Cahisma i¢in gerekli olan veriler online.platodata.
com.tr adresinden saglanmistir. Calisma igin kullanilan dénem 02.01.2000-
02.01.2001 dénemidir.

Metastock programinda gdstergeler senetler igin test edilirken hangi
degerin o senede daha uygun oldugunu bulmak icin ,elde edilen net kar orani
secimde yardimci olmaktadir. Secilen dénemde en yilksek net kar oraninin

saglayan degerlerle gésterge gizdiriimektedir.
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1.RSI GOSTERGESININ HISSE SENETLERINE UYGULAMA ORNEKLERI

Asagidaki grafikte 2000-2001 dénemi fiyat hareketleri ¢izgi grafik seklinde
sunulmustur. Grafigin yerlesim diizeni en altta fiyat grafikleri ortada sistem
testleri sonucu bulunan degerlere goére ¢izilen RSI gbstergesi ve en Ustte de
standart degerlere gore cizilen RS! goéstergesi yer almaktadir. RSl i¢in alinan

degerler 14 gun ,alt referans cizgisi igin +30 ve Ust referans cizgisi icinde

+70'dir.
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Grafik 8. NETAS Hisse Senedi RS! Géstergesi :4 Gun referans:+20, +66

1.1.NETAS Hisse Senedi:

NETAS hisse senedinin belirlenen dénemde RSI igin test edilmesi

sonucu , 4 gin degeri , alt referans ¢izgisi icin 20 ve st referans ¢izgisi icinde
66 degeri tespit edilmistir. Belirlenen 4 gunltk deger 14 gline gore daha kisa
bir giin degeri oldugu icin daha fazla al-sat sinyali elde edilmistir.20 ve 66
noktalarinin asagidan yukariya kesilmesi ahm 66 ve 20 referans gizgilerinin
yukandan asagiya kesi‘lmevsi de satim sinyali olarak degerlendiriimektedir.

Buna gore gosterge A,C,F |, noktalarinda alim sinyali, B,D,E,G,H,I noktalarinda
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ise satim sinyali vermistir. Fiyat grafiginin (zerindeki es noktalara bakildiginda
fiyat grafiginin sinyaller alindiktan sonraki yéna alinan sinyali. dogrulamaktadir.
Sistem bu degerlerie gergeklestirdigi islemler sonucu bu dénemde %374,43'lik

bir net kar orani elde etmisgtir.
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Grafik 9.EFES Hisse Senedi RSl Gostergesi: 8 Giin,referans:+22,+68
1.2.EFES Hisse Senedi

Efes hisse senedinin RS| gostergesi igin test edilmesi sonucu , 8 gun
degeri ve 22 68 referans ¢izgi degerleri bulunmustur. Sistem burada da ayni
sekilde galismig iki durumda al ve iki durumda da sat sinyali Uretmistir. Grafikten
de goraldugi tzere 8 gunlik gosterge daha fazla sinyal dretmistir. 8 ganiak
RSI gostergesi A,C,E ve G noktalarinda alim sinyali B, D ve F noktalarinda ise
satim sinyali Uretmistir. EGer gosterge standart degerlerle kullaniimig olsayd
bazi al ve sat sinyalleri kagirilmis olacakti. Sistem bu degerlerle gerceklestirdigi

islemler neticesinde %230,14'lUk bir net kar elde etmistir.
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Grafik 10.SISE CAM Hisse Senedi RS Gdstergesi 11 giin,referans:+32,+80

1.3.SISECAM Hisse Senedi

SISE CAM icin uygulanan testler neticesinde 11 gun degeri , alt referans
cizgisi icin 32 ve Ust referans ¢izgisi icinde 80 degerleri bulunmustur. 11 gtnlak
gosterge A,C,E,G noktalarinda alim ve B,D,F noktalarinda da satim sinyali
ureterek fiyat grafiginin kisa vadede ydnUni isaret etmis ve fiyat grafiginde
A C.E,G de yukan hareket B',D’, F' noktalarinda ise asad: hareket
yakalanabilmistir Grafikten agikga goéraldaga gibi sistem higbir buytk dénusa
kacirmamistir. Daha uzun gun sayisina sahip standart RSI ise bu sinyallerin
bazilarini yakalayamamistir. Sistem bu dederlerlerle gergeklestirdigi islemler

sonucu %306,45'lik bir net kar orani elde etmistir.
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Grafik 11.ISBANK C Hisse Senedi RSI Géstergesi: 7Gun referans :28 , 70

1.4. IS BANK C Hisse Senedi

ISBANK hisse senedinin RSI gostergesi igin test edilmesi neticesinde 7
gun degeri ve referans degerleri de alt deger 28 ve Ust degerde 70 olarak tespit
edilmisti. 7 gunlik RS gostergesi AEF,G|, noktalarinda alim sinyali
B,C,D,H,noktalarinda ise satim sinyali vermistir. En Ustte yer alan grafik
ISBANK hisse senedinin 14 gun ve 30 ve 70 referans gizgilerine gore gizilmis
RSI gostergesinin grafigidir. Segilen bu dénemde eger RSI standart degerle
kullaniimis olsayd: alinan al ve sat sinyallerinin sayist simrh kalacaktir. Fiyat
grafijine bakildiginda sinyal sonrasi hareketler agikga gorilebilecektir. Sistem

bu degerlerle yaptig: islemler sonucu %1 09,25'lik bir kar orani elde etmistir.
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Grafik 12.Ko¢ Holding Hisse Senedi RSI Gostergesi 10 giin referans :28,72

1.5.KOC HOLDING Hisse Senedi

Kog Holding hisse senedinin test edilmesi sonucu segilen dénemde RSI
gostergesi icin bulunan dederler 10 gin degeri referans degerleri olarak da 28
ve 72 bulunmustur. 14 ginitk géstergeye gére daha kisa bir glin sayisi ancak
daha genis bir dalgalanma araligi olusmustur. Bu da kisa ginden
kaynaklanabilecek hatali sinyalleri azaltmistir.10 gunlik gésterge A,,D,E,ve G
noktalarinda al sinyali dretmis B,C,F noktalarinda ise sat sinyali Uretmigtir.

Sistem bu degerlerle yaptig: islemler neticesinde %241,53'1Uk bir kar orani elde

etmistir.
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Grafik 13.Dogan Holding Hisse Senedi RS| Go6stergesi : 12 giin, referans:20,62
1.6.DOGAN HOLDING Hisse Senedi

DOGAN Holding hisse senedi igin sistem testleri sonucu gin degeri 12
referans degerleri de 20 ve 62 olarak belirlenmistir. Standart goésterge
de@erlerine goére referans degerleri Ust ve alt degerler daha asagida
belirlenmistir. Orta grafikten agikga goéruldaga gibi 12 ganlik gosterge referans
gizgisinin asagida belirlenmesinden dolayl fazla al sinyali Oretmemistir. Bu
noktada wist referans cizgisi hem al hem de sat sinyali icin kullanilmigtir. Ust
cizginin alttan yukari kesilmesi al sinyali olarak deg@erlendirildiginde A ve C
noktalarinda al sinyali Gretildigi agikga gérilmektedir. Ust referans gizgisi B ve
D noktalarinda da sat sinyali Gretmis ve fiyat grafigi bu sinyaller alindiktan
sonra qittigi yon sinyalleri dogrulamistir. Alt referans ¢izgisi yalnizca E
noktasinda al sinyali Uretmistir. Sistem bu degerlerle yaptigi islemler sonucu

%198,22'lik bir net kar orani elde etmistir.
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Grafik 14.AKSIGORTA Hisse Senedi RS! Gostergesi : 6 guin, referans 24,68

1.7.AKSiGORTA Hisse Senedi:

AKSIGORTA hisse senedi icin incelenen dénemde RS! gosterge degerleri
6 gin degeri 24 ve 684de referans degerleri olarak secilmistir. 6 gunlik
degerin kisa bir deder olmasindan dolay1 gdsterge oldukea fazla al ve sat
sinyali Uretmisti. 6 gunluk goésterge ADH noktalarinda sat sinyali
B,C,E,F,G,l,noktalarinda al sinyali Gretmistir. Alinan sinyallerin dogrulugu fiyat
grafigi tarafindan da onaylanmigtir. Ayni dénem igin 14 glnlak grafik yalnizca
F ve H noktalarinda al sinyali Gretmistir. Burada 6 gunlik gdsterge alim ve
satim karariarinda kullanilsaydi 14 gunlik dedere gére daha verimli olurdu. Bu

degerterle sistem %208,94'luk bir net kar orani yakalamigtir.
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Grafik 15.PETKIM Hisse Senedi RSt Gostergesi: 5 Giin, referans 20,70
1.8.PETKiM Hisse Senedi:

PETKIM hisse senedi icin bulunan RSI degerleri 5 gin ve referans
degerleri de 20 ve 70 ‘dir. Gosterge 14 gunluk standart gin degerine gore 5 gan
gibi kisa bir giin degerinde gizildidi igin sinyal sayisi fazlalagmigtir. Ancak alt
referans cizgisinin 20 gibi daha agsagd bir dederde belirlenmesi dusts egiliminin
kuvvetli oldugu doénemlerde gereksiz yada hatalt olabilecek al sinyallerinin
olusmasina engel olmustur. 5 ginlik gosterge A,C,D,G noktalarinda sat sinyali ,
B,E,F,H noktalarinda ise al sinyali aretmistir. Burada da géraldtga gibi 14 ganlik
gostergeye gore daha cok sinyal Gretilmig ayni zamanda fiyat grafiginde izlendigi
gibi her sinyal yoén tayininde belirleyici olmustur. Sistem bu degerlerle yaptigi

islemler neticesi %293,10’luk bir net kar orant yakalamigtir.
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Grafik 16.THYAO Hisse Senedi RSl Gostergesi:7 Giin referans :30,70

1.9.TURK HAVA YOLLARI A.O. Hisse Senedi

Turk Hava Yollan igin 7 gin ve 30 ,70 referans cizgileri de@erleri tespit
edilmigtir. 7 gunlik gosterge A,D,E,G,H noktalarinda sat sinyali B,C,F |
noktalarinda ise sat sinyali Gretmistir. 14 gunltk Gstteki grafige bakildiginda ise
F noktasina baska bir deyisle eylul ayinin son haftasina kadar herhangi bir al
yada sat sinyali Gretmemistir. Gostergelerde her ne kadar gun Uzerinde dursak
da referans cizgilerinin gectikleri noktalarinda énemli oldudu bilinmelidir. Daha
dar referans araligi alinan sinyalleri artiracak tersi bir durum yani daha genis
referans araliklart da sinyal sayisini azaltacaktir. Bu degerlerle yapilan

islemlerde belirlenen dénemde net olarak %431'lik bir net kar ytzdesi

saglanmistir.
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Grafik 17.ALCATEL Hisse Senedi RSl Gostergesi: 5 gun referans:30 ,68

T

1.10. ALCATEL Hisse Senedi

ALCATEL hisse senedi icin belirlenen degerler 5 giin degeri ve 30 ,68
referans degerleridir. 5gunlok RSI 14 gunlik gostergeye gore gok daha fazla
sinyal vermistir. Sinyal sayisiin fazla olmasi nedeniyle grafiklerde bir
isaretleme yapilmamistir. Fiyat grafigi ve 5 gunlik gosterge eszamanli
incelendiginde gegen dikey cizgilerde al ve sat noktalarinin  gogunun
yakalandigt aglkga gorulmektedir. Bu kadar cok sinyalin hangisinin daha gegerli
oldugunu anlayabilmek icin gdsterge daha uzun sureli bir RSI gostergesi ile
kullanilarak daha iyi neticeler alinabilir. Sistem bu degerlerle yaptigi islemler

sonucu %193,25'lik bir net kar orani elde etmisgtir.



54

2.CCI GOSTERGESININ HISSE SENETLERINE UYGULAMA ORNEKLERI

CCl gostergesi de RS gdstergesine benzer bir mantikla test edilmistir.
Kullandigim metastock programi CCl géstergesi i¢in gun dederini 14 gun
olarak almaktadir. Bu deger farklh kitaplarda farkh deg@erler olarak
gbsteriimesine ragmen burada programin ©6ngoérdaga 14 gunluk deger
kullanilacaktir. Gosterge +100, —100 Gst ve alt referans cgizgilerine sahiptir.
Burada da amac¢ her senet icin ayri CCl degerleri , giin ve referans cizgileri

olarak tespit etmek olacaktir.
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Grafik 18.Dogan Holding Hisse senedi CCl Gostergesi : 9 giin referans:-95,+80

T T

2.1.DOGAN HOLDING Hisse senedi

DOHOL hisse senedi i¢in bulunan degerler gun dederi olarak 9 gin ve
referans cizgileri olarak da -95 ve +80 olarak belirlenmistir. Sistem testleri
sonucu bulunan giin dederinin kisa olmasi ve referans gizgilerinin de daha dar
bir aralik saglamasi alinang al ve sat sinyallerinin sayisinin artmasina neden_
olmustur. 9 gunlik CCl gostergesi A,C,E,F,H, noktalarinda allm B,D,G
noktalarinda ise satim sinyali Gretmistir. Sik sinyaller alinsa da alinan sinyaller

fiyat grafiginin yoni hakkinda gegerli bilgiler vermistir. DOHOL hisse senedi icin



55

bu degerlerle belirlenen dénemde yapilan islemler neticesinde %94.50'lik bir net

kar orani yakalanmigtir.
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Grafik 19.EFES Hisse Senedi CCl Gostergesi :47 giin, referans —80,+115

L

2.2.EFES Hisse Senedi

EFES hisse senedi icin bulunan degerler 47 gun degeri ve —80 ile +115
referans degerleridir. Belki kisa vadeli bir gésterge igin olduk¢a uzun bir deger
oldugu dasitnulebilir. Ancak bu degerle en iyi getiriyi sadlayan degerler
olmasinin yaninda bu gdéstergelerin baska bir yonini de ortaya ¢ikarmaktadir.
Gosterge uzun vadeli olarak kullanildi§i zaman piyasanin yoéna hakkinda da
fikir vermektedir. Gostergenin genel de alt referans ¢izgisinin altinda kalmig ve
yalnizca , kisa ve orta vadeli dusts trendlerinin yukan dogru kinldigr noktalarda
gosterge Ust referans gizgisini gegmis ve orada sat sinyali Gretmistir. A ve C
noktalari arasinda olusan dustis trendinde sinyal Gretilmemis ,trendin kirildigi
noktada al sinyali gelmistir. Gosterge C,E,G noktalarinda al sinyali, AB ,Dve F
noktalarinda sat sinyali Gretmistir. Goruldugh gibi gosterge orta vadeli bir

degerde de kullanilabilmektedir. Burada 14 gunlik deger de kisa vadeli
doénusleri yakalamak igin kullanilabilir. Sistem bu degerlerie yaptigr islemler

sonucu %12,63'lik bir net kar orani elde etmistir. Oldukga dustk bir deger
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olmasina ragmen ayni dénemde senet 14000 TL'den 3000 TL'a dugmesi bu

degeri etkilemis olabilir.
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Grafik 20.Alcatel Hisse Senedi CCl Gostergesi :8Giin referans:-85,+110
2.3.ALCATEL Hisse Senedi

ALCATEL hisse senedinin CCl gostergesi icin test ediimesinden sonra
sistem bu senet icin CCI degerlerini 8 gun ve -85 ile +110 referans cizgi
degerleri olarak belirlemistir. Sistemin 8 gin olarak belirlenen degerinden
dolayi al ve sat sinyallerini artirmasi gerekirken belirlenen —85 ve +110
referans cizgi dederlerinin dalgalanma arahidini genisletmesi al ve sat
sinyallerinin gok fazla sayida olusmasina engel olmustur. Bu sekilde bazi
sinyallerin  elenmesiyle yalnizca gegerli sinyaller alnmistir.  Grafik
incelendiginde al-sat kurallan gergevesinde alinan her sinyalin daha dogrusu
alim-satim yéniinde alinan her sinyalin fiyat grafiginin yona hakkinda fikir verdigi
gorulmektedir. Bu degerlerle CCl géstergesi A,C,E,G,H,J L, noktalarinda alim
B,D,F,I,K, noktalarinda ise satim sinyali vermistir. Sistem CClI gostergesini bu

degerierle kullanarak belirlenen dénemde %114'luk bir net getiri saglamistir.

Referans cizgilerinin gostergelerde 6nemli oldugunu sOylemistik. Burada ayni
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gun fakat farkli referans gizgilerinde farkli getiriler elde edilmistir. Ornegin; —80
ile +110 dederlerinde %105.15lik -85 ile+105 degerlerinde %99.15 ,-85
ile+100 gizgilerinde %82.76 gibi net kar oranlari vermektedir. Bu referans

cizgilerinin ge¢tigi noktalaninda ne kadar 6nemli olduguna iyi bir érnektir.
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Grafik 21 .IS BANK C Hisse Senedi CCl Gostergesi: 3 giin referans :-90,+90

2.4.ISBANK C Hisse Senedi

ISBANK C hisse senedi igin, yapilan testler sonucu 3 gin deg@eri ve —90
ile+90 referans degerleri tespit edilmisti. CCl Gostergesi bu degerlerle
cizildiginde A E,F,G, | noktalarinda alm sinyali B,C,D,H,noktalarinda ise satim
sinyali vermistir. Burada 3 glnlik gosterge kisa bir deger oldugu igin ¢ok fazla
sinyal uretmistir. Ancak A-C ve H-l noktalarn arasindaki ytkselen trendde st
cizgide dusen trendde ise al gizgide yoguniasmistir. Bu zamanlarda ,sinyaller
gecerli olmasina ragmen zamanlamadan kaynakianabilecek hatali kararlar
alma olasiligi oldugu icin daha uzun bir giin degeriyle 6rmegin ,14 gunluk gibi bir
degerle kullanilarak gdsterge daha etkin kullanilabilir.  Bu degerlerle yapilan
islemler sonucu net olarak %37,56'lik bir net kar orani elde edilmistir. Ayni

dénemde 15 gun ve —100 +90 referans degerlerine gore yapian iglemlerden
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elde edilen net getiri %22.30 ‘da kalmistir. Getiri az gibi gérinmesine karsilik bu

dénemde elde edilebilecek en lyi getiridir.
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2.5.AKSIGORTA Hisse Senedi

Grafik 22 Aksigorta Hisse Senedi CCl Gostergesi:17 giin referans:-105,+115

AKSIGORTA hisse seneJﬂi icin CCI gostergesinin test edilmesinden sonra

senedin bu dénem igin bulungn degerleri 17 gun ve —105 alt referans ¢izgisi ,
ust referans cizgisi de +115 olarak tespit edilmistir. 17 gunlik gdsterge
A B,C.E.F,G,| noktalarinda al sinyali D,H noktalarinda ise sat sinyali Gretmistir.
uretilen al ve sat sinyalleri daha fazla olmasina ragmen burada tamami
14 gunlik goéstergeye goére ¢ok buyldk

goOsteriimemigtir. 17 ganldk gdsterge
farklilk gostermemistir. Yalnizca referans araliinin daha genis tespit edilmesi

bazi hatal sinyalleri elemisgtir.

%64,61'lik bir kar orani elde edilmistir.

Bu degerlerle yapilan islemler neticesinde
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Grafik 23.PETKIM Hisse Senedi CCl Gostergesi15 Giin referans:—115,+80

2.6.PETKIM Hisse Senedi

PETKIM hisse senedi icin bulunan CCI degerleri 15 giin ve referans
degerleri de —115 alt deger ve +80 Ust deder olarak tespit edilmistir. 15 gunlik
deger 14 gunitk standart degere oldukca yakmdlr. Ve goruldagl gibi benzer bir
grafik olugsmustur. Yine burada da alt referans ¢izgisi daha asagida Ust referans
cizgisi de daha altta belirlenmis bu sayede alinmasi muhtemel hatali sinyaller
elenmistir. Ancak bu doénemde 14 gunlik deger de bu senette rahatlikla
kullanilabilirdi. 15 gunlik gésterge A ,D,F,G,I, noktalarinda alim sinyali vermis
B,C,E,H noktalarinda ise satim sinyali vermistir. 14 ve 15 ganlik iki gbstergenin
de tepe ve dipleri en ug noktada yakalayamadikiari gortlmektedir. Bu
gostergenin  kesin alim yada satim igin referans cizgilerini kesmesi
gerekliliginden kaynaklanmaktadir. ~ Sistem bu degerlerle yaptigr islemler

neticesinde %80.78'lik bir net getiri elde etmigtir.
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Grafik 24. THYAO Hisse Senedi CCl Gostergesi:22 giin, referans —105,115
2.7.TURK HAVA YOLLARI A.O. Hisse Senedi

TURK HAVA YOLLARI hisse senedinde 22 gun degeri —105 ile+115 de
referans degerleri olarak belirlenmistir. ilk bakista benzer grafikler gibi gérinse
de aslinda 14 gunlik ve 22 gunlik gdstergelerin birbirinden farkhhiklary var.
Oncelikle D ve E noktalar arasindaki dusts de 14 ginltk gosterge alt referans
cizgisine gelmis ayni dénemde 22 gunluk gosterge alt referans cizgisine disa
egimli bir hareket yaparak 14 gunluk gostergeden farklilasarak disisu teyit
etmistir. CCI gibi ¢ok hizli hareket eden gostergelerde daha uzun degerlerin
kullaniimasi bu géstergelerin Grettigi her sinyalin degil de daha yararh olanlarin
ayirt edilmesinde faydali olacaktir. Senet A D,F,G,, noktalarinda al sinyali
vermis B,C,E,H,J noktalarinda ise sat sinyali vermigtir. Alinan sinyallerden
sonra fiyat grafiginin gelisimi sinyallerin dogrulugunu teyit etmistir. Sistem bu
degerlerle yaptigi iglemler sonucu net olarak %152,99luk bir net kar orani

yakalamistir.
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Grafik 25 .NETAS Hisse Senedi CCl Gostergesi:14 giin referans -115,+80

2.8.NETAS Hisse Senedi

NETAS hisse senedi igin yapilan testler sonucu 14 gin ve —115 ile+80
referans degderleri bulunmustur. 14 gunlik deger programda éngorilen degerle
uyusmaktadir. Ancak referans degerleri olarak  iki gosterge farkiihk
gostermektedir. Bulunan gdsterge standart gostergeye gére daha asagida bir
alt ve Ust referans cizgisine sahiptir. Bu sayede A-B ve G-H noktalan
arasindaki hizh cikislarda  sat sinyali Gretilmemigtir. Bulunan gosterge
incelendiginde A,C,F,G,I, noktalarinda alim sinyali B,D,E,H,lI noktalarinda ise
satim sinyali ‘gelmistir. Bu isaretlenen noktalarda tepe ve dip doénusler
kacirldi§i  gérilmektedir. Bu zamanlama hatalar, ‘géstergenin sinyalin
netlesmesi igin referans  gizgisinin kesilmesi  gerekliligi kuralindan’
kaynaklanmaktadir.14 gunitk gostergede ayni noktalari kagirmaktadir. Bu

dederlerle yapilan alim-satim islemleriyle belirlenen déonemde net olarak

%108,19 ‘luk bir net kar oran yakalanmistir.
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Grafik 26.SISECAM Hisse Senedi CCl Gostergesi:15 giin ,referans —i10,+1 20
2.9. SISECAM Hisse Senedi

SISECAM hisse senedi icin CCl degeri olarak 15 gin ve —110 ile+120
referans degerleri tespit edilmistir. Bu degerlere gére cizilen gésterge A,C,E,G
noktalarinda al sinyali vermis B,D,F noktalarinda sat sinyali vermistir. Fiyat
grafiginden géraldiida gibi bu noktalardan sonraki fiyat gelismeleri alinan sinyal
yoninde olmustur. Sistem bu dederlerle yaptigi islemler sonucu net olarak

%30,56'hk bir kar orani yakalamistir.
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Grafik 27.KO¢ HOLDING Hisse Senedi CCl Gostergesi: 5 giin, referans-80, +90

TTr T 71

2.10. KOG HOLDING Hisse Senedi

KOG holding hisse senedinin CCI gdstergesi icin test edilmesi neticesinde
bu senet icin bulunan degerler 5 giin ve referans degerleri de —80 ile +90
olarak bulunmustur.5 giin gibi kisa bir dederde gizdirilen CCl gostergesi fiyat
grafiginden gorilecegi gibi tepe ve dip noktalarini tam olarak yakalayabilmigtir.
Bu tip gostergelerde eger gosterge dénusleri ge¢ haber vériyorsa gin sayisl
kisaltilarak bu sorun c¢o6zulebilir. Yukaridaki 5 glnlik ve 14 gunlik iki
gostergenin referans gizgisini kestigi noktalar ve fiyat grafigindeki tepe ve dip
donduslerine ba-klldlgmda bu daha acgikga gérulmektedir. 5 gunluk goésterge
A,D,E,G noktalarinda satim , B,C,F noktalarinda ise alim sinyali vermistir.

Sistem bu dederlerde alim ve satim yaptidinda net olarak %40,30'luk bir kar

elde edilmistir.
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3.WILLIAM’'S %R GOSTERGESININ HISSE SENETLERINE UYGULAMA

ORNEKLERI
William's%R goéstergesi bilgisayarin kullandigi standart dederler gan igin

14 ve referans gizgileri icinde —20 ve 80 ‘dir.
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Grafik 28.AKSIGORTA Hisse Senedi William’s %R Gostergesi:36 giin referans:-90,-10

3.1.AKSIGORTA Hisse Senedi

AKSIGORTA hisse senedinin William's gostergesi igin test edilmesinde
sonra gun igin 36 ve referans deg@erleri icinde, -90 ile — 10 degerleri
bulunmustur. 36 gunlik gosterge A,B,D,E,G noktalarinda alim C,F notalarinda
ise satim sinyali Gretmistir. ik bakista 14 gunlik gostergenin de ayni sinyalleri
verdi§i hatta daha fazlasini Grettigi gorlilebilir. Burada gosterge degerleri
secilirken belirlenen dénemde en vyiuksek getiriyi saglayan degerler
kullaniimaktadir. Toplamda 14 gunitk gostergenin getirisi 36 ginlik géstergenin
altinda kalmaktadir. Bu da muhtemelen 14 gun dederinde hatali sinyallerin
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu degerlerle yapnlan',islemler sonuncu net

olarak %124.01 ‘lik bir net kar oranina ulagtimigtir.
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Grafik 29. NETAS Hisse Senedi William’s %R GUstergesi:17 gun referans:-86,-30

3.2.NETAS Hisse senedi

Sistem testleri neticesinde William’s %R gostergesi i¢in NETAS hisse
senedinin degerleri 17 giin ve referans cizgileri de —86 ile -30 bulunmusgtur.
Cizilen 17 giinlik gésterge incelendiginde uretilen her al- sat sinyali neticesinde
fiyat grafiginin yéna alinan karan desteklemistir. 17 ganluk gosterge AC,GH,J
noktalarinda al sinyali B,D,E,F,|,i noktalarinda ise sat sinyali Gretmistir. Ayrica
dikkat edilirse mart ve ekim aylarindaki ani yiikseliste hic sat sinyali Gretilmemis,
kagittaki yukselisin diginda kalmak yani sattiktan sonra yerine koyamamak gibi
bir riskle karsilagiimamigtir. Referans gizgileri daha dar bir aralikta
belirlenmistir. Elbette bu da alim ve satim noktalarini etkilemistir. Gosterge bu

senette bu degerlerle kullanildiginda belirlenen dénemde %155,55'lik bir net kar

elde edilmigtir.
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Grafik 30. DOGAN HOLDING William’s %R Gostergesi :36 giin -72,-12

3.2. DOGAN HOLDING Hisse Senedi

DOGAN HOLDING hisse senedi beliflenen William’s %R degerleri 36
giin =72 ve —12 referans degerleridir. GUn sayisinin uzun olmasi B’ —-C’ ve F’-
G’ noktalan arasinda dists egiliminde hig al sinyali vermeyerek olasi yanhsg
kararlari engellemistir. Dikkat edilirse 14 gunluk gosterge ayni noktalarda al
sinyalleri Gretmis ancak dusUs egdiliminde gok da anlamht olmamigtir. 36 ganlak
gosterge  A,C,D,E,G noktalarinda al sinyali tretmis fiyat grafidi sonraki
dénemde alinan sinyali onaylayarak yukar hareketini yapmigtir. Ayni sekilde
B,F,H,l noktalarinda sat sinyali gelmis ve fiyat grafiinde bir asag: yénlu
hareket goralmastar. Bu tarz grafiklerde gun sayisi 30 gina gegtiginde
géstergenin sekli fiyat grafiginin sekline benzemekte uzun vadeli ¢izimlerde
kiigik doénuglerden ziyade daha anlamh dénisler yakalanmaktadir. Bu da

piyasanin icinde her an olmak istemeyen yatirimcilar igin daha iyi bir
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secenektir. Sistem bu degerlerde islem yaptiginda net olarak %41,78 olarak bir

kar orani elde etmistir.
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Grafik 31.EFES Hisse Senedi William’s %R gostergesi 28 giin referans —90,-10

3.3.

EFES Hisse Senedi

EFES hisse senedi icin belirlenen William's %R degeri 28 giin -90 ile —10

referans degerleridir. De@erlerden anlasilacagi Gzere hem daha uzun bir gun

degeri hem de daha genis bir referans araligi belirlenmigtir. Bu ¢ok daha az

sinyal alinmasina neden olmaktadir. Oysa 14 gunlik gésterge daha fazla sinyal

dretmis olmasi nedeniyle daha iyi
grafiginde géruldigu gibi bir dusts edilimindedir. Senet
basladigr yili 4000 TL seviyelerinden kapatmustir. 28 ginluk gosterge A.CDFH

noktalarinda sat ve B,E,G noktalarinda ise al sinyali tretmistir. Bu noktalara

gibi gozukmektedir. Ancak hisse fiyat

13000 Tl'dan

dikkat edilirse uzun vadeli diists trendinde kisa ve orta vadeli hareketlerdir.

Daha az sinyalle daha degerli dénusler yakalana-bilmi§tir: Sistem bu degerierde

yaptigi ahim ve satimlardan %13,73'luk bir kar elde etmigtir.
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Grafik 32. KOG Holding Hisse Senedi William's%R Géstergesi: 50 gin ,referans —70-10

3.4. KOG HOLDING Hisse Senedi

Ko¢ holding icin belirlenen William's%R gdstergesi degerleri 50 gin ve
—70 ile —10 referans degerleridir. Bulunan 50 giin degeri oldukg¢a uzun bir deger
olarak géralebilir. Ancak kog holdingde bu tip géstergelerle ilgili olarak daha
once aciklanan bir 6zelik ortaya ¢ikmaktadir. Bu géstergeler 30 ginden daha
uzun gunler igin cizdirildiginde daha uzun vadeli dénusler yakalanabilmekte ve
gostergelerin ana amact olan kisa sureli dénisleri yakalama islevi sekil
degistirmektedir. 50 gunlik gosterge B ve C noktalarinda hig sinyal
aretmemektedir ve fiyat grafigi Gzerinde bu noktalara bakildiginda 40.000
TL'dan baslayan ve 20.000'e kadar suren bir disis trendinin etkili oldugu
goruimektedir. giin dederi ¢ok uzun olmasina ragmen A,B,D,E noktalarinda sat
sinyali C ve F noktalarinda ise al sinyali Gretiimistir. Sistem bu degerlerle

yaptidi islemler sonucunda %20,75 'lik bir net kar orani elde etmisgtir.
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Grafik 33.PETKIM Hisse Senedi William’s%R Gostergesi :25 giin, referans :-16,-80

3.5. PETKIiM Hisse Senedi

PETKiM hisse senedi icin belirlenen William’s %R degeri gin igin 25 gin

ve -16 ve —80 olarak belirlenmistir. Bu degerlerle gizilen gésterge AD,F,G ve |

noktalarinda al sinyali B,C,E ve H noktalarinda ise sat sinyali Gretmigtir. 25

olarak belirlenen gun de@eri sayesinde bazi al yada sat sinyalleri elimine

edilmistir. Teoride daha kisa vadelerde daha gok sinyal almak mantiklt gibi

gbrinse de bu tip gostergelerin ¢ok c¢abuk alim ve satim noktalarina

gecebildikleri distnildiginde kisa vadeli alim satim kararlarinin bazen hatali

bazen de degmeyecek dizeyde kar oranlan saglanmas! gibi olumsuziuklari

beraberinde getirecektir. Sistem bu degerlerle yaptigi alim ve satim islemleri

sonucu net olarak %49,89'luk bir net kar orani elde edilmistir.
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Grafik 34.Alcatel Hisse Senedi William’s % R godstergesi :10 giin, referans: -70,- 10

3.7.ALCATEL Hisse Senedi

ALCATEL hisse senedi igin belirlenen degerler 10 gln referans degerleri
de ~70 ve —10 ‘dur. Géruldugu gibi referans degerleri 10 birim  Yukar
kaydinlmistir. Bu sayede 14 gine gére daha kisa olan 10 gtin degerinin daha
sik Urettigi ahm ve satim sinyalleri elemine edilmistir. Bu tip gdstergelerde
referans degerlerinin gectigi noktalar al ve sat kararlari icin en az gun degeri
kadar énemlidir. 10 ginluk gésterge A,C,E,G,H,l ve M noktalarinda al sinyali ,
yine B,D,F,J,K ve L noktalarinda ise sat sinyali Gretmistir. Alt referans cizgisinin
yukari ¢ekilmesinin yarari en agik agustos — eyldl aylan arasinda géralmektedir.
Bu dustste 10 gunlik goésterge daha kisa olmasina ragmen 14 ginluk
gosterge gibi sinyal Gretmemis ve muhtemel bir hatali al kararini elemine
etmistir. Sistem bu degerlerle yaptig: islemlerle net olarak %114,48'lik bir getiri
elde etmistir. ALCATEL anlatiimak istenen diigsinceye belki de en iyi 6rnektir.
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Grafik 35.THYAO Hisse Senedi William's % R gdstergesi: 38 giin ,referans: —-78,-24

3.8. TURK HAVA YOLLARI A.O. Hisse Senedi:

TURK HAVA YOLLARI! igin belirlenen degerler 38 gin ve —78 ile —24
referans degerleridir. 38 gunlik gosterge ekim ayina yani C noktasina kadar

hep satim boéigesinde kalmig ve uUst referans gizgisine hig ulagsmamstir.
Ozeliikle C-D VE D-E noktalan arasinda genel olarak alt referans cizginin
altinda kalmasi fiyat grafiginden de agikga gorulebilen dasus egilimini onaylar
niteliktedir. Sture uzun olmasina ragmen goésterge A,D,E,G,J noktalarinda al
sinyali B,C,F,H,1 K noktalarinda ise sat sinyali Gretmistir. Burada 14 ginluk

gosterge C-D VE D-E noktalari arasinda birka¢ kez asi ahm noktasina

ulasmistir.
%58,36'lik bir kar orani elde edilmistir.

Sistem bu degerlerle

yaptigt islemler sonucunda net olarak
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Grafik 36.SISE CAM Hisse Senedi William's % R gostergesi: 49 gin, referans: —72 —12
3.9. SISECAM Hisse Senedi

SISECAM icin belirlenen deger 49 giin ve —72 ile —12 referans degeridir.
Burada da referans degerleri standart degerlere gére 8 birim yukari
kaydinlmistir. 49 gunluk degere goére cizilen gosterge C' ve D’ noktalar:
ozelliklede mayis ve temmuz arasindaki duguste hi¢ al sinyali Uretmemis ve
orada bir ¢anak formasyon olusturmustur. Uzun bir gin degeri olmasina karst
A,D F H noktalarinda al B,C,E,G noktalarinda ise sat sinyali Gretmistir. Fiyat
grafiginden de gorilecegi gibi bu dénusler digerlerine gére daha anlamli daha
uzun sureli dénaslerdir. C'-D’ ve G’-H' noktalari arasinda fiyat grafiginde gérulen
dususte 49 gunluk gosterge yine hig sinyal vermemistir. 49 gunlik deger
sayesinde hem piyasanin devaml iginde olmamis hem de diderierine goére
daha 6nemli olan donusleri yakalama imkanimiz olmustur. Bu degerlerle

gosterge kullanilarak % 40.03'lUk bir getiri saglanmistir.
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Grafik 37.iISBANK C Hisse Senedi William's % R gdstergesi :38 GUN referans —78,-10

3.10. iISBANK C Hisse Senedi

ISBANK C hisse senedi icin bulunan dederler 38 gin ve referans degeri
olarak da -78 ve —10 olarak bulunmustur. Bulunan 38 gin degeri oldukga
uzun bir dederdir. Gosterge al sinyalini A B,E F,G,I noktalarinda ,sat sinyalini
ise C,D,H, noktalarinda vermektedir. Tepe ve dipleri yakalamadaki zamanlama
sorunu daha kisa bir gin degeri ile gizdirilerek gozulebilir. Bu degerlerde

yapilan islemler sonucu % 36.87’lik bir net kar orani elde edilmistir.
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4MOMENTUM GOSTERGESININ HISSE SENETLERINE UYGULAMA
ORNEKLERI

Momentum gdstergesi i¢in bilgisayar programinda yer alan standart degerler
12 gin ve 100 referans ¢izgisi dederleridir. Sistemimiz momentum géstergesinin
referans ¢izgisini kesmesi sonucu Uretecegi alim ve satim sinyallerine gére test

edilmistir.
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Grafik 38. PETKIM Hisse Senedi Momentum Géstergesi: 5giin ,referans:111

F 15000

= 10000

4.1.PETKIiM Hisse Senedi

Momentum gostergesi PETKIM hisse senedi igin test edilmis 5 giin ve 111
referans cizgisi degerleri elde edilmistir. Gin sayis| kisa olmasina ragmen standart
deger olan 100 referans cizgisine gore referans c¢izgisinin yukarida belirlenmesi
nisan -—eylul ddnem|érinde kagitta yasanan disis egdiliminde ahm sinyali
uretmeyerek, bu tur gostergelerde referans gizgilerinin degerini bir kez daha
gostermistir. Gosterge B, D ve F noktalarinda al sinyali , A, C, E noktalarinda ise
sat sinyali Uretmistir. Standart géstergenin bu senet i¢in ¢ok da iyi netice verdigi
sdylenemez. Bu noktalara standart gosterge de bakildiginda herhangi bir sinyal

gorilmemektedir. PETKIM hissesinde belirlenen bu degerlerle momentum
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gostergesine gore yapilan igslemler neticesinde %76,30'luk bir net kar oranina

ulasitmistir.
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Grafik 39.Aksigorta Hisse Senedi Momentum Gostergesi: 3 gun, referans :102

4.2.AKSIGORTA Hisse Senedi

AKSIGORTA hisse senedi icin belirlenen degerler gun icin 3 giin ve 102
referans degeridir. Bu dederlerde cizdirilen Momentum géstergesi B,C,E,F.H
noktalarinda al sinyali A,D,ve G noktalarinda ise sat sinyali Uretmistir. Aslinda
gizdigimiz 3 gunluk go6sterge her tepe ve donuslh tam zirvede yada tam dipte
yakaladi demek mumkiin degildir. Ama isaretlenen noktalarda 12 gunlik
Momentum gdstergesinin konumuna dikkat edildiginde c¢ok da iyi sinyaller
tretmedigi actkga gorulecektir. 3 ginlilk gésterge en azindan 12 ginlik
gostergeye gbre daha iyi sinyaller Gretmis ve daha iyi bir getiri orani elde
edilmesini saglamistir. Zaten incelemenin amaci da budur yoksa belirlenmis
standart degerler icin bir elestiri yapmak degildir. Momentum gdstergesi bu

degerlerle kullanildidinda %50,58 ‘lik bir net getiri saglamstir.
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Grafik 40. Dodan Holding Hisse Senedi Momentum Gostergesi:18 Giin ,referans: 116
4.3.DOGAN HOLDING Hisse Senedi:

DOGAN holding igin sistem testleri neticesinde 18 gin degeri
belirlenmistir. Referans degeri de 116 olmustur. Guin degerinin uzun olmasi ve
referans degerinin 16 birim yukandan gegmesi ¢oQu sinyali alinmasini
engellemistir. Gosterge nisan ve ekim aylari arasinda hi¢ al yada sat sinyali
Uretmemistir. Ve referans gizgisinin altinda seyrederek bir dugus trendini isaret
etmistir. Bununla birlikte bu dists trendinde olugan kisa tepki donuslerini
yakalamak igin aym doénemde farkh bir gosterge kullanilabilirdi. RSl ya da
William’'s %R gibi... o zaman momentum bir trend belirleyici, kullanilan diger
gosterge ise alim satim noktalarnini tespit eden arag olarak kullanilabilirdi. 18
gunliik gosterge A ve C noktalarinda alim sinyali Gretmis , B ,D noktasinda ise
satim sinyali Uretmis ve fiyat grafidi alinan sinyaller dogrultusunda geligmistir.

Bu degerlerle yapilan islemlerde bu dénemde net olarak %42,79'luk bir getiri

sagtanmigtir.
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Grafik 41.EFES Hisse Senedi Momentum gostergesi: 22 giin ,referans: 120
4.4 EFES Hisse Senedi:

Ayni durumu EFES hisse senedi iginde gérmekteyiz. Belirlenen 22 gln
degeri subat ve ekim aylan arasinda hig al sinyali Gretmemistir. Bu dénemde
fiyat grafigine bir diisis egilimi hakimdir. Bir noktada 22 ganitk grafik bize trend
hakkinda fikir vermistir. Fakat bu orta vadeli digis de meydana gelen kisa
vadeli ¢ikis tepkilerini de yakalamaya imkan vermemektedir. 22 gunluk gosterge
A,B,D noktalarinda sat C noktasinda ise al sinyali vermistir. Bu noktada 12
gunitk gosterge daha fazla sinyal Gretmistir. Fakat burada bulunan degerler
uygulanan dénemde en iyi getiriyi sadlayan degerlerdir. Dusts trendinde
meydana gelen tepki g¢ikislarimi yakalamak iginde farkh bir gdsterge
kullanilabilir. Trendin yénanii bilerek hareket ettidimiz icin daha az hatal
kararlar verebiliriz. Yada dusen trendde aldi§imiz pozisyonlann vadesini kisa
tutabiliriz. Sistem bu degerlerde yaptigi islemler sonucu net olarak %19.90'hk

bir getiri elde etmigtir.
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Grafik42.KOC Holding Hisse Senedi Momentum gdstergesi: 11 gun ,referans:106

4.5.KOC HOLDING Hisse Senedi

KOC holding igin belirlenen 11 gunlik Momentum degeri 12 gunluk
degere oldukga yakin bir degerdir. Referans degeri de 106 olarak bulunmustur.
Referans degerinin 106 olarak belifenmesi D-E noktalari arasindaki alti aylik
dususte hig al sinyali Gretiimemesine neden olmustur. 11 gunluk gosterge B,E
ve G noktalarinda ahm A,C,D,F noktalarinda ise satim sinyali Gretmistir. D-E
noktalari arasindaki duslste hig sinyal Gretmemesi hem olumlu hem de
olumsuzdur. Bu arada meydana gelen tepki ¢ikiglarini kagirmaktadir Referans
cizgisinin gegtigi noktanin 6nemine iyi bir érnektir. Ama ayni zamanda da trend
hakkinda bir fikir vermekte en azindan hareket ederken yatinmciya yon
hakkinda bilgi vermekte ve yatinmci pozisyon alirken bunu bilerek hareket

etmektedir. Momentum gostergesi bu degerlerle kullanidiginda %49,26lik bir

net getiri elde edilmistir.
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Grafik 43.Netas Hisse Senedi Momentum Gostergesi : 8 giin ,referans:103

4.6.NETAS Hisse Senedi:

NETAS hisse senedi icin sistem testleri. sonucunda Momentum
gostergesi icin 8 gun ve 103 referans degerleri bulunmustur. Belirlenen
dénemde bu gostergede en iyi getiriyi saglayan degerler bunlardir. Fiyat
grafiginden goéruldugu gibi gosterge bazi 6nemli donasleri kagirmigtir. Ancak D
ve E noktalarinda ki disuste al sinyali vermemesi 12 gunlik gostergeye gore
daha kullanisli olmasi bu degderleri daha gegerli kilmaktadir. Gosterge
A.C.EFHI| ve j noktalarinda aim B,D,G,I noktalarinda ise satim sinyali
tretmistir. Bazi dénUsleri kacirmasi bu gostergelerin yuzde yiz kesin ve tam
zamaninda sinyal veremedikleri konusunda da bir fikir vermektedir. Belirlenen
donemde bu degerlerle yapilan iglemlerde %89,96lik bir net kar orani

yakalanmistir.
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Grafik 44.Alcatel Hisse Senedi Momentum Gostergesi :25 giin ,referans:116

LB

4.7.ALCATEL Hisse Senedi:

T T T
Dec

ALCATEL hisse senedi icin 25 gun ve 116 referans cizgisi degeri
belirlenmistir. 25 gunlik gosterge 12 ginluk gostergeye gore dénusleri daha net

ve kesin olarak yakalamigtir. B ve C noktalari arasindaki disus trendinde ahm

sinyali vermeyerek glvenilir oldugunu da kanitlamistir. Gosterge C noktasinda

al sinyali A,B,D noktalarinda ise sat sinyali vermistir. Ayni noktalar igin 12

gunluk gostergeye baktigimizda bu sinyallerin cogunu kagirdigini gérmekteyiz.
Sistem bu degerlerle yaptig islemlerden %7 ,00 ‘lik bir getiri saglamigtir. Ayni

dénemde 12 gunlik gdstergenin getirisi %1.68 ,20 gunltk gostergenin getirisi

%-4,43 olarak gergeklesmigtir.
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Grafik 45.THYAO Hisse Senedi Momentum Gostergesi: 3 GUN referans:115

4.8. TURK HAVA YOLLARI A.O. Hisse Senedi

TURK HAVA YOLLARI hisse senedinin bu dénem igin belirlenen
Momentum degerleri 3 giin ve 115 referans dederidir. Ozellikle gostergenin 115
gibi bir degerde belirlenmesi al ve sat sinyallerinin sayisini bir hayli azaltmigtir.
Momentum géstergesi B ve C donemleri arasinda yaklagik yedi buguk ay
referans gizgisinin altinda kalmistir. Bu da trendin disen bir trend olmasindan
kaynaklanmistir. Fiyat grafijinde belirlenen dénemde 15000 ‘den baslayan
hareket 8000’e Kadar surmustir. Gosterge A \D,F noktalarinda satim sinyali B,
C ,E noktalarinda ise alim sinyali Uretmistir. 3 gun degeri ve 115 referans

degeriyle yapilan iglemlerde net olarak %51,25 ‘lik bir net getiri saglamistir.
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Grafik 46.SISECAM Hissc Senedi Momentum Gostergesi: 4 giin referans: 102

4.9.SISECAM Hisse Senedi

SISECAM igin bulunan Momentum degerleri 4 giin ve referans degeri de
102’ dir. Bu degerlere gore cizilen ortadaki Momentum gostergesi A,D,E,F
noktalarinda satim B,C ve G noktalarinda ise alim sinyali vermistir. Grafigin
cok fazla dikey cizgiyle dolmamasi igin yalmizca daha buyGk donugler
isaretlenmigtir. Bu noktalarda 12 gunlik cizilen Momentum gostergesine
bakilirsa iki farkli ginde gizilen gosterge arasinda tepe ve dip noktalardaki
zamanlama farki agikca gorulecektir. Bu gosterge sistem testleri neticesinde bu
senette ve bu dénem igin %24’luk bir net kar oranini 4 giin ve 102 degerleriyle
saglamistir. Bu kar orani gdsterge alim ve satim kosullari geregince devamh
olarak kullanildiginda elde edilen en iyi dederdir Bu nedenie bu gostergenin bu
senette kar elde etme bakimindan yalniz bagina kullanima ¢ok da uygun

olmadidt sdylenebilir. Ancak destekleyici bir gésterge olarak kullaniimasinda bir

sakinca yoktur.
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Grafik 47.ISBANK C Hisse Senedi Momentum Gostergesi: 9 GUN referans: 101

4.10.iSBANK Hisse Senedi

{SBANK igin bulunan degerler 9 gun ve 101 referans degeridir. Hem gun
olarak hem dem de referans cizgisi olarak standart gostergeye yakin degerde
olusmustur. iki gdstergede ayni noktalarda al ve sat sinyali Uretmislerdir. Yine
burada da tom al ve sat noktalari isaretlenmemigtir. Isaretlenen noktalar ise
A,D,F noktalarinda satim sinyali B,C,E,G noktalarinda ise alim sinyalieridir.
Burada 9 gunlilk géstergeye gore yapilan iglemlerde net olarak bu dénem igin
%20 ‘lik bir kar orani elde edilmistir. Morﬁentum gostergesi bu senet iginde

destekleyici bir gosterge olarak kultanilabilir.
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5.RSl, CCl, WILLIAM’S %R ve MOMENTUM GOSTERGELERININ AYNI
GRAFIKTE YORUMLANMASI
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Grafik 48.AKSIGORTA Hisse Senedi :CCl,Momentum,RS1,William’s %R gostergeleri
5.1.AKSIGORTA Hisse Senedi

AKSIGORTA hissesi icin yapilan testler neticesinde bulunan gosterge
degerleriyle gizilen gostergeler ve fiyat grafigi yukarida gorilmektedir. Ayni tip
gdstergeler olmalarina kargin ayn anda isaret vermemektedirler. Daha uzun
gin degerine sahip olan William’s gdstergesi A, C,E, G ve H donuslerini
yakalamig A,C,E,G ve H noktalarinda diger tom géstergeler ayni sinyali
treterek muhtemel dénusu isaret etmiglerdir. Daha kisa gun degerlerinde ¢izilen
RSI ,Momentum ve CCI gostergeleri William’s’ in sinyal vermedigi noktalarda
sinyal GOretmiglerdir. Bu sinyaller gostergeler incelendigi takdirde rahatlikla

gorilebilecektir. Fazla kangiklik yaratmamak igin burada her biri ayri ayri




gosterilmemigtir. Bu sekilde gostergeler birlikte kullanilarak daha iyi neticeler

elde edilebilir.
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Grafik 49 NETAS Hisse Senedi :CCl,Momentum,RS|,William’s %R gostergeleri

5.2.NETAS Hisse Senedi

NETAS hisse senedi i¢inde kullanilan gostergeler birlikte gizdirilmistir.
Burada RSI ve CCl doérder gun degerleriyle William’'s 17 ve Momentumda 8
ginltk degerle yer almaktadir. RS1 ve CCl kisa gun degerlerinden dolayi gok
fazia siklikta sinyal Uretmigtir. Daha uzun gun degerine sahip olmasina ragmen
william’s géstergesi bu gostergelerie birlikte hareket etmig A,C,D,E,F,G H,l ve i
noktalarindaki al —sat sinyallerinde beraber hareket etmiglerdir. G-H ve H —i
noktalari arasindaki hatali verilebilecek alim ve satim kararlarinda William’'s ve
Momentum Kkararlara eslik etmemistir. Aynca E —F  noktalari arasindaki
momentum gdstergesi referans ¢izgisinin altinda kalarak trendin yonu hakkinda
yatinmcilara bir fikir vermistir. Bu sekilde gc‘istérgelerin beraber incelenerek

karar alinmasi gostergelerin bagarisini ve yatinmcinin karini yukselteceklir.
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Grafik 50. EFES Hisse senedi :CCl,Momentum,RSL,William’s %R gostergeleri
5.3.EFES Hisse Senedi

EFES hisse senedi icin belirlenen gosterge degerleri RSI diginda hep
yiksek degerlerdir. Gok hareketli olmayan senet Momentum gostergesinin de
isaret ettigi gibi gsubat ve ekim aylari arasinda dusus trendindedir.8 gunitk RSI
ve 28 gunlik William’s gdstergesi benzer sinyaller Gretmis ancak William's
gOstergesi asiri alim bolgesine B ,D E ve F noktalarinda ulagmig genel hareketi
asiri satim bdélgesine yakin noktalarda gerceklestirmistir. Bu hareket digen bir
trendin sinyali olarak algilanabilir. Ne kadar ¢ok gdsterge ayni anda sinyal
verirse dénislerde o kadar anlamh ve kayda deger olmaktadir. Bu yorum igin

bu senette B ve G noktalarindaki dénusler 6rnek olarak verilebilir.

anedole Batversite
Sty ERARERAD.I
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Grafik 51. SISECAM Hisse Senedi CCi,Momentum,RSl,William’s %R gostergeleri
5.4.5ISECAM Hisse Senedi

SISECAM hisse senedinde William's gostergesi 49 gunlak cizdirilmistir.
Diger gostergeler ise daha kisa gun degerlerinde ¢izdiriimistir. Dogal olarak
William’s gostergesi ¢ok daha az sinyal Uretmis bu gun degerinde bir trend
gosterici kimlik kazanmustir. 11 gunltik RS1 ve 4 gunlik Momentum gdstergesi
¢ok daha fazla sinyal Gretmistir. William’s uzun bir degere sahip olmasina
ragmen C,D ,E,F ve G noktalarinda sinyaller tretmis fiyat dénuglerini isaret
etmistir. Bu donemde daha fazla sinyal alinmak istenirse Ozellikle Momentum
ve CCI kullaniimalidir. Bu géstergeler kullanilirken hangi dénusler daha degerli
sorusu da William's gostergesinden yararlanilarak ¢ézalebilir. William’s inda

onayladigi dénugler ana donusler olarak nitelendirilebilir. Tabii bu senette ve

bu dederlerde bu yorum gegerlidir.
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Grafik 52. KOG HOLDING Hisse senedi :CCl,Momentum,RSI,William’s %R gostergeleri
5.5.KOC HOLDING Hisse Senedi

KOC HOLDING igin RSI, Momentum , CCl ve William’s %R gostergeleri
belirlenen dederlerde gizilmistir .E- F noktalari arasinda William's ve Momentum
gostergeleri trendi agikga gostermekte ve bu dénemde herhangi bir al sinyali
uretmemektedirler. Bu dénemde piyasada alim satim yapmak isteyenler CCl
gostergesini kullanabilirlerdi. 5 gunluk gésterge oldukga fazla al ve sat sinyali
retmistir. Dusen bir trende oldugumuzu bilerek bu géstergeyi kullanmak daha
anlaml olacaktir. F noktasinda hem William's hem de Momentum al sinyali
Gretiyor ayni zamanda bir trend donasunu de igaret ediyorlar. G noktasinda
William’s , RSl ve CCl H noktasinda da CCl , Momentum ve William’s tepe
dénasinde farkli noktalarda sat sinyalleri tretmiglerdir.
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Grafik 53. ISBANK C Hisse Senedi: CCl,Momentum,RS1,William’s %R gostergeleri

5.6.ISBANK C Hisse Senedi

ISBANK C Hisse senedi i¢in RSI ve CCl oldukga kisa gun degerli
William’s ve Momentum da oldukga uzun vadeli cizilmigtir. Goéraldagi gibi 40

gun gizilen Momentum E noktasinda referans gizgisini keserek hem bir déntst
3 gunitk CCI

hem de kisa vade de bir trend degisikligini isaret etmektedir.

gostergesi ise  buyUkiu kuguklt tum donusleri yakalamigtir.

38 gunluk —

William’s gostergesi ise yikselis zamanlarninda yukar referans ¢izgisine yakin

dusts zamanlarinda

ise alt referans c¢izgisine yakin hareket etmistir.

Yukaridaki grafikte gun degerleri farkli géstergeler birlikte kullanildiginda hem
trendin yoni hakkinda fikir sahibi olunabilecek hem de en kuguk degismeler

dahi yakalanabilecektir. Hem de gdstergeler birbirini kontrol edecektir.
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Grafik 54. DOGAN HOLDING Hisse Senedi:CCl,Momentum,RSI,William’s %R gostergeleri
5.7.D0GAN HOLDING Hisse Senedi

DOGAN HOLDING  hisse senedinde  William’s disinda diger
gostergelerde standart degerlere yakin degerler elde edilmigtir. 9 gunluk CCl
olduk¢a sik sinyal Gretmistir. 18 gunluk Momentum gostergesi B —G arasinda
referans cizgisinin altinda kalmis ayni dénemde 12 gunluk RSI' da hi¢ sinyal
Uretmemistir. William"s gdstergesi 36 gunluk cizilmesine ragmen RSI ve
Momentuma goére daha fazla sinyal Gretmisti. Bu senette de daha fazla
gostergenin ayni anda sinyal verdidi noktalarda ki dontglere dikkat edilirse,

daha buytk dénuslerin bu sekilde yakalanabilecegi gorulebilir.
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rafik 55. PETKIM Hisse Senedi CCl,Momentum,RSI,William’s %R gostergeleri
5.8.PETKIM Hisse Senedi

PETKIM hisse senedinde 5 gunitk Momentum C ve F noktalan
arasinda hareketin yonu hakkinda gerekli olan bilgiyi vermektedir. Devamli
piyasada kalmak isteyen yatinmcilar 5 gunltk RSl ve 15 gunlik CCI
gostergesini aim —satim kararlarinda kullanabilirler. D-E noktalar arasinda
William’s géstergésinin yapti§i hareket ve fiyat grafiginin hareketi izlendiginde
gostergenin net olarak yon ve hareket hakkinda bir fikir verdigi séylenebilir. Bu
sekilde ayni amaca yonelik gostergeler farkli noktalari yakalamak igin ayni
grafikte kullanildi§i zaman ortaya daha degerli bilgiler gikmaktadir.
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Grafik 56. THYAO Hisse senedi CCl,Momentum,RSLWilliam’s %R gostergeleri
5.9.TURK HAVA YOLLARI Hisse Senedi

THYAO senedinde sistem tarafindan belirlenen degerlere gore
olusturulan dort gostergeyi ve fiyat grafigini yukarida goéraldtga gibi olusturduk.
Bu noktada ilk dikkat geken Momentum géstergesinin referans gizgisini altinda
kalmasi ki bu bize senedin diusen bir trendde oldugunu gésteriyor. Fiyat
grafiginde senet 18000 TL'dan basladii yili yaklasik 8000 TL’'sinda bitiriyor.
William's gostergesinin de ozellikle D-E noktalar arasinda alt referans Gizgisi
etrafinda yer almasi da Momentumu ve digen trendi onaylamaktadir. Bu
senette alim ve satim noktalarinin belirlenebilmesi igin E noktasina kadar CClI
gostergesinin bu noktadan sonra da 6zellikle RSI ve William’s gdstergelerinin

kullamimasi yararh olacaktir.
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Grafik 57. ALCATEL Hisse Senedi CCl,Momentum,RSL,William’s %R gostergeleri
5.10.ALCATEL Hisse Senedi

ALCATEL hisse senedinde Momentum gdstergesi hari¢ , diger Ug
gosterge rahatlikla alim satim kararlarinda kullanilabilir.  Burada c¢izilen
gostergeler birbirinden farkh degerlerde gizilmistir. RSI 5 ganltik ,CCI 15 gunluk
ve William's gostergesi de 25 gunitk gizilmistir. Ancak farkli gin degerlerinde
gizilmelerine ragmen fiyat grafigindeki doéntis noktalarinda ayni sinyalleri
Gretmislerdir. Bu 6zellikle ayni gin degerinde kullamiian RSI ve William's
gostergelerinin farkh giin degerlerinde de benzer sonuglar Gretebilecegine iyi bir
érnektir. Kisa vadeli teknik gostergeler olarak adlandiriian bu gdstergelerin basit
anlam da birlestirimelerinden elde edilecek anlamh sinyaller ,ayn ayri da lyi

sinyaller ureten bu gb6stergelerin beraber daha etkin kullaniimalarin

saglayacaktir.
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Cahsmanin birinci béluminde yatinmecilarin 6zellikle hisse senedine
yatinm yaparken kullanabilecekleri analiz yontemlerinin neler oldugu ve bu
yontemlerin ne sekilde c¢alistiklan incelenmistir. Bu inceleme sonucunda,
yatinmcilarin hisse senedine yatinm yaparlarken bir suri psikolojisiyle hareket
etmemeleri ,bilingli  bir yatinimci gibi davranarak, éncelikle yatirnm yapacaklari
senetleri tanimalari ve daha da énemilisi piyasanin yonini dikkate almalar
geregi bir kere daha ortaya ¢ikmistir. Yatinmcilar tasarruflarini  bilingsizce
hisse senedine yatirarak tesadufi kazang pesinde kosmamalidiriar. Bu sekilde
bir davranis hem onlarin kaybetmesine , hem de bu kayiplardan dolay 6zellikle
hisse senedi pazarinin anlamsiz bir sekilde bir piyango yada kumar merkezi
olarak sug¢lanmasina neden olmaktadir. Oysa, insanlar yatinm yapmadan énce
en azindan hangi isletmeye yatinm yaptiklarini ,yatinm yaptiklar  sirketin
kar/zarar durumunu, borg yapisini inceleseler ve beklentilerini daha gergekgi
degerlerde tutabilseler bu piyasada her zaman kaybettiklerinden daha- fazla
kazanacaklardir.

Yatinm yapilan an ve tabii ki daha ilerisi igin piyasanin gelebilecegi
noktanin 6ngorilerek piyasaya giris ve ¢ikis zamanlarinin da iyi tespit edilmesi
de 6nemlidir. Su bir gergektir ki, profesyonel yatirnmcilar her zaman piyasanin
6nlndedirler. Borsadaki yukselis basladiginda ve insanlar yatinmlarini borsaya
yonlendirmeye basladiklari anda onlar zaten pozisyonlarini almiglar ve belli kar
yuzdelerini yakalamislardir. Sadece yeni gelen yatirmcilarin sahip olduklan
hisse senetlerinin fiyatini yUkseltmelerini izlemektedirler. Borsay: ilk 6nce terk
eden ve hisseleri ylksek fiyatlarda kiigtk yatinmciya yikanlar ise yine onlardir.
Bu noktada séyle bir geliski ortaya ¢ikabilir ,0 da borsada birilerinin kazanmasi
icin birilerinin kaybetmesi gerektigi gercegidir ki bu ne kadar dogru olsa da ,
yanlis olan hep ayni tarafin kaybetmemesi gerektigidir.

iIMKB’ nin yeni gelismeye baslayan bir borsa olmasi ve insanlarin borsay!
¢ok kisa zamanda zengin olunacak, adeta altin yumurtlayan tavuk olarak
gormeleri borsada yatirimer kimligini de etkilemektedir. Insanlar IMKB' ye cok

uzun vadelerde bir sirkete ortak olmak, onun gelirlerinden pay almak amaciyla



girmemektedirler. Bunun vyerine kisa zamanda hisse senedinin piyasa
fiyatindaki oynamalardan kazang elde etme amacini tagimaktadiriar. iste bu
noktada kisa vadeli teknik gostergeler devreye girmektedir. Birinci bélumde
bahsettigimiz teknik analiz kendi iginde grafikgiler ve gostergeciler seklinde
aynimaktadir. Grafikgiler fiyat grafiklerinde gegmis dénemde meydana gelen
olugsumiarin gelecekte de kendilerini tekrarlayacag: varsayimi altinda hareket
ederler ve bu varsayima gére destek , direng,alim ya da satim noktalarini tespit
ederler. Gostergeciler ise fiyatlarin yaptiklari hareketlere gére senedin glictni
tespit ederek asin alim ve satim noktalarini tespit etmeye c¢ahsirlar. Bu
noktalarda pozisyon alarak alim ve satim karari verir.

Kisa vadeli alim satim kararlarinda kullanilan, kisa vadeli teknik analiz
araglarindan yatinnmcilarin iMKB’da daha sik kullandiklari RSI,CCl ,Momentum
ve William’s %R gostergeleri bu ¢alismada inceleme kapsamina alinmistir.
Cesitli kaynaklarda bu géstergelerin kullanimiyla ilgili sabit gin ve referans
degerleri mevcuttur. Burada ise bu gostergelerin standart degerlerinden farkh
olarak her senet icin ayri tespit edilen gin ve referans degerleriyle calisip
calismayacag! daha dogrusu bu sekilde daha iyi olup olmayacag@i arastiriimistir.
Metastock programinda test edilen gdstergelerin senede gére belirlenen farkli
degerlerde daha iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir. Galismada incelenen tg
doénem iginde segilen hisse senetleri igin farkli degerler tespit edilmistir. Sistem
olusturdugu degerlere gére yaptidi alim ve satimlar neticesinde bazi senetlerde
cok yuksek net kar rakamlari yakalamistir. Bu gostergelerin belli degerlere bagh
kalinmadan kullandmalarinin onlarin etkinligini artiracagi ve hatall karar verme
olasiliklarini azaltacadi gostermistir. Bununla birlikte burada standart degerler
tamamen saf digt birakilmamistir. Yorumlar yapilirken onlara da yer verilmistir.
Gostergeler bu degerlerle de kullanilabiimektedir. Ancak eger bazi senetlerde
bu degerlerden daha iyi sonuglar verebilecek dederler tespit edilebiliyorsa
bunlarin kullaniimasinin daha faydali olacagi seklinde bir sonuca variimigtir.

Gostergeler kullanilirken dikkat ediimesi gereken nokta teknik analizin
mantidina uygun olarak hisse senedinin ge¢migte yapmis oldugu fiyat
hareketleridir. Genelde , senet gegmisinde tepe ve dipler arasinda fark blyuk

olacak sekilde dalgali bir trend izlemigse’ bu tarz senetlerde standart
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degerlerden daha kisa gun degerli ‘g\dstergeilerin kullanilmasi bu tepe ve dip
déndsglerinin timanan yakalanmasini saglayacak ve elde edilen getiri ylzdesini
arttiracaktir. Bu gahgmada incelenen gogu senette bu durum gézlenmektedir.

Ayni gekilde sakin bir seyir izleyen senetlerde bu gostergeler kullanilirken
standart degerden daha uzun gun degerleri kullamilarak bu gdstergelerin
onemsiz hareketlerde sinyal vermeleri engellenebilir.

RSI gdstergesi, william’'s %R ve CCl gére daha az sinyal ureten bir
gostergedir. 14 gunde cizildiginde devamli asiri alim yada satim boélgesine
gecmemekte, genelde referans gizgileri arasinda yer almaktadir. Bu da Grettigi
sinyal sayisini azaltmakta ,hatta bazen gok uzun sureler sinyal Gretmemektedir.
Bu da gostergenin kisa vadede alim satim noktalarini tespit eden bir arag
olarak kullaniimasini 'engellemektedir._Bunu engellemek ve gostergeyi daha
verimli kullanabilmek icin RSl goéstergesini &zellikle hareketli hisselerde 14
gunden daha kisa gun degerlerinde kullanmak bu géstergeyi sinyal Gretme
anlaminda daha kullanigh hale getirecektir. incelenen dénemierde bulunan RS
degerlerinin ortalamasi alindiginda 10 —12 ginltk degerler bulunmakta ve bu
da gostergenin ozellikle 10 gunlik degerde daha etkin kullanifabilecegini
gostermektedir.

Ayrica bazi senetlerde bulunan 30 ve daha Usth gin sayili degerlerde
gizdirilen grafikler bu gostergelerin bir trend belirleyici gosterge olarak da
kullanilabileceklerini gdstermistir. Yikselen bir trendde gostergeler asirt alim
béigesinde kalmakta, dusen bir trendde ise gostergeler asiri satim bdlgesinde
kalmaktadir. ’

Momentum géstergesi bu dénem igin yapilan testlerde elde edilen getiri
yuzdelerine gére en zayif gosterge olmustur. Momentum gostergesi kullanilan
12 gunluk dederde doénusleri yakalamada oldukga zayiftir. Ayni sekilde bulunan
degerierle olusturulan géstergelerde alim-satim noktalarimin tespit edilmesinde
12 gunlik gostergeye gore daha bagarili olsalar da Momentum géstergesi alim
ve satim kararlarinda ¢ogu zaman geg¢ haber vermektedir. Ancak buradaki
testler sirasinda Momentum goéstergesinin ¢ok iyi bir trend tespit edici gésterge
olarak kullanilabilecegi gortimastir. Ozellikle bu gdsterge 30 —40 gin arasi

degerlerde ¢izildigi zaman net olarak trend donuslerini igsaret etmektedir. Bu



b

degerlerde gizilen momentum &zellikle orta vadeli trendlerin belirlenmesinde ve
donuslerin yakalanmasinda oldukga yararl bir gosterge olmaktadir. Goésterge
yukselen bir trendde referans ¢izgisinin Ustinde yer almakta ,algalan bir trendde
ise referans gizgisinin altinda yer almaktadir.

William’'s%R ve CCI gostergesi ise oldukga hareketli ve ufak
degigsmelerde bile alim ve satim noktalarina gegebilen géstergelerdir. Bu
nedenle &zellikle hizh ¢ikis yada dusts trendlerinde bu gostergeler kullanilirken
daha uzun gun degerlerinde kullanilirsa muhtemel hatali kararlar engellenmis
olacaktir. EREGLI hisse senedindeki gibi kademeli ¢ikis yapan senetlerde bu
iki gésterge trend déneminde de kullanilabilir. Ctunki senet ¢ikis déneminde bile
6nemli donlgler yapmaktadir. Ancak SABANCI Holding gibi sert ¢ikis yapan

senetlerde bu iki gosterge hatali kararlara yol agabilir.
EREGLI DEMIR GELIK SABANCI HOLDING

eFE (Bsoo 17250, a0 ey (P ] ) : SAHOL {5,700, 8 710, 5.800. 5,700

oo TR VWA A qag R s AL TS AR R Ve

Fonr 7&.::111&1 " Thugust SWW'ﬁ imﬂma;:;hvmﬁvuw

Sakin bir seyir izleyen fiyat oynamalari dusitk olan senetlerde bu iki
gosterge ufak oynamalarda alim ya da satim sinyalleri Gretebilmektedir. Bu tar
senetlerde bunu engellemek amacityla 14 ginden daha uzun degerler
kullaniimasi gereksiz sinyalleri azaltacak daha anlaml sonuglarin alinmasini
saglayacaktir.

Ayni zamanda eger istenirse hisse senedi igin segilen gosterge daha
uzun ve daha kisa degerlerde cizilerek gdstergenin Urettigi sinyallerin kendi
kendini dogrulamasi sadlanarak daha etkin bir sekilde kullanilmasi saglanabilir.
Gosterge uzun vadeli gizildiginde daha az sinyal Uretecek, ancak onemli
dontiglerde sinyal verecektir. Kisa sureli gostergeler ise ¢ok daha fazla sinyal

Uretecektir. Eger uzun sureli gosterge kisa sireli gostergeyle ayni sinyali

Aasdeln Universites)
Horkss Kutdrhena
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Gretmiyorsa muhtemel yén daha uzun vadeli gdstergenin igaret ettigi gekilde

gerceklesecektir.
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GRAFIK 58. AKBANK Hisse Senedi

Grafik 58 ‘de A-B noktalari arasindaki dustste 40 ginlik gosterge asiri
satim bolgesinde yer alirken ve sinyal Uretmez iken ,14 gunlik gosterge ¢ok
daha buylik hareketler yaparak ¢ok defa al sinyali Uretmektedir. Yine FveG
noktalari arasindaki hizli cikista 14 gunlik gosterge sat sinyalleri Gretirken 40
ginlik gosterge trend yéniine uygun olarak sinyal Gretmemektedir. Uzun ve
kisa sureli iki gostergenin ortak verdikleri sinyallerdeki d6n0§|efe dikkat edilirse
buralarda daha buyik dénisler yakalanmaktadir. Bu sekilde gostergelere 30
giinden daha yukan degerlerde kullanmak suretiyle orta vadeli gosterge niteligi
kazandirilabilir.

Senetler icin sistem testi yapmadan da gostergeler farkl degerlerde
kullanilabilir. Senetlerin gecmisteki fiyat hareketleri gbz 6nine alinarak ve
gostergeler , farkli gin degerleri ile denenerek gecmisteki tepe ve dipleri en iyi

belirleyen degerler tespit edilerek senetie sonraki islemler icin o degerler
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kullanilabilir. Bu gekilde senede sistem testi yapiimadan da farkli degerdeki
gostergeler uygulanarak olumiu sonuglar alinabilir.

Hisse senedinin hareket karakterine gdre daha uzun veya daha kisa gun
degerleri kullanilirsa géstergelerin verimi daha da yukselecektir. Asadida érnek
olarak verilen hisse senetlerinde bunu agiklamak daha kolaydir. Asagida sol
tarafta yer alan hisse senetleri fiyat oynamalar disik sakin bir seyir izleyen
senetlerdir. Bu tarz hareket eden senetlerde gin sayisinin uzun tutulmasi
gereksiz alinan sinyalleri azaltacak ve daha anlamlii donuslerin yakalanmasini
saglayarak gOstergenin az ama daha verimli kullanilmasini saglayacaktir. Sag
tarafta yer alan senetler ise fiyat oynamalari yiksek ve daha dalgall bir seyir
izleyen senetlerdir. Buna uygun olarak da senetler hareket ederken devamli
olarak yeni tepe ve dipler olusturmaktadir. Iste bu tepe ve dipleri
yakalayabilmek amaciyla goéstergeler daha kisa gun degerleriyle kullanilirsa
daha fazla sinyal alinacak ve gdsterge daha etkin kullanilabilecektir. Yapilan
sistem testleri de bu senetler icin varsayilan bu goérusu desteklemektedir.
Gdstergeler icin sistem testleri sonucu belirlenen degerler sol taraftaki senetler
icin 30-50 arasinda degerler sag taraftaki senetler igin ise 10 gin ve alti

degerlerdir.
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Ayrica bu tip gostergelerde gun degeri kadar referans gizgilerinin gegctigi
noktalar da onemlidir. Momentum disindaki ¢ift referans gizgisine sahip
gOstergelerde  dalgalanma araliginin dar tutulmasi alinan sinyal sayisini
artiracak, ayni sekilde afah@m daha genis tutulmasi da alinan sinyal sayisini
azaltacaktir. Bu nedenle hi¢ gin degeriyle oynamadan yalnizca referans
cizgilerinin gectigi noktalan degistirerek de goéstergelerin Grettikleri sinyal

sayilari azaltilabilir veya artirabilir.
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Grafik 59.Eregli Demir Gelik RSI Grafigi

EREGLI hisse senedinde 14 gunlik RSI gostergesi iki farkh durum igin
cizilmigtir. Ortadaki gosterge 14 gun degeri ve +30,+70 referans degerleri ile
cizdiriimistir. Ust gosterge ise yine 14 gun ,ancak +40 ve +60 referans
degerleriyle cizilmistir. Grafikten géruldagt gibi ayni goéstergeden yalnizca
referans ¢izgilerinin gegtigi noktalan degigtirerek daha fazla® donusun
yakalanmasi saglanmistir. Bu yorum diger gdstergeler iginde gegerlidir.
Ozellikle hizh hareket eden CCI ve William's % R gostergelerinde daha genis

kultanilan dalgalanma araliklari alinan sinyalleri azaltacak muhtemel hatali

sinyaller elemine edilecektir.



EK 1'deki tablolarda gdsterilen de@erler belirlenen dénemlerde hisse
senetlerinin gobstergeler igin test edilmesi sonucu bulunan degerlerdir.
Tablolardan géraldugu gibi her senet igin farkli degerler bulunmus ayni
zamanda her senedin farkli dénemlerdeki degerleri de farklilik géstermistir. Bu
sonuca dayanarak gostergelerin farkh dénemlerde farkli degerler alabilecegi
gorulmustar. Teknik analizde varolan gelecek gegmisin tekraridir varsayimi
altinda o6zellikle gegmis 3 senelik zaman diliminde basarii sonuglar veren
degerler gelecek iginde bir fikir olusturabilir. Tabii kesinlikle bu degerlerin
mikemmel degerler oldugu ve her zaman rahatiikla kullanilabileceg@i gibi bir
oneri verilmemekte yalnizca gegmiste bu senetlerin bu degerlerde daha iyi

sonug verdigi séylenmektedir.



EK.1 INCELENEN DONEMLER iCiN GOSTERGE DEGERLERI ve NET KAR
ORANLARI

TABLO 3. iIMKB-30 Senetlerinin 01.01.2000-01.01.2001 Gosterge Degerleri

RSI CClI William’'s%R Momentum
SENETLER Giin /Referans | Gun /Referans |Gin /Referans {Giin / Referans
1. AKBNK 10 /+26,+78 |12 /-110,+85 |46 /-72,-10 |6 / 101
2. AKCNS 12 424, +64 |37 /[-115 +85 |47 /-72,-30 124 /115
3. AKGRT 6 /424, +68 |17 [/-105,+115 {36 /-90,-12 102
4. ALARK 13 /+34, +78 |23 /95 +110 |22 /78, -30 nov
5. ALCTL 5 /+30, +68 /-85 ,+110 |10 /-70,-10 {25 /116
6. ARCLK 14 /+30, +74 /-105,+120 | 39 /-80,-10 |26 /94
7. BGFAS 12 /+28,+78 |47  /-90, +120 |48 /-80,-10 |4 111
8. DOHOL 12 /420,462 |9 /-95 ,+80 |36 /-72,-12 {18 /1186
9. DYHOL 13 /434, +62 |12 /1154120 |21 /-90,-30 |4 /105
10.EFES 8 /+22 +68 |47 /-80,+115 (28 /-90,-12 |22 /120
11.ENKA 8 /+26,+78 (44  /[-120,+110 [ 50 /-60,-10 |3 102
12.ERGLI 19 /+20, +60 /-110, +80 |40 /-76,-16 |20 /101
13.FROTO 4 /+28, +72 /-105,+120 | 21 /-82,-28 (26 /94
14.GARAN 13 24 +76 (42 /-115,+105 16 /-86,-28 /101
15.HURGZ 6 424, +76 {29 /-115+110 {25 /-70,-10 12
16.IHLAS 13 /+38, +62 |11 /-80, +105 |33 /-78,-12 /102
17.I1SCTR 7 /+28,+70 |3 /-90, +110 |38 /-78,-10 (40 /113
18. KCHOL 10  /+28,+72 |50 /-80,+90 |50 /~70,-10 |11 /106
19. MIGRS 12 +24, +78 [12 /-80,+120 |42 /-76,-10 3 /105
20. NETAS 4 /+20,+66 |4 /-115,+80 (17 /-86,-3C |8 /103
21. PETKM +20+70 |15  /-115+80 |25 /-80,-16 |5 111
22. PTOFS 12 +28,+76 |21 /-90 ,+105 |18 /-88,-10 |4 / 96
23. SAHOL 14 /+26,+80 (39  /-80,+95 |40 /~70,-14 |14 /111
24 SISE 11 /+32, 480 {15 /-110,#120 |49 /-72,-12 |4 /102
25TNSAS 14 +22+70 (|32 /-85+120 |16 [-72,-26 {3 /101
26 THYAO 7 /+30,+70 |22  /-105,+115 |38 /-78,-24 |3 17
27TOASO 11 /+30+78 |35  /-90,+80 |32 /-86,-10 |15 /103
28TPRAS 8 /+30,+70 125 /-115,+#90 |50 /-90,-10 17 /113
29VESTL 16 [+22,+68 |20 /-105,+120 | 34 /-80,-26 |36 /103
30YKBNK 10 /+26,+76 |5  /-80,+95 5 /-70,-10 |3 /103




TABLO 4. IMKB-30 Senetlerinin 01.01.2000-01.01.2001 Déneminde Belirlenen Degerlerle
Yapilan islemlerde Elde Edilen Net Kar Oranlan

RSI CCl William's%R Momentum
SENETLER Net Kar Orani Net Kar Orani Net Kar Orani Net Kar Orani
1. AKBNK %137,68 %53,66 %56,94 %46,82
2. AKCNS %64,94 %1,41 %1,13 %27,19
3. AKGRT %208,94 %64,61 % 124,01 %50,58
4. ALARK %198,14 %58,79 %59,54 %58,68
5. ALCTL %193,25 %114,02 %114,48 %7,00
6. ARCLK %267,55 %84.57 %96,56 %48,98
7. BGFAS %185,95 %23,44 %16,33 %24,52
8. DOHOL %198,22 %94,50 %41,78 %42,79
9. DYHOL %191,20 %539,97 %5,56 %60,02
10.EFES %230,14 %12,63 %13,73 %19,90
11.ENKA %570,22 %81,63 %113,98 %61,94
12.ERGLI %41,28 %26,12 %18,07 %29,83
13.FROTO %190,28 %183,23 %83,56 %135,05
14.GARAN %292,92 %51,92 %27,36 %57,82
15.HURGZ %164,43 %79,86 %65,94 %25,70
16.IHLAS %169,24 %4,82 %17,41 %46,30
17.1SCTR %109,25 %37,55 %37,44 %19,92
18. KCHOL %241,53 %40,30 %20,75 %49,26
19. MIGRS %210,65 %46,22 %51,51 %52,32
20. NETAS %374,43 %108,19 %155,55 %91,02
21. PETKM %293,10 %80,78 %49,89 %76,30
22. PTOFS %127 ,47 %57,27 %52,43 %18,52
23. SAHOL %143,77 %21,29 %26,88 %48,06
24. SISE %306,45 %30,56 %40,03 %29,08
25TNSAS %353,84 %101,97 %75,15 %144,13
26THYAO %431,92 %152,99 %58,36 %51,25
27TOASO %157,71 %77,00 %88,51 %60,53
28TPRAS %94,41 %8,72 %4,61 %15,25
29VESTL %216,80 %63,80 %71,39 %29,10
30YKBNK %96,06 %54,60 %42,83 %64,58




TABLO 5. incelenen Senetlerin 2.5.2001-2.5.2002 gosterge degerleri
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RSI CCl William’s%R Momentum
SENETLER Giin  /Referans |Gin /Referans |Giin /Referans |Giin / Referans
1. AKBNK 23 /+40,+76 |8 /-115,+95 |34 /-90,-10 {5 / 94
2. AKCNS 11 /+24,+64 |18 /-105,+495 |46 /-80,-28 |5 / 91
3. AKGRT 15 /+32,+80 {40 /-120,+105 |42 /-82,-10 {15 / 99
4. ALARK 19 /+26 +74 |38 /-120,+80 |44 /-90,-26 |5 / 100
5. ALCTL 39 /+36,+66 |30 /-120,+80 |46 /-70-22 |16 [/ 106
6. ARCLK 34 /+40,+66 |11 /-100,+120 [ 18 /-86,-30 [16 / 109
7. BGFAS 14 /+36,+68 |43  /-120,+120 | 4 /-80,-24 |4 /96
8. DOHOL 18 /+38,+60 |9 /-110,+85 |6 /-84,-14 (24 | 102
9. DYHOL 35 /+28,+70 |46  /-80,+85 49 /-90,-24 120 / 89
10.EFES 19 /+20,+62 (3 /-85,+95 14 /-72,-30 |19 / 108
11.ENKA 6 /+34,+70 |13  /-85+120 |22 /-78,-10 {37 [/ 84
12.ERGLI 3 {+34,+66 /-100,+120 | 5 /-70-10 (4 [/ 103
13.FROTO 5 /430 470 14 /-120,+120 | 17 /-84-28 116 / 84
14.GARAN 4 +26,+72 |5 /~115,+120 {3 [-82,-14 |3 | 94
15.HURGZ 6 /+20,+64 |14 /115495 (31 /-80,-22 | 46 |/ 9
16.IHLAS*
17.ISCTR 29 /+32,+80 |5 /-105,+115 |7 /-90,-20 |25 / 98
18. KCHOL 12 /+20,+60 |46 /-120,+80 |38 /-90,-30 |15 / 99
19. MIGRS 44 [+40+64 |28 /-115+120 |5 /-70,-12 | 26 1 107
20. NETAS 22 /+26,+72 |34  /-80,+90 35 /-82,-26 116 [/ 110
21. PETKM 19 +28,+70 11 /-80,+90 1 /-76 -30 {24 [/ 109
22. PTOFS 13 /+34,+78 |50 /-80,+80 49 /-86,-28 |20 [/ 99
23. SAHOL 22 /+34+60 |39 /-115,+85 |31 /-90,-30 |17 / 110
24. SiSE 22 +26+74 |38  /-120,+85 |38 /-88,-30 {21/ 104
25THYAO 15 /+28,+70 {18  /-120,+80 |44 /-72,-20 {5 1/ 105
26 TNSAS 15 420462 |9 /-85,+80 40 [-72,-26 |16 [/ 103
27TOASO 12 [+28+26 18  /-100+115 |5 /-80,-18 |24 /113
28TPRAS 13 [+20,+74 (18  [-120,+120 |5 /-90,-10 |16  / 106
29VESTL 4 +26+78 123 /120,480 (16 /-80 22116 [/ 111
30YKBNK 11 /+28,+60 |30  /-105,+80 |5 /-74,-24 |3 / 98

*Bu Donemde IHLAS HOLDING Hisse Senedinin Tahtasi Igieme Kapatilmigti.




TABLO 6.incelenen Hisse Senetlerinin 2.5.2001-2.5.2002 Doneminde Belirlenen

Degerlerie Yapilan islemlerde Eide Edilen Net Kar Oranlan

RSI CCl William’'s%R Momentum

SENETLER Net Kar Orani Net Kar Oram Net Kar Orani Net Kar Orani
1. AKBNK %140.14 %159.58 %80.89 %72.21
2. AKCNS %312.77 %135.73 %169.23 %109.20
3. AKGRT %104.07 %65.69 %96.04 %50.61
4. ALARK %126.09 %75.42 %82.23 %51.66
5. ALCTL %177.23 %109.46 %140.85 %110.78
6. ARCLK %171.47 %109.31 %154.82 %120.86
7. BGFAS %211.19 %65.53 %78.95 %59.35
8. DOHOL %219.79 %249.51 %144.75 %139.47
9. DYHOL %353.68 %330.87 %333.41 %390.27
10.EFES %209.55 %84.49 %63.54 %90.70
11.ENKA %186.06 %189.17 %99.21 %50.92
12.ERGLI %88.12 %86.70 %129.91 %73.77
13.FROTO %161.01 %70.47 %84.26 %53.60
14.GARAN %200.12 %185.13 %96.66 %84.10
15.HURGZ %264.00 %262.30 %245.31 %271.27
16.IHLAS % % % %
17.I1SCTR %96.04 %56.49 %91.35 %50.36
18. KCHOL %113.67 %59.70 %81.23 %81.60
19. MIGRS %87.43 %49.73 %32.97 %46.99
20. NETAS %167.70 %61.86 %65.82 %72.71
21. PETKM %98.21 %29.32 %57.94 %47.32
22. PTOFS %197.66 %44.31 %55.08 %46.33
23. SAHOL %115.59 %122.83 %70.71 %89.05
24. SISE %350.57 %105.39 %125.86 %90.56
25 THYAO %122.77 %64.01 %31.84 %35.79

| 26 TNSAS %254.21 %94.29 %93.75 %139.65
27TOASO %183.46 %52.56 %58.56 %33.88
28TPRAS %159.59 %45.34 %33.65 %21.56
29VESTL %112.48 %55.84 %45.62 %67.67
30YKBNK %275.82 %140.89 %134.56 %115.00




TABLO 7. incelenen Senetlerin 1/1/1999-1/1/2002 gosterge degerleri
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RS CCl William’s%R Momentum
SENETLER Gin /Referans |Gln /Referans |Giin /Referans | Giun / Referans
1. AKBNK 10 /428,470 |7  /-100,+80 (22  /-82-16 (3 [/ 96
2. AKCNS 19 /+30,+68 (3 /-95, +115 {15 /-86,-28 9 /108
3. AKGRT 8 [+26,+64 |22 /-120,+85 |36 /-90,-10 16 / 104
4. ALARK 16 /432,460 |24 /-115+100 {25  /-78,-20 16 /99
5. ALCTL 5 [+24 +64 (13  /-115+80 |15  /-80,-28 5 /99
6. ARCLK 15 /+30,+60 |3 /-85+115 |28  /-78,-26 11 {95
7. BGFAS 13 /+36,+68 |43 /-85,+115 |27 /-90,-30 13 / 106
8. DOHOL 13 /+36,466 |9 /-105,480 |50  /-78,-24 13 /1 102
9. DYHOL 13 /+34 +62 |46 /-80,+80 42 /-78,-30 9 /97
10.EFES 50 /434,460 (15  /-110,+80 |13  /-78,-30 9 /102
11.ENKA 8 /426,468 |21 /-85,+105 |21 /-84.-30 1 /94
12.ERGLI 45 /+34,+60 /-100,+115 {12 /-78,-30 21 / 98
13.FROTO 22 /+36,+70 /-100,+115 |19  /-90,-30 / 85
14.GARAN 14 /+22+60 |3 /-85, +100 {40  /-90,-20 13/ 90
15.HURGZ 20 /+32,+64 |35  /-115+90 (46 /-74,-26 4 [/ 98
16.IHLAS 37 /+20,+66 |24 /-80,+80 30 /-78,-28 9 / 98
17.ISCTR 11 /+30,+66 |3 /-80,+#115 |35 /-90,-18 20 / 102
18. KCHOL 29 [+32,+60 17 /-115+85 |45  /-90,-20 15 /99
19. MIGRS 13 +32,+68 |6 /-115,+480 |12  /-70,-30 9 / 98
20. NETAS 13 [+38,+68 (22 /-120,+85 |12  /-80,-30 8 [/ 103
21. PETKM 17 /+32,463 |17  /-115,+85 |26 1-86,-22 16/ 108
22. PTOFS 32 /+38,+62 |40  /-110,+110 |37 /-88,-30 9 / 96
23. SAHOL 17 /+38,+64 |22 /-120,+80 {49 /-74,-18 17 [/ 105
24. SISE 13 /+40,+72 |18  /-105,+85 |25 /-84,-28 29 [ 107
25THYAOQ 15 /+28,+68 |25 /-115+495 |23  /-90,-30 5 {/ 98
26 TNSAS 3 /+40,+62 10 /-80,+80 10 /-74,-30 |4 / 98
27TOASO 9 /+34,+66 |3 /-80,+120 |28  /-90,-16 10 [/ 95
28TPRAS 16 [+26+68 (19  /-115,+100 |49 /-88,-10 115 / 102
29VESTL 8 /+40,+64 |21 /-115,490 |16 /-86,-22 |4 [/ 98
30YKBNK 3 /+38,+64 8 /-120,+80 {11 /-86,-30 {13 / 87




TABLO 8:incelenen Hisse Senetlerinin 1 /1 /1999 —1/1/2002

Degerierle Yapilan islemlerde Elde Edilen Net Kar Oranlan

Doneminde Belirlenen

RSI CcCl William’s%R Momentum
SENETLER Net Kar Orani Net Kar Orani Net Kar Orani Net Kar Orani
1. AKBNK %874.65 %838.63 %460.91 %503.10
2. AKCNS %409.29 %1354.51 %702.26 %768.08
3. AKGRT %574.60 %871.63 %1150.44 %902.89
4. ALARK %2035.10 %1740.17 %2174.22 %1620.72
5. ALCTL %999.32 %1986.78 %2609.86 %2016.55
16. ARCLK %911.47 %2540.05 %1781.09 %2131.03
7. BGFAS %1058.46 %813.17 %760.64 %887.17
8. DOHOL %570.42 %2789.03 %992.50 %2071.69
9. DYHOL %2670.73 %1851.46 %1578.08 %4783.02
10.EFES %641.49 %872.21 %57.31 %1038.73
11.ENKA %1943 41 %2202.84 %1575.51 %1412.81
12.ERGLI %91.41 %919.85 %568.89 %1173.71
13.FROTO %1287.28 %2072.13 %1524.95 %1768.70
14.GARAN %788.52 %1423.23 %1648.58 %1552.89
15.HURGZ %518.83 %1545 .68 %1695.19 %1278.31
16.IHLAS %521.19 %520.22 %682.17 %887.28
17.1SCTR %462.61 %964.04 %767.79 %1124.65
18. KCHOL %1448.81 %1815.25 %1404.77 %2197.95
19. MIGRS %554.13 %640.64 %370.28 %387.07
20. NETAS %1682.07 %3059.40 %4100.86 %2926.95
21. PETKM %1587.49 %1319.13 %502.83 %833.08
22. PTOFS %2136.50 %1096.75 %1382.37 %1698.68
23. SAHOL %1570.67 %898.10 %872.91 %1252.56
24. SISE %879.64 %863.88 %1201.59 %1188.72
25 THYAO %2608.26 %1450.28 %810.84 %511.36
26 TNSAS %1209.30 %1852.83 %2618.78 %2659.30
27TOASO %1068.80 %1126.41 %1123.25 %1064.81
28TPRAS %1269.20 %475.54 %221.85 %364.83
29VESTL %1229.76 %1529.74 %1165.69 %924.34
30YKBNK %2371.79 %1807.14 %1567.81 %1276.10
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