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GIRIS

Tiirk sermaye piyasasi son yillarda 6nemli gelismeler kaydetmeye baglamistir. Ontimiizdeki
yillarda ise bu gelisme hizim daha da arttirarak milyonlarca yatiimeiyr ¢ok yakindan
ilgilendirecektir. Bu gelisim ile birlikte bilgi a¢if1 da artarak tasarrufgulanin yatinm
yaparken daha fazla bilgiye ihtiya¢ duymasmi ortaya gikaracaktir.

Yatirimcilanin karar verme agamalannda ise temel olarak iki genel yaklagim mevcuttur.

Bunlardan biri Temel Analiz digeri ise Teknik Analizdir.

Temel Analiz, girketlerin bilangolarindan sektérel geligmelere kadar piyasayla ilgili tim
etkenleri incelemektedir. Teknik analiz ise belirli bir hisse senedi veya ortalamaya (endekse)
iligkin fiyat, iglem hacmi v.b. bilgilerin genellikle grafik formunda datalarinin kaydi ile
geemis bilgilerden faydalanarak gelecekteki olasi trendi belirleme bilimidir.

Ben bu tezimde Tiirk hisse senedi piyasasi yatinmcilarinin Teknik Analiz konusunda
ihtiyaglarint goz 6niinde bulundurarak, bilgilenmelerini amaglayarak, daha saglikli yatinm

kararlarin1 vermelerini saglamaya ¢aligtim.



YONTEM
Tezimi hazirlarken genis kitlelerin temel analiz yontemi ile belirlenmis hisse senetlerinin
teknik analizden faydalanarak alim-satim zamanlamalarin1 yapabilmelerine yardime1 olmay1

amagladim.

Bu nedenle Teknik analiz’in kurallarini, terimlerini aktararak, grafikleri dogru
okuyabilmeleri igin Istanbul Menkul Kiymetler borsasinda halen iglem gormekte olan hisse
senetleri’nin grafikleri lizerinde uygulamalar yaparak dogru karar verme tekniklerini
anlatmaya caligtim.

Tezimin birinci boliimiinde Teknik analizin dayandig: ilkeleri anlatmaya galigtim.

Ikinci bolimde ise grafik cesitlerinin tanitimi ile birlikte, ¢izim yontemlerinin iizerinde

durdum.

Ugiincii bolimde hisse senedi yatinm kararlarimizi verirken kullandigimz teknik analiz

terimlerini grafikler tizerinde uygulamali anlattim.

Dérdiincii boélimde hisse senedi alim-satim  kararlari venirken ¢ok sik kullanilan

formasyonlar grafikler tizerinde uygulamal olarak anlattim.

Besginci boliimde ise hareketli ortalamalar ile birlikte birlikte, yine yaygin olarak kullanilan

kisa ve orta vadeli indikatorlere yer verdim.
Altinci bolimde iglem miktarinin izlenilmesinde kullanilan indikatorlere yer verdim.

Yedinci bolimde Teknik analiz yontemlerinden oldukg¢a yaygin kullanilan Elliot Wave

Teorisi ve Fibonacci prensiplerini anlattim.



Sekizinci ve son boliimde ise hisse senedinin tarihsel datalarinin saklandigi ve grafiklerin
bilgisayar ortaminda, dinyaca kullanilan Metastock programini kullanarak belirledigimiz
kriterlere uygun macrolar ve nasil galigtirilacagi ve yine metastock Uzerinde sistemin
sundugu ve kendimin yazmig oldufum trade sistem modelleri iizerinde duracagim ve

orneklerle agiklamaya ¢aligacagim.



BIRINCi BOLUM

TEKNIK ANALIZ

1.1. Teknik Analize Giris

Hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki yoniinii ve boylece bir hisse senedinin uygun alim-satim
zamanini tahmin etme gabasi, insanin en 1srarli ¢abalarindan biri olmugtur. Bu ugras1 bilimsel
olandan gizemli ve buyiileyici olana kadar bir ¢ok yontem ortaya ¢ikarmigtir. Bugiin,
ozellikle geligmis iilkelerde bir ¢ok ekonomik ve sosyal degiskeni dikkate alan oldukga
kompleks ekonometrik modellerle hisse senedi fiyatlarini tahmin etmeye ¢alisgan kigiler
oldugu gibi; giinesteki kara lekelere, ayin hareketlerine, ve fay hatt1 titresimlerine bakarak
hisse senedi tahmininde bulunanlar vardir. Uzun siiren bu galiymalar sonucu giiniimiizde
hisse senedi tahmini yontemlerinde iki ana siniflandirmaya dogru gidilmigtir. Bu siniflamayla
birlikte Temel Analiz (Fundamental Analysis) ve Teknik Analiz (Technical Analysis) adi
verilen birbirinden oldukga farkl: iki yaklagim ortaya ¢ikmigtir. Teknik analizin ne oldugunu

daha iyi kavrayabilmek i¢in Temel analiz kavramindanda kisaca bahsedelim.

Temel analiz; ortaklik yonetiminde s6z sahibi olmay: saglayabilecek blok alimlar harig
tutulursa, hisse senedi aliminda esas amag gelecekte temettii ve sermaye kazanci elde etme
beklentisidir. Dénemler boyunca dagitilacak temettii miktarlan ve hisse senetleri ile ilgili
diger bilgiler iyi tahmin edilebilirse, hangi hisse senedinin ne zaman alinmasi veya satilmasi
bilinebilecektir. Iste, yatiimlarin performansint etkileyen ekonomik, sektorel ve ortaklikla
ilgili unsurlan dikkate alarak, hisse senedinin gergek degerini bulmaya ve bulunan gergek
degeri piyasa fiyatlar ile kargilagtirarak alim yada satim kararlarina ulagmaya calisan

yontemdir.!

'Giltekin Karagin, Sermaye Piyasas1 Analizleri, 2.b, Ankara, Sermaye Piyasas1 Yaymlari, 1987, 5.3



1.2. Teknik Analiz Nedir?

Teknik analizin yoéntemlerine gegmeden once, teknik analizin ne oldugunu tanimlamak ve
teknik analizin ana prensiplerini incelememiz gerekiyor.

Teknik analiz; grafikleri kullanarak fiyatlanini gelecekteki yoniini tahmin etmek i¢in yapilan

bir piyasa hareketi ¢aligmasidir.

Teknik analistler hisse senetleri ile ilgili tarihi finansal verilerin veya bu verilerden g¢ikarilan
istatistiklerin grafiklerini ¢izerek, bu grafiklerden érnekler bulmaya ¢aligirlar. Daha sonra bu
ornekleri, hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlanni tahmin etmede kullanirlar. Teknik
analizin buytk bir kismmni grafik analizi olugturdugundan, teknik analistlere “grafik¢iler”de
(chartists) denmektedir. *

Teknik yaklagim ii¢ ana varsayima dayanir.
1-Piyasa hareketi hergeyi igerir ve yansitir.
2-Fiyatlar trend dogrultusunda hareket ederler.

3-Tarih tekerriirden ibarettir.?

Teknik analizcilere gore, 6nemli olan fiyat1 hangi faktorlerin belirledigi degil, borsada
fiyatlarin ne yonde gittigi ve ne yone gidecegidir.Fiyatlarin gegmis hareketlerine bakarak ,
ne yone gidecegini kestirmek ve boylece uygun alim satimlarla kazanmak miimkiindiir.
Borsada fiyatlarin belirli hareket kaliplari vardir. Benzer kosullar ortaya ¢iktifinda piyasa
benzer gekilde hareket eder. Teknik analizciler, temel analizden yana olan uzmanlarin
fiyatlar: etkileyecek faktorleri ortaya sererek degerlendirme yapma cabalannin da yersiz
oldugunu savunurlar. Onlara gore piyasada olusan fiyat zaten biitiin faktérlerden etkilenerek
olugmustur. Mevcut faktorler zaten fiyata yansimigtir. Fiyat herseyi igerir ve her seyin
ustindedir. Piyasa sizin analizinizi beklemez. Siz bu faktorlerin piyasay: nasil etkiledigini

aciklayana kadar piyasada yeni bir fiyat ¢oktan olugur.

: A Personal Seminer, Technical Analysis, New york instutue of Finance, Newyork, 1989, 5.3
a.g.e., s,3



1.3. Teknik Analizin Avantajlan

1-Teknik analizin en biiyiik avantaji,bir firma yada endiistri kolu hakkinda ana enformasyon
maynag olan gelir tablosu yada diger finansal bilgilere sik1 sikiya bagli oimamasidir. Aynica
teknik analizciye gore, temel analizcinin ileriye donitk projeksiyonlarinda esas aldift bu
finansal tablolar bir takim eksiklikler igerebilmektedir. Muhasebe kayitlarinin farkh sekilde
rapor edilmesi, firmalara bir Olgiide madalybnun istedikleri yiiziini gosterme olanagim
vermektedir. Ayrica, bu mali tablolar, sayisal olarak belirlenemeyecek olan yonetici kalitesi,
caliganlarn sadakati, firma imaji yada yatinmcilann firmaya karsi olan tutumlan gibi
faktorleri igermemektedir. Buna kargin, teknik analizci analizlerini bizzat piyasadan derledigi

verilere dayandirir.

2-Ayrica, temel analizcinin, aldig1 yeni bir enformasyonu baskalarindan 6nce ve dogru olarak
islemesi ve etkisi piyasaya yansimadan 6nce harekete gegmesi gerekir. Oysa teknik analizci
icin yeni olan haberin ya da bilginin ne oldugu oénemli degildir. Onun i¢in fiyat
hareketlerindeki degisimi algilayabilmektir. Ayrica piyasanmn s6z konusu enformasyona
kargt tepkisinin ne olacagi, beklenen tepkiyi verip vermeyecegi de temel analizcinin

karsilagacag bir diger sorundur.

3-Temel analizci herhangi bir hisse senedine “bir esas deger” belirledigini ve piyasa fiyatinin
bunun altinda veya iistiinde oldugunu kabul edelim. Bu durumda bile uygun bir alim yada
satim icin zamanlama faktorii 6nem kazanacak ki, bu teknik analizcinin bizzat amagladi:

istir.

4-Teknik analizin en 6nemli avantajlarindan biri de, teknik analiz kurallarinin ,hisse senetleri
disinda, tahviller, yatirim fonlari, opsiyonlar, paralar(T1, doviz) altin ve daha bir ¢ok yatinm

aracina uygulanabilir olmasidar.

5-Teknik analizle birlikte yatinmcilarin yatirim felsefelerinde de bir takim degigmeler ortaya
¢ikmugtir. Giiniimiizde temele analizci yaklagim olarak kabul edilen “al-tut” (buy-and-hold)

yaklagimina kargin trend dalgalarina dayanan “dénemsel yatinm” (cyclical invesment) olarak



adlandinilan al-sat’ct yaklasim yatirmcilar tarafindan benimsenmis ve yaygin olarak olarak

kullanilir hale gelmistir.*

Gelismis borsalarda yatirmcilarin biyik g¢ofunlugu once temel analizi kullanarak hisse
senedi se¢imini yapiyor, al-sat kararlarnini ise teknik analiz yontemlerini kullanarak veriyor.
Yatirmcilanin geri kalan kismi ise bunun tersini uygulamakla beraber, yine her iki analiz
yontemini de kullaniyor. Yani, 6énce piyasay: grafiklerle inceleyip alim kararimi veriyor,

ardindan hisse senedini segmek i¢in temel analize bagvuruyor.

1.4. Teknik Analizin Dezavantajlar:
Teknik analiz konusunda en biiyiik elestirilerden biri , gegmis fiyat formasyonlarinin ya da
bu fiyatlann olusumundaki degiskenlerin, gelecekte kendisini tekrarlamayabileceg,

dolayisiyla teknik analizin kurallaninin her zaman galigmadig dugtincesidir.

Bir fiyat formasyonu ya da teknik analizin kuralinin verimli ¢aligmasi, piyasada herkesin o

kurali uygulamasiyla, diger bir deyisle ayni seyi yapmasiyla, islemez hale gelebilmektedir.

*Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz Trend degigimlerinin Belirlenmesi ve alm Satim Teknikleri,
Ist, 1992, 5.9



IKINCI BOLUM

GRAFIK CESITLERI VE GRAFIK CiZME YONTEMLERI

2.1. Grafik Nedir?
Grafikler, borsada hergiin degisen hisse senetleri fiyatlarimin, gin igindeki alim-satim
belirleyen iglem miktar1 ile beraber kagit izerinde ginlik, haftalik, veya aylik olarak

aksettirilmesidir. >

2.2. Grafik Cesitleri ve Ornekleri
Temel olarak 4 grafik ¢esidi kullanilmaktadir ki bunlar;
1- Cizgi (Line) grafikleri

2- Cubuk(Bar) grafikleri
3- Nokta ve Sekil(Point and Figure) grafikleri
4- Mum Grafikleri (candlestick)

2.2.1. Cizgi Grafigi (Line Chart): Sadece ginlik senet kapanig fiyatlarini godsteren
noktalarin ¢izgi ile devamli olarak birlestirilmesi sonucu elde edilen grafiktir® . (Grafik 1)
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Grafik 1: Akbank Hisse Senedinin Cizgi Grafigi

:Ahmet Mergen, Grafiklerle Borsa Teknik Analiz, Istanbul, Arba yaymlan, Yayn no:54,1992, 5.21
a.g.e.,s.25



2.2.2. Cubuk Grafigi (Bar Chart)

Cubuk grafiklerde yatay eksende zaman, dikey eksende fiyat yer almaktadir. Herbir zaman
dénemindeki en dusiik fiyat ile en yiiksek fiyat grafikte isaretlenerek dikey bir ¢izgi ile
birlegtirilirler. Daha sonra, kapanig fiyatini belirtmek tizere dikey ¢izgiyl kesen veya dikey
¢izgiden safa dogru uzanan yatay bir igaret ilave edilir. Bu iglemi her bir zaman dénemi i¢in

ayn ayn tekrarlayarak ¢ubuk grafik olugturulur. (Grafik 2)
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Grafik 2 : Hurriyet Gazetecilik Hisse Senedi Cubuk Grafigi



2.2.3. Nokta ve Sekil Grafikleri (Point and Figure Chart)

Bu grafikler normal fiyat grafiklerinden farkli olarak, zamani goze almaksizin sadece fiyat
degisikliklerinin grafigini ¢izer. Nokta gekil grafikleri de digerleri gibi fiyat hareketlerini
gosterirler, ancak sikigtilmig bir formatta. Nokta sekil grafi§inde islem miktarlann da
gosterilmez. Bu grafigin  ozelligi trend doniiglerini daha agik bir gekilde gostermesidir.

Destek ve direng ¢izgileri daha gegerlidir.

Bu grafikler iki alternatif kolondan ibarettir. X’Ler ve O’lar . X kolonlan yiukselisleri, O
kolonlan diisiigleri gosterir. Fiyat artti§1 siirece ayn1 kolon iizerinde tst tiste X igareti konur.
Fiyat belirlenen miktarda azalmaya bagladiginda yeni kolona gegilir. Bir sira alttan
baslanarak O isareti konur. Fiyat yeniden yiikkselmeye baglarsa yeni kolona gegilerek bir sira
iiste X igareti konur. Fiyat ayni kalirsa ve ongoriilen degisim basamagina ulagmazsa grafik

tizerinde islem yapilmaz.

Grafigin ¢izildigi alanin sag ve sol tarafinda fiyat skalas: vardir. Her fiyat degisiminin genel
gidisi etkilememesi ig¢in fiyat araliklart (kutu boyu) 1,3,5 basamak degistikten sonra grafik
tizerine iglenir. Orta ve uzun vadeli trend optik olarak daha iyi iglenebildigi i¢in genel olarak
3 (kutu boyu) fiyat aralifi tercih edilir. Bunun i¢in borsada uygulanan fiyat araliklan
kullamilabilir. Omegin fiyat: 5000 liraya kadar olan fiyatlardaki basamak 50 TL.nin ii¢ kat:
150 TL’lik degisim gergeklestiginde grafik iizerine sembol konur’. (Grafik 3 )

Y asemin Wanly, Teknik Analiz Egitim Program, Istanbul, Bogazi¢i Data Pazarlama A.S.,1992, S.10
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Grafik 3: Aselsan Hisse Senedinin Nokta ve Sekil Grafigi

P&F grafikleri, aslinda hisse sendedinin arz ve talebini gostermek i¢in dizayn edilmigtir.
X’ler kolonu, talebin arzin tizerine ¢iktiini , yani talebin arzdan fazla oldugunu gésterir.
O’lar kolonu ise, arzin talepten fazla oldugunu (disiis var) gosterir. P&F grafigi iizerinde de
trend ¢izgileri ve trend kanallar ¢izilebilir. Destek ve direng bolgeleri daha net olarak ortaya

cikar. Formasyonlar ve onlann kirilig1 diger grafik tiirlerine gére daha agiktir.

2.2.4. Mum Grafikler (Candle Sticks Charts)

1600 yillarinda Japonyada tiiccarlar tarafindan kullanilan bu yontem Japonya future
borsasinin 6nde gelen traderlarindan Seiki Shimizu yeniden ele alarak hisse senedi analizinde
kullanmaya baglamigtir. Giiniimiizde geligmis yazilim programlar ile bilgisayar ortaminda

daha kolay ¢izilir bir hale gelmigtir.
Candlestick grafiklerin esasinin open, close arasindaki iliskiye dayandigini goreceksiniz.

Eger kapanis agiligin altinda gergeklesti ise bu bir satig oldugunu gosterir. Eger kapanis

aciligin tizerinde ise o taktirde bir alig s6z konusudur .

11



Mum grafikleri analizlerinde ele alinmasi gereken ve 6nem tagiyan konular sunlardir;
1-Mumlarin rengi

2-Mumlann taradiklan fiyat seviyesi

3-Mumun govdesi boyu

4-Golgenin yeri

5-Golgenin boyu

1-Mumlarm rengi: Genelde mumlarin rengi alig yada satig hareketliligini vurgulayan gorsel
sinyallerdir. Grafiklerde goreceginiz i¢i bos veya beyaz govde alimi tanimlarken i¢i dolu ve
siyah govde ise satig1 tammlamaktadir. (Grafik 4) Ayni renkten (beyaz ve siyah) govdelerin

birbiri arkasina gelmeleri satigin veya aligin  kuvvetini ve piyasadaki etkinligini

vurgulamaktadir.
~ guin igl en puksek
olge——
golg= kapanig — acghs
ana gowvde
T aciig - “~kapanig

gin igi en didgiil

Grafik 4: Mum grafigi 6megi

2-Mum’un taradiklan fiyat seviyesi: Genellikle 6nceki zamanlara gore hareketliligin ve

asir1 fiyat oynamalarinin derecesini gdstermektedir. Ornek grafikte “A” ve “B” ile

belirlenen bolgelerde piyasanin agagi yukan gidiglerinde mimlarin boyu ve taradiklan fiyat
seviyeleri uzun olurken “A” bolgesinden once ve “B” bolgesinin sonuna dogru mumlarin
boylan ufalmaktadir. Verdikleri mesaj ise piyasada hareketlilik azalirken, iginde olduklan

akimin yavaglamakta oldugudur. (Grafik 5)
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Grafik 5: Denizli Cam hise Senedi Mum Grafigi

3-Mumun govde boyu: Mum’un govdesi alicilar ve saticilar agisindan guvenirlilik ve
kararlilik anlami tagir. Biyiik beyaz gévde alicilarin fiyata hakim olduklarini gosterirken
siyah biiyiik govde ise saticilarin fiyata hakim olduklarini simgelemektedir.

4-Golgenin yeri : “Golge” ana govdenin diginda olan ve govdenin iistinde veya altinda

uzantilann taradigs fiyat seviyeleridir. Alic1 ve saticilanin kuvveti hakkinda bilgi vermektedir.

5-Gélgenin boyu : Golgenin boyu piyasanin bazi fiyat seviyelerine nasil tepki gosterdigini
aciklamakta kullanilabilir. Gélgenin boyu ne kadar biiyiik olursa piyasanin ve senedin test
edilen fiyat seviyelerini kabul etmeyece§i ve piyasanin veya senedin o ydnde

gidemeyecegini gostermektedir. Asagidaki grafikte “c” ve “d” ile igaretlenen bolgede gok
acik bir sekilde gorilmektedir. (Grafik 6)
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Grafik 6: Mum grafiginde gblgenin boyunun test ettigi yerden agag1 doniig gériillmekte

2.2.4.1. Mum Grafiklerinde Temel Goriintiiler

“Golgeler olarak nitelendirdigimiz uzantilar senedin veya endeksin giin iginde gordigii en
disiik ve en yiiksek degerleri temsil etmektedir. Her govdenin altinda veya ustiinde illa
uzanti olmasi gerekmez zira kapanis fiyat1 ve giin i¢i en yiiksek degeri ayni olursa uist tarafta
uzant1 olmayacaktir. Kapanig fiyat1 ve giin 1¢1 en diigiik degeri ayn1 olan gévdede alt tarafta
uzant1 olmayacaktir. (Grafik 7)
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Grafik 7: Mum Grafiklerinde Temel Goriintiiler

14



1,2 ve 3 nolu gekillerde agilis ve kapamiglar aym fiyattan oldugundan govde ortaya
¢ikmamaktadir. Cubugun boyu giin i¢i fiyat oynamalarini gostermektedir.

4 nolu sekilde “a” agilig, “b” ise kapanis fiyatidir. Kapanis agiligtan diigiik.

5 nolu gekilde “a” agilig, “b” ise kapanis fiyatidir. Kapanig agihistan yiiksek.

6 nolu sekilde “a” agilig, “b” ise kapanis fiyatt olup giin i¢i oynamalarda gok azdir. Golge
boylant fiyat oynamalarinin az olmasi dolayisiyla ¢ok ufak kalmaktadir.

7 nolu sekilde ise “a” agilis “b” ise kapanis fiyatidir. Giin i¢gi oynama yine ¢ok azdir. 8

2.3. Olgek Tiirleri
Teknik analiz’de ¢izilen grafiklerde genellikle iki tiir 61gek kullanilmaktadir.

2.3.1. Aritmetik Olcek: Aritmetik 6lgekli grafikier, gerek zaman gerekse fiyat iizerinde
mutlak rakamlarin kullanildigt ve esit mutlak rakamdaki her iki uzakligin birbirine esit
oldugu grafiklerdir. Or; aritmetik 6lgekli bir grafigin fiyat ekseninde yer alan 1000.-TL. Ile
2000.-TL. arasindaki uzaklik ile 2000.- TL. ile 3000.-TL. arasindaki uzaklik birbirine esittir.

2.3.2. Yan Logaritmik Olgek : Logaritmik 6lgekli grafiklerde zaman ekseninde aritmetik
olgcek kullanilirken, fiyat ekseninde loganitmik 6lgek kullanilmaktadir. Daha agik bir ifadeyle
fiyat eksenindeki egit uzakliklar esit yiizde degigsmeleri ile gosterilmektedir. Or; %100’luk bir
artig1 temsil eden 1000.-TL. ile 2000.-TL. arasindaki uzaklik, yine %100’lik artig1 temsil
eden 2000.-TL. ile 4000.-TL. arasindaki uzakliga esittir. (Grafik 8)

¥ Ahmet Mergen, Siiper Teknik Analiz,1.b. Istanbul, 1993, s.21
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Grafik 8: Anadolu Isuzu Hisse Senedinin Yart Logaritmik Grafigi

Iki skala arasindaki fark soyle agiklanabilir: bir hisse senedinin fiyat1 bin liradan, iki bin
liraya yiikseldiginde, artig bin liradir. Fiyati onbin lira olan , bin lira arttiinda da da , artis
bin liradir. Biner biner artan bir matematiksel skalada bin liradan iki bin liraya yiikselis bir
basamak artig1 ile gosterilecektir. Oysa bin liradan iki bin liraya yiikselen hisse de artig
%100°dur. 10 bin liradan , 11 bin liraya yiikselen degigimin oran1 yalnizca %10 dur. Yan
logaritmik skala bu mantik iizerine hazirlanir. Yiizde onluk degisim ,yiizde yiizliik degigimin
onda biridir. Dolayisiyla grafik izerinde , 10 bin lira ile 11 bin lira arasindaki mesafe yiizde
yiize oranla , onda bir olacaktir. Bu sekilde hazirlanan grafikler, farkl fiyatlardaki hisseler
arasinda karsilagtirmayr kolaylagtinnir. Matematiksel skalada uzun trend ¢izgileri dogru
olarak ¢izilemez. Kisa siireli grafiklerde, matematiksel skalanm kullanimi daha kolay oldugu

igin, tercih edilebilir.”

*Yusuf Sar1, Borsada Teknik Analiz, Istanbul, Scala Yayincihk A.S.,Yayin No:1,1992, s.17
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UCUNCU BOLUM

TEKNIK ANALIZ TEMEL KAVRAMLARI

3. DOW TEORISI
Dow Teorisi, en eski ve en bilinen teknik analiz terimlerinden birisidir. Bu teori, Amerika
Birlegik Devletleri’ndeki Dow Jones Company’nin kurucusu ve The Wall Street Journal’in

editori olan Charles Dow tarafindan geligtirilmigtir.

Charles Dow, 19 Aralik 1900 tarihli The Wall Street Journal’da yayimlanan yazisinda soyle
demektedir: “ Piyasanin, hepsi aynt zamanda olan, ii¢ hareketi bulunmaktadir. Birincisi,
giinliik dar hareketlerdir. Ikincisi, iki haftadan bir ay veya biraz daha fazla siireye kadar olan

kisa dalgalanmalardir. Ugiincii, ise en azindan dort yili kapsayan ana hareketlerdir”'

. Dow
gelistirdigi bu teoriyi hisse senedi piyasasini tahmin etmek igin bir ara¢ veya yatirnmeilar igin
bir rehber olarak degil, fakat daha gok genel ekonomik trendlerin bir gostergesi olarak

diigtindigini de belirtmigtir.

Charles Dow’un 1902’de 6lumiinden sonra, bagta The Wall Street Journal’in editdrliigiine
getirilen William P. Hamilton olmak iizere dier gazete personeli tarafindan Dow’un

dusiinceleri gelistirilmis ve “Dow Teorisi” olarak adlandirilmigtir.

1929°da The Wall Street Jounal’da “ A Turn in The Tide” baslikli yazi yayimlanmistir.
Dow Teorisi’ne dayanan bu yazida boga piyasasinin sona erdifi ve ay1 piyasasmin
bagladif belirtiliyordu. Yazinmn yayimlanmasindan sadece bir kag ay sonra korkung biiyiik
bir kriz baglamistir. Dow teorisi kullanilarak biyiik bir krizin dogru tahmin edilmesi Dow

Teornsi’ne olumlu bir dikkatin gekilmesine neden olmustur.

1 Jack Clark Francis, Management of Investments, 2th ed., McGraw-Hill Book Company, USA, 1988,
s.584.
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3.1. Dow Teorisi’nin Temel Ilkeleri
Dow Teorisi belirli ilkeler dayanmakta olup, bu ilkeler asagida agtklanmaktadir.
3.1.1- Ortalamalar hergeyi igermektedir.
3.1.2- Piyasa trendler halinde dalgalanmaktadr.
3.1.3- Ortalamalann bir birini dogrulamasi gerekir.
3.1.4- Islem hacminin trendi dogrulamasi gerekir.

3.1.5- Geri doniis sinyali kesin olarak verilene kadar trendin devam ettigi varsayilmalidir.

Yukandaki bu 5 ilke Dow teorisi’nin ana ilkeleridir. Simdi bunlari daha yakindan

inceleyelim.

3.1.1. Ortalamalar herseyi icermektedir.

Ortalamalar, binlerce yatirimcinin birlegik faaliyetlerini yansittiklarindan, hisse senetlerinin
arz ve talebini etkileyen bilinen ve 6ngorilebilen herseyi igermektedirler.”’ Tahmin
edilemeyen dogal afetler meydana geldiginde dahi hemen degerleme yapilmakta ve

muhtemel etkileri ortalamalara yansimaktadir.

3.1.2. Piyasa trendler halinde dalgalanmaktadir.

Dow Teorisi’ne gore hisse piyasadaki fiyat hareketlerinde iig tiir trend bulunmaktadir.

1. Buyiik (Major) trendler veya Temel (Primary) olarak adlandirilan en uzun siireli trendler.
Ana Trend olarak da adlandirabilecegimiz bu trendler, genellikle bir yil veya daha fazla
siren ve fiyatlarda onemli 6lgide deger kazanma veya deger kayb: ile sonuglanan genis
kapsaml yiikselis veya diigiis hareketleridir. '* Birbirini takip eden her fiyat yiikselisi bir
oncekinden daha yiiksek seviyeye ulastikga Temel trend yiikselistedir. Bu boga piyasasi
(Bull Market) olarak adlandirilir. Tersine, herbir diigiis fiyatlart bir éncekinden daha diisiik
seviyelere tagidiginda ise yeni bir yiikselis hareketinin basansiz kaldig: ve fiyatlarin daha
asagiya gekildii zaman Temel Trend dugigtedir. Bu Ayi Piyasa (Bear Market) olarak

adlandinilir. Temel Trendlerle esas itibari ile uzun dénemli yatinmea ilgilenir.

" Wanly, s.7.
12 A Personal Seminer, s.,6.
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Temel yiikselme trendleri olan Boga piyasalan ve Digiis trendleri olan Ay1 piyasalan

genellikle ti¢ sathaya ayrilirlar.

Boga Piyasalaninda Birinci safha, durgun olan piyasanin degismeye bagladiini sezen
yatirtmcilarin, cesaretleri kirilmig ve sikintiya diigmiis saticilar tarafindan sunulan bitiin hisse
senetlerini satin aldiklan toplama (accumulation) safhasidir. Bu safhada sirketlerin, mali

tablo ve raporlan hala koétidiir.

Ikinci safha, gelisen ekonomik kosullar ve artan sirket kazanglan dikkat cekmeye baslarken,

islemlerin de arttig1 sathadir.

Ugiincli satha ise yatinmecilarin hisse senetlerine hiicum ettigi safhadir. Biitiin finansal
haberlerin iyi oldugu, saglam hisse senetleri ile birlikte kalitesiz hisse senetlerininde
fiyatlanimin artmaya bagladifi bu sathada hisse senetleri fiyatlari hizli bir gekilde
yikselmekte, piyasaya yeni ihraglar girmekte ve biitiin bu olaylar basinin ilk sayfalarinda yer
almaktadir.

Bu dénemin sonuna dogru herkes alim tarafindayken bazi yatinmecilar bu alim firsatini satig
firsat1 olarak degerlendirir ve satisa gegerler. Trendin kirildigin1 goren analistlerde bu satiga
katilirlar ve dugis baglar. Bu Ayi piyasasimnin ilk safhasidir ve buna elden ¢ikarma

(distribution) safhas1 da denir.
Ikinci satha ise panik safhasidir. Alicilar azalmaya baglamakta, saticilar daha aceleci
olmaktadir. Panik satiglar baglamigtir. Béylece yiiksek iglem hacmiyle sert diigisler olur.

Panikten sonra kisa siireli durulmalar ve yatay hareketler olur.

Son safha ise yiikselis piyasasinmn ilk safhasi olan toplama dénemidir.

¥ Wanly , 5.7
" Sahin , 5.18
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2. Piyasadaki ikinci tiir trendler, Temel trendi kesen Ikinci(Secondary) veya Orta vadeli
(Intermediate) dalgalanmalardir. Orta vadeli trendler, Temel trendleri geligimini kesen ve
trendlerin karg1 yoéniinde geligen 6nemli reaksiyonlardir. Bunlar “Diizeltmeler” (Correction)
olarak da adlandmilirlar.’® Ikincil trendler normal olarak 3 haftadan baglayarak bir kag ay

stirerler. Orta vadeli trendler birleserek ana trendi olugtururlar.

3. Piyasada bulunan fgiinci tiir trendler Kiigiik (Minor) trendlerdir. Bu trendler 6nemli
olmayan giinhik dalgalanmalar olup, ikincil trendleri olustururlar. Kiigiik trendler genellikle
alti ginden az olan ve nadiren Ug¢ hafta kadar siiren orta trendleri olusturan anlamsiz

dalgalanmalardir. Bunlar ana trendle ilgili tahminlerde bir fayda saglamazlar.

3.1.3. Ortalamalarmn bir birini dogrulamas gerekir.

Trendeki degigme sinyali sadece tek bir ortalama (veya endeks) tarafindan verilmemeli,
cesitli ortalamalar birbirini teyit etmelidir. Ortalamalar ¢ogunlukla birlikte hareket etmelerine
ragmen, iki ortalamanin ayni gin birbirini teyit etmesi gerekmez. Ortalamalar arasinda
giinler, haftalar ve hatta birkag ay gecikmenin oldugu durumlar bulunmaktadir.'® Meydana
gelen bir alim yada satim sinyali (6rnegin: sanayi ortalamasi ile mali ortalama) her iki
ortalama tarafindan teyit etmedikge bir anlam tagimazlar. Teknik analizde higbir gosterge bir
ve tek gosterge olarak kabul edilemez. Herhangi bir gostergenin verdifi aliy yada satig
sinyalinin gegerli kabul edilmesi igin, diger gostergeler tarafindan da desteklenmesi gerekir.

Eger gostergeler geligik sinyaller veriyorsa, karar vermeden sularin durulmasi beklenmelidir.

3.1.4. islem hacminin trendi dogrulamasi gerekir.

Dow iglem hacmini ikincil faktér olarak tanimlamistir, fakat fiyat grafiklerinde olugan
sinyallerin teyitinde iglem hacminin 6neminide vurgulamustir. Bu ilkeyi kisaca 6zetlemek
gerekirse, her uzun vadeli ana trend iglem hacminin de artmasiyla desteklenir ve dogrulanir.
Eger ana trend yukanysa, fiyatlar yikseldikge iglem hacmide artar. Buna karsilik, fiyatlar
inerken iglem hacminde bir azalma olacaktir. Ana trend agag1 ise, bunun tam tersi gergeklesir.

Fiyatlar diiserken islem hacmi artacaktir. Fiyatlar yiikselirken iglem hacminde bir azalma

" Francis, s.584
16 A Personal Seminer, s.8
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olacaktir.'” Dow Teorisinde piyasanin trendi ile ilgili nihai sinyaller, esas olarak fiyat
hareketlerinin analizi ile ortaya ¢ikarilmaktadir. Islem hacmi, 6zellikle siipheli durumlarmn

varlig1 halinde yardimci1 olarak kullaniimaktadir.

3.15. Geri doniis sinyali kesin olarak verilene kadar trendin devam ettigi
varsayiimahdr.

Bu noktada ¢nemli olan ortaya ¢ikan sapmanin kiigiik bir diizeltmemi yoksa trendin artik
donecegine dair bir sinyal mi oldugunu anlayabilmektir. Bu nedenle teknik analizciler bunu
becerebilmek i¢in bir dizi yéntem geligtirmiglerdir. Hareketli ortalamalar, trendlines, grafik
formasyonlari, destek ve direng seviyeleri ve bunun gibi bir gok teknik yaklagimlar mevcut
trendde bir degisme olup olmadigim gosterirler. '* Bu ilke ayni zamanda trenddeki
degismenin  sinyali bir kere gorildigiinde gereksiz olarak bir dakika dahi gecikilmemesi
gerektigini, fakat olasiklarin emin olana kadar bekleyen kimselerin lehine, zamanindan énce
harekete gegen kimselerin ise aleyhinde oldugunu ifade etmektedir. Ilke ayrica, yatirimeinin

pozisyonunu ¢ok geg degistirmesine kars1 bir uyar1 igermektedir.

3.2. Trendler ve Trend Cizgileri

Piyasalar tamamen diiz bir ¢izgi halinde hareket etmezler. Fiyatlar arz ve talep dogrultusunda
yukar1 ve agaSiya, hatta yatay olarak hareket ederler. Hisse senetlerinin belirli bir yonde
devamli olarak gitmeleri belli bir trend iginde olduklarmi gosterir. ' Genel goriige gore, trend
basit olarak piyasanin yoniidiir. Piyasa hareketleri, bir seri zig zag’lar halinde kendini
gosterir.Bu zig zag’lar birbirini izleyen tepe ve dip noktalarindan olusan dalgalar halinde
ortaya gikarlar. Iste piyasan1 yoniinti meydana getiren sey, bu tepe ve dip noktalarin yoniidir.
Yiikselen trend (up trend), birbirini izleyen daha yiiksek tepe ve dip noktalarinin serisi olarak
tamimlanir, diisen trend (down trend) ise bunun tam tersidir; yani diisen tepe ve dip
noktalannin  serisidir. Yatay dip ve tepe noktalan ise, side ways (¢ift yonli) olarak

adlandinlirlar.  Bu g¢egit diiz bir piyasay1 yan trend (side ways) olarak adlandirmamiza

' Wanly, s.8
18 a.ge.,s8
¥ A Personal Seminer, s.41
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ramen, bu genelde trendsiz (trendless) yada kararsiz olarak isimlendirilir. Asgagidaki

grafiklerde (Grafik 9-10) ise up trend ve down trend 6rnekleri yer almaktadir.
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Grafik 9: Global Menkul hisse senedine ait bir down trend (diigen) 6rnegi
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Grafik 10: Hektas hisse senedine ait bir up trend (yiikselen trend) Ornegi

Trendin yiikselen, diisen ve kararsiz olmak iizere ii¢ yoni oldugundan bahsettik. Bu ii¢
yone ek olarak, trend ii¢ kategoriye ayrlir. Bunlar uzun, orta ve kisa vadeli trendlerdir.
Gergekte birbiriyle iligkili sonsuz sayida trend vardir; saatleri ve dakikalar kapsayan ¢ok
kisa trendlerden, 50 yada 100 yil1 kapsayan ¢ok uzun dénemli trendlere kadar. Fakat bir
ok teknisyen trend siniflamalarini tige ayirarak yapmustir. Or: Dow teorisi uzun dénemli
bir trendi bir yildan fazla olarak tanimlamigtir. Cinki futures iglemcileri hisse senedi
islemcilerinden daha kisa bir siirede hareket etmektedir. Commodity piyasalar iginse, bu
siire 6 aydan fazla olmamalidir. Dow, orta vade yada ikincil trendi 3 hafta ile birkag ay
arasinda tanimlamustir ve bu siire future piyasalan iginde gegerlidir. Kisa vadeli trend ise,

iki yada ¢ haftadan daha uzun bir siireyi kapsar.

Her trend bir sonraki daha uzun vadeli trendin bir pargasidir ve daha kugiik trendlerden
olusur. Or, orta vadeli trend, uzun vadeli ana trendin bir diizeltmesi olabilir. Uzun vadeli

yiikselen bir trendde piyasa, yeniden yukariya dogru yoluna devam etmeden once, lig-
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dort aylik bir siirede kendi kendini diizeltmek i¢in durur. Bu ikincil diizeltme daha kisa

dalgalar igerir ve bu kisa dalgalar kisa donemli inig ¢ikiglardan olusur.

3.2.1. Trend Cizgileri

Trend ¢izgisi, chartistler tarafindan uygulanan teknik araglarin en basiti ve en
faydalisidir. Yukar1 dogru trend ¢izgisi, saga dogru ¢izilen ve yiikselen dip noktalarim
birlestiren bir dogrudur. Asagi dogru trend ¢izgisi ise, safa dogru ¢izilen ve azalan
(diisen) tepe noktalarini birlegtiren bir dogrudur.

3.2.1.1. Trend Cizgilerinin Cizilmesi

Dogru trend ¢izgilerinin bulumak igin bir ka¢ deneme yapmak gerekebilir. Bazen dogru
olarak goriinen trend dogrusunun yeniden ¢izilmesi gerekebilir. Dogru trend ¢izgisi igin
izlenilmesi gereken yontemler vardir. Ilk énce trendin belirtisi olmalidir. Or, yukar: dogru

trend gizilebilmesi igin en azindan biri digerinden yukarida iki dip noktasi olmalidir.

3.2.1.2. Deneme ve Gegerli Trend Cizgileri

Bu 1iki dip arasinda bir trend gizgisi ¢izelim.Bu ¢izgi deneme ¢izgisiydi. Bir trend
¢izgisinin gegerliliginin onaylanmas: igin fiyatlarin yiikselerek iigiincii defa bu ¢izgiye
degmesi gerekir. Kisaca, bu ¢izginin ¢izilmesi igin iki nokta, gegerliligi i¢in ise tiglinci
bir nokta gereklidir.

3.2.1.3. Trend Cizgileri Nasil Kullanihr

Ugiincii ¢izgiyle onaylanan ve orjinal yoniinde ilerleyen bir trend gizgisi birgok agidan
faydali olabilir. Trend i¢in 6nemli kavramlardan biri sudur; “hareket halindeki trend
hareket halinde kalacaktir”. Bunun saglamasi olarak; trend ¢izgisi ile belirlenen belli bir
egim yine ayn1 eSimle siirecektir ve trendin ne zaman degisecegini gosterir. Trend ¢izgisi
bozulmadig siirece alim ve satim noktalanini géstermeye devam eder. Trend ¢izgisinin

kirlmasz biryiik bir olasilikla trendin degisecegine dair en iyi sinyaldir.

2 A Personal Seminer, s.45
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3.2.1.4. Trendin Onemi Nasil Belirlenir?
Bu iki tiirla yapilir.
1-Siire geldigi zamanin uzunlugu

2-Trendin kag kere test edildigi.

Or: Sekiz defa test edilen bir trend ¢izgisi, elbette yalnizca i kez test edilen bir trend
¢izgisinden daha anlamlidir. Dokuz aydir etkisini siirdiiren bir trend ¢izgisi dokuz
haftaliktan daha onemlidir. Trend ¢izgisi ne kadar anlamliysa (6nemliyse), onun

yorumlanmas1 daha da 6nemlidir.

3.2.1.5. Trend Cizgileri Tiim Fiyat Hareketlerini icermelidir

Bar grafiklerdeki trend ¢izgileri o giin igindeki fiyat aralifinin altinda yada istiinde
¢izilmelidir. Bazen chartisler yalnizca kapanig fiyatlarim birlestirerek ¢izerler bu standart
bir prosedir degildir. Kapanis fiyatlar o giin igindeki en énemli fiyat olabilir fakat bu
yalmzca o ginki fiyatlann kiguk bir bolimiinii gésterir. Giiniin tiim fiyatlarini dikkate
alan bir teknik daha yaygindir. Asagida (grafik 11)’de gesitli trend ¢izgilerini

gormektesiniz.
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Grafik 11: IMKB_100 endeksi iizerinde trend gizgileri
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3.2.1.6. Trendin Ger¢cek Anlamda Kirillmas:

Trendin 6tesindeki bir kapanis, giin igindeki kirilmadan daha 6nemlidir. Ancak daha ileri
gidersek bu da yeterli degildir. Bir ¢ok teknik analist, degigik zaman ve fiyat filtreleni
kullanirlar. Bunlardan birisi” %3 penetration criteria” (kirilma kriteri) denen fiyat
filtresidir. Bu filtre daha uzun vadeli trend ¢izgilerinin kirilmalan i¢in kullanilir. Daha
kisa vadeli donem igin ise, %]1°lik bir kriter kullanilir. Or: yiikselen bir trendde seyreden
bir hissenin , trend dogrusunun kirilma noktasi 10.000’de olsun.Bu dogrunun gercek
anlamda kinlmasi igin, fiyatimin 9700’0 gérmesi yani 300 lira diigmesi gereklidir. Buna
alternatif olarak kullanilan zaman filtrelerinin iginde en gok kullanilan iki giin kuralidir
(two-day-rule). Diger bir deyisle trendin delinmesinin gegerli olabilmesi igin, fiyatlar
kapanis itibari ile birbirini izleyen iki gin trendin 6tesinde olmalidir. ' %3 ve iki giin

kurali trend gizgileri’nin yanisira destek ve direng noktalarinada uygulanabilir.

3.3. Destek ve Direng¢ Seviyeleri

3.3.1. Destek Seviyesi

Teknik analizci ig¢in “Destek Seviyesi” dilgmekte olan hisse senedi fiyatinin yeteri kadar
alicty1 cezbedip borsaya getirerek (alict olarak fiyatlarin uygun oldugu boélge olarak
tamimlanabilir) digasin gegici de olsa durdurulabilecegi ve fiyatlanin tekrar yiikselige

gegebilecegi seviyedir. > Genelde destek seviyesi bir dnceki dip noktast ile tanimlanir.

3.3.2. Direng Seviyesi
Direng seviyesi ise fiyat yiikseliglerinin 6niinii kesen 6nemli 6lgiide arzin geldigi fiyat
seviyesini ifade eder.” Fiyatlar geri donecektir. Genelde direng seviyesi bir énceki tepe

noktasi ile tanimlanir.

Yikselen bir trendde fiyatlar direng seviyelerinde bir siire duraklar sonra yine yoluna
devam eder. Digen bir trendde, destek seviyeleri diigisii siirekli durduracak giigte
degillerdir, fakat gegici olarak bu egilimi test edebilirler.

'Wanly, 5.26.
*Mergen, Grafiklerle Borsada Teknik Analiz, 5.36.
BSahin, s.113.
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Destek ve direng seviyelerinin tam olarak anlagilmasi trend kavrammin tam olarak
anlagilmasi igin gereklidir. Yiikselen bir trendin siirekli olabilmesi igin, birbirini izleyen
her destek noktasi bir éncekinden daha yukarida olmalidir. Her tepe noktasi (direng), yine
bir éncekinden daha yiiksek olmalidir. Yiikselen bir trendde diizeltici bir dip noktas: bir
onceki diigiik noktadan agag: giderse, bu yukari dogru olan trendin donecegine dair erken
uyandir yada en azindan yukari trendin sideways hareket izleyecegini belirtir. Eger
destek seviyesi kirilirsa bu, trendin yukandan agai donecegi olasiigmnin arttiim
gosterir.Onceki direncin test edildigi her zaman, yukan trend kritik bir siiregte demektir.
Yukan trendde bir énceki tepe noktasini gegmekteki bagarisizlik, ya da digiis trendinde
fiyatlarin bir énceki dibin (destek) altina diigememesi, varolan trendin degisecegine dair

ilk sinyaldir. Asagida (grafik 12) ise destek ve direng noktalarina ait oOmekleri

goériyorsunuz.
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Grafik 12: Petkim hisse senedine ait destek ve direng noktalari
Islem hacmi ise, destek ve direncin énemini 6lgmedeki bir yoldur. Eger bir destek

seviyesi yiiksek bir iglem hacmi ile olusmussa, bu biiyiitk miktarda senedin bu seviyede el

degistirdigi anlamina gelir ve az iglemle gergeklesen destek ve direngten daha énemlidir.
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3.4. Akim Kanallar1 (Trend Channels) ve Kanal Cizgileri( Channel Lines)

Trendline tekniginin farkli ve yararl gesididir. Kanal ¢izgisi bazen dénis ¢izgisi olarak da
adlandinlir. Fiyatlar iki paralel trendline arasinda yol alir. Bu iki trendline’in biri ana
trendline (basic trendline), digeri ise channel line’dir. Eger analist bir kanal goriirse,

giizel bir kar firsat1 yakalamig olur.

Genellikle derinligi olan senetlerde fiyatlar gikistan sonra diizeltme hareketi ile bir dip
noktasina gelirler. Inilen noktadan yukan giderler ve 6nceki zirveyi agarak (¢1kis
akimindaki senedi 6mek olarak almaktayiz) yeni bir zirve yapip tekrar geri gekilirler.
Inigli gikish yukar: gidis, gikig akimu devam ettii middetge diizenli gorlinim ortaya
¢ikartabilir. Dip noktalarinin birlestirilmesi ile elde edilen akim ¢izgisine paralel olarak
zirvelerin birlestirilmesi ile olugan ¢izgide ¢izildiginde senet fiyatlarinin bu iki gizgi
arasinda gidip gelerek yukan gittigi goriilebilir. Tepeleri birlegtiren ¢izgiye (Cikis akimi
igindeki senet i¢in) “Kanal Cizgisi” ad: verilir ve akim ¢izgisi ile beraber Akim Kanal’in1
olustururlar (grafik 13). Asag: gidis akimlarinda da kanal formasyonlan goriilebilir.
Zirveleri birlestiren ¢izginin disily akimi ¢izgisi oldugunu belirtmistik. Dip noktalar:
birlegtiren ¢izgiyede kanal ¢izgisi ad1 verilir. Belli bir siire kanal formasyonunu takip
eden fiyatlar bir siire sonra eger alt ¢izgiye kadar inmeden yukan gikmaya bashyorsa o
zaman alm satimcilar igin akimin yakinda deBismeye bagslayabilecegi sinyalini
vermektedir. Yukari giden fiyatlar efer bu kanalin ist ¢izgisini kirarsa gidecekleri
mesafe de gikisin basladigi dip noktasindan kanalin alt gizgisine kadar olan fiyat
seviyesinin ¢izginin ustiinde de ayni mesafe olarak katedilmesi seklinde tahmin edilir. %
Trend ¢izgilerinde oldugu gibi, bu kanal ne kadar uzun siire devam ederse, basanis1 o
denli test edilmistir ve o kadar giivenlidir. Yiukselen kanal g¢izgisinin yukari dogru
kinlmasi ise var olan trendin giiglenecegine ve hizlanacagma isaretti. Bu nedenle

yatinmecilar bu gibi durumlarda alimlarini arttirirlar.

*Mergen, 5.54.
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Grafik 13: Hektas hisse senedine ait akim kanallan ile ilgili 6rnek

3.5. Yelpaze Prensibi (Fan Principle)

Teknik analizciler tarafindan kullanilmakta olan ve akimin degigmesini saptayan bir
metodta Yelpaze Prensibi olarak bilinen analiz tiriidiir. Yukan veya agagi akimlarda
anlatilmakta olan metoda goére ¢izilen akim ¢izgilerinin adedi ii¢ tanedir. Ve aynmi

noktadan c¢izildiklerinden yelpazeyi andirirlar.

Yukan akimdaki bir senet ele alinacak olursa senedin g¢ikigstan sonra yaptigi diizeltme
hareketi sonucu meydana gelen dip noktasindan gececek sekilde bir akim ¢izgisi
¢izilmigtir (a-b). Tekrar yukar giden senet bir dnceki zirveyi gegemeden asagi donmekte
ve daha ve daha o6nceki dip noktasinin altinda bir fiyat seviyesinde dip noktas:
yapmaktadir. Baglangi¢c noktasindan itibaren ikinci dip noktasindan gegecek sekilde
¢izilen ikinci akim ¢izgisi (a-c) ile gosterilmektedir. ikinci dip noktasindan kalkarak

¢ikisa gegen senet bir dnceki zirveye ulagtiktan sonra gen donerek ikinci dip noktasininda
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altinda igiincii dip noktasini yaparsa ve buradan baglayan ¢ikigta ikinci akim ¢izgisini
gecemeyip, iigiincii akim ¢izgisini tekrar kirarak agag1 yollanirsa artik akimin yoni
ciddi olarak degismektedir ve senetler satilmalidir™. ( Grafik 14)
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Grafik 14: Akim Cizgilerine bir 6rnek

“Mergen, 5.58.
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DORDUNCU BOLUM
FIYAT FORMASYONLARI

4.1. Fiyat Formasyonlar: Nedir?
Hisse senedi fiyatlar bir trend dogrultusunda hareket eder ve bu trend, belirli bir siire sonra
omrini tamamlayip yerini farkli dogrultuda ve karekteristik 6zelliklerdeki baska bir trende

birakir.

Iste bu trend degisiminin olustufu siire¢, yani degisim safhasi, yatirme1 igin zamanmda ve
etkili kararlar vermesi agisindan hayati 6nem tagir. Fiyat hareketleri, trend degisiminin
meydana geldigi bu safthada, bazen tesadiifi olarak birbirinden gok farkli, diizensiz gekillerde
ortaya c¢iksada ¢ogu kez, birbirine ¢ok benzeyen karekteristik fiyat formasyonlan olarak
kendilerini gosterirler. “Trend Degisim Formasyonlan” (reversal chart patterns) olarak
adlandinilan bu fiyat formasyonlan yikselis trendinden diigiis trendine ya da disis
trendinden yikselis trendine gegigin algilanmasinda, diger bir ifade ile olas:1 bir trend

degisiminin belirlenmesinde analizciye yardimci olurlar.

Boylece bir formasyonun tamamlaniyor olmasi, trend degisimine iligkin alarm sinyali olarak
algilanmis olur. Dolayisiyla yatinmcilar alim yada satim kararlarim daha trendin degigim

asamasinda, fiyatlar heniiz ¢ok diigmeden ya da yiikselmeden vermis olurlar.

Bu birbirine benzeyen fiyat formasyonlarinin olugumundaki en 6énemli neden, yatirimci
gruplarinin benzer kogullarda benzer kararlara vardiklari, diger bir deyisle ge¢misteki

hatalarini tekrarladiklar fikrine dayanir.

Teknik analizciler trend degisimlerini belirlemeye yonelik bir ¢ok degisim formasyonlariyla
birlikte, trendin aymi dogrultuda devam edece§ini teyid eden ve fiyatlardaki (trend
dogrultusunda) gegici duraklamalar olarak ortaya g¢ikan bir gok fiyat formasyonlan da
belirlemiglerdir. Bunlar “Devamlilik Formasyonlarn” (consalidation formations, continuation

patterns) veya “Erteleme Formasyonlan™ olarak adlandinlirlar.
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Dow Teorisinden de hatirlanacag: iizere yiikselen piyasadan yani bofa piyasasindan ayi
piyasasina gegis donemi “elden gikarma” ya da “dagitim dénemi” (distribution period) olarak
adlandinldigindan, grafiklerde bu trend degigimini ifade eden bolgeye “dagitim alanlari”
yada “dagitim formasyonlari” da denmektedir. Tersi durumda yani “toplama” (accumulation)
déneminde ise “toplama alani” (accumulation area) ya da “toplama formasyonlan” so6z

konusudur.

Bir formasyonun tamamlanmasi1 halinde akabindeki fiyat degisimlerinin ne buyuklikte
olacagi bu formasyonunun tamamlandigi siire ile dogru orantihdir. Yani, bir formasyon ne
kadar uzun siirede tamamlandiysa, akabinde fiyatlardaki degisim o olgide biiyiik olacaktir.
Fiyat formasyonlar1 olusurken  formasyonun tamamlanma siresiyle birlikte iglem

hacmindeki degigimlerin de yakindan takip edilmesi gerekmektedir. *°

4.2, Kafa Omuz Formasyonlar:

4.2.1. Kafa Omuz Degisim Formasyonlar: (Head& Shoulders Reversal Patterns)

Kafa omuz formasyonu en yaygin ve en givenilir fiyat formasyonlarindan biridir. Bu
formasyonlar hem piyasanin tepe hem de dip noktalarinda olusur. Tepe noktalarinda olusan
bu formasyonlar Kafa omuz formasyonlan (Head&Shoulders Top), dip noktalarda
oluganlarada Ters Kafa omuz Formasyonlan (Head&Shoulders Bottom ) olarak adlandirilir.

4.2.2. Kafa Omuz Formasyonlarn

Piyasanin tepe noktalarinda olusan Kafa omuz formasyonlan fiyatlarin ¢ok yiikseldigi
seviyelerde olustugundan ileriyi goren, fiyatlarin ¢ok yikseldigini diigiinen profesyonel
yatinmcilarin  hisse senetlerini kiigiik yatirimcilara ya da halka sattis “Kafa-Omuz Dagitim
Formasyonlarn” (Head&Shoulder distrubition patterns) olarak adlandirilir. Grafik 15 de tipik

bir kafa omuz dagitim formasyonu gorilmektedir.

% Sahin, s.39.
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Grafik 15: Kafa omuz dagitim formasyonu

Gorualdugu gibi tipik bir kafa omuz formasyonu sol omuz, kafa ve saf omuzdan meydana
gelmektedir. Kafa omuz formasyonlannin gegerli ve giivenilir olmasi, formasyonun olugumu

strasindaki fiyat hareketleri ile birlikte islem hacmindeki hareketlere baglidir.

Sol omuz meydana gelirken, fiyatlarla birlikte islem hacmide yikselir ve sol omuz tepe
noktasinda en yiksek dizeyine ulagir. Fiyatlar sol omuzun tepe noktasindan boyun kismi
denen dip noktaya kadar diigerken islem hacmi de yavas yavas azalir. Boylece sol omuz

tesekkiil etmis olur.

Fiyatlardaki ikinci bir yiikseligle birlikte fiyatlar sol omuz diizeyini de gegerek kafay:
olusturacak sekilde yiikselir. Kafa olusurken iglem hacmide yiikselir ve fiyatlar tepe
noktasindan digiige gegtigi anda islem hacmide bu sathanin en yiiksek diizeyine ulasir.
Kafanin ulagtign bu sathada, iglem hacmi her ne kadar yiikselirse yiikselsin genellikle, sol

omuzun tepe noktasindaki iglem hacminden daha diigik bir seviyede gergeklesir.
Sag omuzun olustugu tgincu fiyat yikseliginde fiyatlar kafa seviyesine ¢ikamadan digiise

geger ve boyun seviyesine yani boyun ¢izgisine (neckline) kadar geriler. Kafa omuz

formasyonunun en 6nemli ve anahtar denebilecek karekteristik 6zellifi, sa§ omuz islem
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hacminin kafa ve sol omuz iglem hacimlerine goére agik ve belirgin bir sekilde zayif

olmasidir.

Boyun c¢izgisine kadar gerileyen fiyatlar nibayet, destek seviyesi nitelifindeki boyun
cizgisini kirarak digiise gegerler. (Grafik 15 “k” noktasi). Fiyatlarin boyun ¢izgisini agagi
dogru kirmasi, formasyonun tamalandigini dogrular ve trend degigimine iliskin sinyaller verir
(sat sinyali). Fiyatlarin boyun ¢izgisini agaftya dogru kirdigi bu noktada genellikle iglem
hacmi yiiksek olsa da iglem hacminin yiiksek olmasi formasyonun gegerlilii i¢in sart
degildir. Fiyatlarin digtiikkten sonra tekrar toparlanarak boyun gizgisine kadar yiikselmesi ve
buradan tekrar dénerek diigiise devam etmesi (geri ¢ekilme- pull back) her zaman olmasada

sikca rastlanan bir durumdur. (Grafik 15°de “g” ile gosterilen kisim).

Ozellikle dikkat edilmesi gereken nokta, iglem hacminin hareketleridir. Kisaca 6zetlersek,
karakteristik Kafa Omuz formasyonlaninda sol omuz, kafa ve sa§ omuz olusurken islem
hacmide her safhada goreli olarak azalir ve sa omuzda iglem hacminde kayda deger bir
azalma gorilir. Tersi durumlarda formasyonun gegerliligine siipheyle yaklagsmak ve fiyatlan
daha dikkatle takip etmek gerekir. Teoride her ne kadar sol omuzdaki iglem hacminin
kafadaki iglem hacminden fazla olmasi istensede pratikte sol omuz ve kafa iglem
hacimlerinin asag1 yukar1 aym seviyelerde, nadir de olsa kafa iglem hacminin sol omuz islem
hacmini biraz astif1 zamanlar s6z konusudur. Béyle durumlarda formasyonun gegerliligini
teyid edecek en énemli kistas, her halukarda zayif olmas1 gereken sag omuz iglem hacmidir.
Aksi durumda yani sa omuz olusurken islem hacminde yiukselme varsa yanlis sinyal soz

konusu oldugundan daha ihtiyatle hareket etmek yerinde olacaktir.( Grafik 16)
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Grafik-16: IMKB_100 endeksi iizerinde bir kafa omuz formasyonu 6megi

Genelde, kafa-omuz formasyonlarinin biiytik bir kismi1 omuzlarin birbirine benzemesi gibi bir
takim simetrik o6zellikler tagisa bile elbette bir kismida tamamen simetrik, diizgiin bir
sekilde olusmazlar . Bu sart da degildir. Boyun ¢izgisi genellikle diiz olmakla birlikte yukar
ya da asag: sekilde egimli olabilir. (Grafik 16). Kafa omuz formasyonlarinin olusumu 3-4
haftadan bir kag yila kadar siirebilir. Genel olarak formasyonun tesekkiil ettigi siire ne kadar

uzunsa trend degigimiyle birlikte fiyatlardaki diigmede o kadar fazla olur.

Formasyonun tamamlanip fiyatlarin boyun ¢izgisini agag1 ya da yukan delmesi durumunda
fiyatlarin ne kadar diigebilecegi ya da yiikselebilecegi énemli bir sorun olarak ortaya g¢ikar.
Genellikle fiyatlarin boyun ¢izgisini deldikten sonra en az boyun ¢izgisi ile kafa arasindaki
mesafe kadar dugmesi beklenir. Grafik 15’de “f” ile gosterilen kisim. Bu kisim ne kadar
derin ise fiyatlar o oranda digsecek ya da yiikselecektir. Kafa omuz formasyonlarinda
fiyatlarin, genellikle boyun ¢izgisini zayif iglem hacmi ile kinp diistiikten sonra, geri
¢ekilmesi ve boyun ¢izgisine kadar yiikselmesi genellikle piyasanin genel gidisatina baglidir.
Eger piyasa dugiis egilimindeyse s6z konusu hisse senedi fiyatlarinda muhtemelen bir geri

cekilme olmayacaktir.
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Buna kargin eger piyasa genel olarak hala saglamsa olas1 bir (pull back) geri ¢ekilme soz

konusudur. Bu geri gekilme sats igin son sans olarak degerlendirilir.

4.2.3. Ters Kafa Omuz Formasyonlar: (Head&Shoulder Bottoms)
Ters Kafa Omuz formasyonlar: ile kafa omuz formasyonlarinin 6lgtim teknikleri aynidir,
yalniz kigik bir fark vardir. Yiikselen piyasada olusan kirilmada return move’un

gercekleseme ihtimali daha yiiksektir.

Top ve bottom olusumlarindaki en dnemli fark, iglem hacmi siralamasindadir. Islem hacmi
bottom’da tops’a nazaran ¢ok daha 6nemli rol oynamaktadir. Bu nokta genelde tim dip
olusumlarinda gegerlidir. Piyasalar kendi agirliklan ile digme egilimine sahiptirler.
Bottomlarda yani diplerde ise piyasanin giglii bir alim baskisina ihtiyaglari vardir ve buda
yuksek bir iglem hacmi demektir. Talep yada alim ilgisinin eksiklifi eksikligi piyasanin
asagl inmesine yeterlidir, ancak piyasamin bu hareketsizlikle yukan dogru ¢ikmasi
imkansizdir. Fiyatlar, talebin arzi gegtigi ve alicilanin saticilardan daha agresif oldugu

zamanlarda yiikselir. ( Grafik 17)
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Grafik 17: Ters kafa omuz formasyonu grafigi

7 Sahin, s.44.
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Olusumun ilk yansina kadar iglem hacmi tops’daki gibi aym davranig1 gosterir. Islem hacmi
bunda da, kafa bolgesinde sol omuz nazaran daha dusiiktir. Ancak kafadan yukan dogru olan
rallide , yalnizca iglem aktivitesinde bir artig gériilmekle kalmaz; ayn1 zamanda iglem hacmi
sol omuzdan yukan dogru olan ralli deki islem hacmi seviyesinin {izerinde gerceklegir. Sag
omuzdaki dip ¢ok kiigiik bir iglem hacmi ile gergeklesmelidir. Kritik nokta neckline’a dogru
gergeklesen son rallide olugur. Eger kinilma gergekten olusmussa, islem hacminde ¢ok
keskin bir artig, bir patlama olmalidir. Return move tops’a nazaran bottom’larda daha
yaygindir ve diigiik bir iglem hacmi ile birlikte gergeklegir. Bunu takiben yeni uptrend yiiksek
bir iglem baglar.

4.2.4. Boyun Cizgisinin (Neckline) Egimi

Boyun ¢izgisi top’larda genellikle yukari dogru egimlidir. Bazen yatay konumdadir. Fakat
her 1ki durumda da bir farklilik yaratmaz ancak neckline’in asagi dogru egimli olmasi
piyasanin zayifligina bir igarettir ve genelde zayif bir sag omuzla birlikte olusur ve bu bir

kangiklik yaratir. 2

4.3. Cift Tepe, Uclii Tepe ve Dip Formasyonlar1 (Double and Triple Tops& Bottoms)
Cift tepe, tglii tepe ve dip formasyonlan trend degigim (reversal) formasyonlardir. Bu
formasyonlar sik goriilen ve rahatca fark edilen formasyonlardir. Ana trend degisimlerinde

daha sik rastlanmakla birlikte orta vadeli trend doniigiimlerinde daha az rastlanmaktadir.

4.3.1. Cift Tepe ve Dip (Double Tops and Bottoms) Formasyonlari

Fiyatlar destek noktalarini birden fazla test ettiklerinde ortaya “W” harfi seklinde
formasyonlar ortaya ¢ikar ve ¢it dip formasyonlan olarak adlandirilirlar. Fiyatlar direng
noktalanini test ettiklerinde ise “M” harfi geklinde ¢ift tepe olarak adlandirilan formasyonlar
ortaya gikar . >

% Wanly, s.45.
* A Personal Seminer, s.125
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Cift tepe formasyonlarninda, fiyatlar birinci tepeyi olustururken, fiyatlarlarla birlikte iglem
hacmide yiikselir ve ilk tepenin zirvesinde en yiiksek diizeyine ulagir. Fiyatlarnin gerilemesi
ile birlikte islem hacmi de azalir ve nihayet vadinin dip noktasinda en disiik diizeyine ulagrr,
fakat bu yilkselis sirasinda iglem hacmi biraz kipirdasada 6nemli bir yikselme olmaz.
Nihayet fiyatlar diigiise gegerek once vadi seviyesinden ¢izilen destek ¢izgisine sonrada bu

seviyeyi kirarak agag1 dogru diigigse gegerler. (Grafik 18)
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Grafik 18: Cift tepe formasyonu

|
25

W harfine benzeyen, ¢ift dip formasyonlari(double bottoms) ¢ift tepe formasyonlarmn tersi
olup piyasanin dip noktalarinda olugur. Islem hacmi birinci dip’i meydana getiren fiyat

diisiisleriyle birlikte artar ve genellikle 1.dip’in en dip noktasinda en ytiksek diizeye ulagir.

Bu noktadan sonra fiyatlar toparlarsada islem hacmi diiger. ikinci dip’in en dip noktasindan

fiyatlarin yiikselmeye baglamas: ile birlikte (fakat genellikle dip’in en dip noktasiyla direng
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cizgisi arasindaki mesafenin yarisindan sonra) islem hacmide 6nemli olgiide yiikselir ve

nihayet fiyatlarin direng ¢izgisini yukar1 dogru kirmasiyla had safhaya ulagir.

Genellikle, ikinci dip birinci dip’in biraz daha istinde olugsada aym seviyede veya biraz
asagida olugmasi durumuda formasyon igin gegerlidir. Cift tepe formasyonlarinda ikinci tepe
cogunlukla daha keskin tesekkiil etmesine kargin g¢ift dip formasyonlarinda ikinci dip daha
yumusak sekilde olusur. Cift tepe formasyonun tamamlanmas: fiyatlarin vadi seviyesinden
gecen destek noktasini agagt dogru kirmasi ile gergeklesir, bu noktada genellikle iglem hacmi
artarsada bu sart degildir. Oysa ¢ift dip formasyonunda 2.dip tamamlamp fiyatlarin
yukselige gegmesi ile birlikte iglem hacmininde 6nemli olgiide yikselmeye baglamas: ve
fiyatlarin direng ¢izgisini yukan kirmastyla birlikte iglem hacminin daha da yikselmesi

gerekir. *°

4.4. Ucgen Formasyonlar:

Trend doniislerinde olusan sekillerden bazilanda iiggene benzerler. Uggen formasyonlar hem
uzun trendlerin sonunda, hem de orta vadeli trendlerin sonunda veya basinda ortaya
cikabilirler. Trend aralarinda goriilen formasyonlann bazilan orta vadeli trendlenin yoniini
degistiritken  bazilarida trendin devamm isaret ederler. Bunlar sikigma formasyonlan
olarak anilirlar. Uggen formasyonlar ister sikigma formasyonu olarak kabul edilsinler, ister
trend déniig formasyonlar olarak kabul edilsinler, sonuglan agisindan ayni igleve sahiptirler.
Bu formasyonlar sekillerine gére ii¢ gruba aynlirlar.

1. Simetrik tiggen formasyonlarn

2. Yiikselen iiggen formasyonlari

3. Algalan iiggen formasyonlar1 *!

Sekillerden her tir iiggenin nasil gériindiigiiniin 6rneklerini gorebiliriz. Simetrik tiggen iki
tane yakinsayan trend gizgisini gosterir, yukandaki ¢izgi azalmakta, asafidaki ¢izgi ise
yikselmektedir. Olusumun boyunu 6lgen soldaki dikey ¢izgi “base” olarak adlandirilir. Iki

¢izginin bulustugu sagdaki kesigme noktasina “apex” adi verilir. Yiikselen tggenin alttaki

% Sahin, 5.59.
31 San, 5.94-95.
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¢izgisi yiukselmekte, ustteki ¢izgi ise diiz gitmektedir. Disen liggen, tam tersi olarak, diigen

bir Ust ¢izgiye ve yatay bir alt ¢izgiye sahiptir. $Simdi her birinin yorumlanigimi gorelim.

4.4.1. Simetrik I“chen Formasyonlari

Genellikle bir siireklilik formasyonu olarak ortaya ¢ikarlar. Simetrik figgen var olan bir
trendde bir dinlenme bir nefes alma noktasidir. Eger var olan trend yukar ise, lg¢gen
tamamlandiktan sonra buyiik bir ihtimalle trend yukar1 dogru devam edecektir, eger bir
onceki trend asag1 ise o taktirde simetrik iggen bir digiisi igaretleyecektir. Bir ig¢genin
olusumu igin gerekli olan en az 4 donis noktasidir. Bunun anlami birbirine yaklagan iki
trend dogrusu ¢izebilmek i¢in her dogru iki kez test edilmelidir. Gergekte bir gok tiggen altt
doéniis noktasmna sahiptir. Yani, 3 dip ve 3 tepe iiggenin iginde gergeklesir. Yani, grafige
gore uptrend yeniden baglamadn 6nce, iiggenin igerisinde 5 dalga yapacak sekilde 3 tepe ve
3 dip olusur. (Grafik 19)
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Grafik 19: IMKB-100 endeksi iizerinde “Simetrik Uggen” formasyonu
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4.4.1.1. Ucgen Olusumunda Zaman Limiti

Apex’e kadar limit var. Genel bir kural ise, iiggenin baglangicindan apex’e kadar olan
zamanin ya Y2’sinde yada 3/4 ‘iinde daha 6nceki trendin yoninde kirilmasi beklenir. Yani
olusumun baglangicindaki vertical base’den apex’e kadar olansiirenin yaris1i  yada
¥%2’U ,¢linkii bu iki dogru herhangi bir noktada birleymek zorundadir. Eger fiyatlar iiggenin
iginde ¥ noktasinin ilerisinde bulunuyorsa, tiggen giiciinii kaybetmeye baslar ve bu genelde
su anlama gelir: Fiyatlar apex’in 6tesine gegecektir veya rasgele siriiklenecektir. Iste bu
yiizden iiggen fiyat ve zamanin ilging bir kombinasyonudur. Olusumun genigligini 6lgerek
ticgen formasyonun ardindan fiyatlarin gelebilecegi seviyenin tahmininin yanisira, bu
formasyonun ne zaman bitecegi konusunda da bize bilgi verirler. Ornegin eger bu geniglik
20 hafta siriiyorsa, kirlma noktasi 10. ve 15. haftalar arasinda bir yerlerde olacak
demektir. Asil sinyal ise kapanigin trendlerden birinin altinda yada ustinde olmasiyla
alinir.  Genellikle kiriima noktasindan sonra tekrar bu kirdig: trendline’a dogru bir return
move yapar. Up trendde bu dogru destek noktasi olur. Bir down trendde ise bir kez
kirilinca agag1 dogru bir resistance line olur. Ayni zamanda apex’de onemli bir destek yada

direng noktasidir.

4.4.2. Yiikselen Uggenler (Ascending Triangles)

Yiikselen ve diigen iiggenler simetrik iggenin degisik bir seklidirler fakat farkli tahmin
yontemlerine sahiptirler. Yiikselen iggende ist trend dogrusu diiz, alt trend dogrusu ise
yikselen seklindedirler. Bu olusum alicilarin saticilardan daha agresif oldugunu gosterir.
Bullish bir olugsum olarak diigiinilirler ve yukar bir kirilma ile sona ererler. Yikselen ve
disen tiggenler simetrik bir liggenden bir konuda farklidirlar. Yiikselen ve diigen tiggenler
mutlak bir tahmin sonucunu bildiriler. Yiikselen tiggenler bullish, diigen utggenler ise
bearishtir. Simetrik tiggenler ise nétrdiir. Ancak bu simetrik Gggenlerin hig bir tahmin
sonucunu vermedigini gostermez. Aksine, simetrik iggenler siiregelen olusumlardir ve
analist basitge onceki trendin yoniine bakmali ve bu trendin siirecegi varsaymminda
bulunmalidir. Yiikselen iiggende bullish kirilma diiz ¢izginin tuzerinde bir kapanisla olusur.
Islem hacmi kirilis noktasinda artmalidir. Ustteki diiz support ¢izgisine geri doniiy olagan

degildir ve diigiik islem hacminde gergeklesir. (Grafik 20)
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Grafik 20: Eregli hisse senedi iizerinde “yiikselen tiggen” formasyonu

Yiukselen tggenler genelde yukan dogru trendde goriilmelerine ve siire gelen bir olusum
olmalarina ragmen, bazen dip olusumu olarak goriiniirler. Asag1 dogru trendin sonlarina
dogru yiikselen tggenin olugsmasina pek rastlanilmaz. Ancak boyle bir olusumda dahi
olusumun yorumu bullishtir. Ust ¢izginin kirilmas: olaymn tamamlandigina isarettir ve bir

bullish sinyali olarak diigiiniilir.

4.4.3. Diisen Ucgenler (Descending Triangles)

Dusen uggenler, yiikselen Giggenlerin aynada yansimasidir ve bearish bir formasyon kabul
edilirler. Dugen bir st ¢izgi ve diiz bir alt ¢izgi ile temsil edilirler. Bu olugum saticilarin
alicilardan daha agresif oldugunun gostergesidir ve genelde asafi dogru bir hareketle sona
ererler. Asagi dogru sinyal, alltaki diiz ¢izginin altinda bir kapanigla olur ve iglem hacmi bu
noktada artar. Doniig hareketi bazen direncin asagidaki trend dogrusu ile kargilagtifi yerde

olugur.
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Diigen tggen siiregelen bir olugum olmasina ve agagi trendde gergeklesmesine ragmen
piyasanin tepe noktasinda bulunmasida az rastlanan bir olay degildir. Bu g¢egit bir

formasyonun tepe noktasi olusurken farkina varmasi oldukga kolaydir.

4.4.3.1. Hacim

Yikselen ve digen iggenlerde iglem hacmi formasyonu birbirine benzer. Her iki iiggende de
olusum boyunca iglem hacmi azalacak ve kirilma noktasina gelince artacaktir. Yiikselen
ticgende sigramalarda iglem hacmi hafif¢ce artacak, dip noktalarda ise azalacaktir. Diisen
uggen formasyonunda ise, iglem hacmi agagi dogru harekette hafifce artacak ve yukart dogru

sigramalarda biraz azalacaktir.

4.4.3.2. Ucgenlerde Zaman Faktorii

Uggenler genellikle orta vadeli olusumlardir ve genelde bir aydan daha fazla siirerler ancak
genelde 3 ayda tamamlanirlar. Bir aydan az siren lggenler biyik olasilikla fakli bir
olusumdur, bu bir flama olabilir, yani daha kisa siireli bir olusumdur. Daha 6nce séylendigi
gibi, t¢genle bazen uzun donemli grafiklerde gorilebilir, fakat onlarin dogal aligkanlifi

ginlik grafiklerde olusmalandir.

4.5. Dikdortgen Formasyonlar: (Rectangles)

Dikdortgen formasyonlan, ¢ok kolay tanimlanabilecek bir formasyondur. Fiyatlarin yatay bir
kanal iginde ayn1 seviyede tepeler ve dipler olusturarak dalgalanmasiyla meydana gelirler.
Fiyatlarin  dalgalandigi bu alana alim satim aralifi (tradin-area, trading range) da

3

denmektedir. >* (Grafik 21) Bu formasyonlar yatay ve birbirine paralel iki smir gizgisi

arasinda dalgalanmakla birlikte, bazen bu ¢izgiler asag1 yada yukan egimli olabilirler.

%2 Wanly, 5.39
% A Personal Seminer, s.174
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Grafik 21: YKB-Koray hisse senedi grafigi izerinde bir “dikdortgen formasyonu” olusumu

Dikdortgen formasyonlart genellikle erteleme nadir olarak degisim formasyonlan olarak
ortaya ¢ikar. Dikdértgen formasyonlarimin %3’iniin erteleme formasyonu olarak

tamamlandigini séylemek mimkiindiir.

Dikdoértgen formasyonunun olugumu, asaft yukar birbirine egit giigteki arz ve talebin
sonucudur. Soyle ki, bir tarafta belirli bir fiyat seviyesinden devamli arz (iist sinir ¢izgisi), bir
tarafta da diigik bir fiyattan talep s6z konusudur. Fiyatlar alt sinir ¢izgisine diigtiigiinde, talep
gelerek fiyatlarin yiikselmesi ve ust sinir gizgisine kadar ¢ikmasina, bu noktada gelen satiglar
ise fiyatlarin tekrar alt smir ¢izgisine kadar gerilemesine neden olur. Bu durum taraflardan
birinin geri gekilmesine kadar devam eder ve nihayet ¢ekilen tarafa bagli olarak fiyatlar
dikdortgen smirlarini kirip digan gikarak trendin yoniinii belirlerler; eger fiyatlar dikdortgenin
ust simirim1 yukann dogru kirmuggsa fiyatlann yikselecegi, alt smirmi kirmigsa diigsecegi

yorumu yapilir.
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Dikdotgen formasyonlarinda, simetrik tiggen formasyonlan gibi fiyatlarin ne yone
kinlacagini kestirmek zor olmasina karsin iglem hacmi bu konuda bazi ip uglan

verebilmektedir.

Islem hacmi tiggen formasyonlarindaki gibi dikdoértgen uzadik¢a azalir. Fakat asil 6nemlisi,
islem hacminin dikdortgen smirlan igerisindeki hareketleridir. Eger iglem hacmi fiyat
yikseliglerinde artiyor, fiyat disiislerinde azaliyorsa, yani fiyat yiikseliglerindeki iglem
hacmi fiyat digiislerinkinden fazlaysa fiyatlarin dikdortgeni yukan kiracag: varsayilir. Tersi
durumda, fiyat distglerindeki iglem hacmi fiyat yiikseliglerindeki islem hacimlerinden
fazlaysa fiyatlanin dikdortgenin alt sinir ¢izgisini agagiya dogru kiracagi ve digiise gececegi

beklenir, 3

4.6. Bayrak Formasyonlar (Flags)
Bayrak formasyonu ismini grafikte bayraga benzeyen seklinden alir. Fiyatlarin trend
dogrultusunda yaptiklar hizli ve keskin yukselisi (ya da disgiis) sirasinda fiyatlarda kisa

sureli duraklama, diger bir ifadeyle nefes almayi ifade ederler.

Gerek yikselen gerekse diugen piyasada ortaya g¢ikan bu formasyonlarda fiyatlar,
neredeyse dikey diyebilecegimiz yikselis ya da digiisten sonra yerini yatay
dalgalanmalara birakarak bir paralel kenara benzeyen bayragi olustururlar. Formasyonun
tamalanmasiyla birlikte fiyatlar trend yoniinde kirilarak hareketlerine devam ederler.
Bayrak formasyonlan genellikle yiikselen piyasada hafif agag1 egilmis, algalan piyasada
ise hafif yukar1 egilimli olarak tegekkiil etmelerine kargin, piyasanin saglamhigina gore

yatay olarak da ortaya ¢ikabilmektedir. (Grafik 22)

3 Sahin, 5.68-69.
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Grafik 22: Hiirriyet gz. hisse senedi tizerinde bir “bayrak” formasyonu

Fiyatlardaki yukseligle birlikte yavag yavag yilkselen iglem hacmi formasyonun
baslangicinda en yiiksek dizeyine ulagmigtir. Formasyonun olugumuyla birlikte islem
hacmide gittikge azalir ve nihayet fiyatlarin formasyonun siminmi kirmasi ile birlikte

islem hacmi tekrar yiikkselmeye baslar.

Algalan piyasada olusan bir bayrak formasyonunda da islem hacmi formasyonun
olusumuyla birlikte azalir. Normalde algalan piyasada olusan bir bayrak yukan egimli
olacagindan bayragin olusumuyla birlikte fiyatlarinda kademeli olarak yiikselecegini
kabul edersek, fiyatlardaki bu yiikselis sirasinda iglem hacminin gittikge azalmasi yani bu

yiikselisi dogrulamamasi, elbette diigen piyasada olumsuz bir géstergedir.

Bayrak formasyonlar, yalnizca erteleme formasyonlart olup 5 giin ile 3-4 hafta gibi kisa
bir stirede tegekkiil ederler. Bundan dolayi, gunlik grafiklerde gorilirler.
Temelde, bayrak formasyonu kisa vadeli bir formasyon oldugundan, yiikselen piyasada

olusan bir bayrak, bir kar realizasyonu (profit taking) siirecini temsil eder.
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Diger formasyonlarda oldugu gibi buradada fiyatla birlikte 6zellikle iglem hacmindeki
karakteristik 6zellikler 6nem tagir. Omegin yiikselen bir piyasada, keskin bir yitkselisten
sonra bayrak seklinde olugan bir fiyat hareketine kargin iglem hacminin formasyon
boyunca gittikge zayiflamasi1 gerekirken zayiflamamas: fiyatlarin diigiisini igaret eden

bir sinyal olabilir.

Ayrica bilindigi iizere bayrak formasyonlan kisa dénemde trenddeki gegici duraksamalar
olarak ortaya ¢ikan erteleme formasyonlari oldugundan 4 haftanin iizerindeki zaman
surecinde olugan bir bayrak formasyonunuda bu karakterde (bir kar realizasyonu)

gormek gii¢ olacagindan, bu gibi durumlarin daha dikkatle takibi gerekir.

Bayrak formasyonlari, formasyonu takiben fiyatlarin y6ninin formasyonun
tamamlanmasindan 6nce kestirilebilmesi yaninda, fiyatlarin kirilmasiyla birlikte ne kadar
yikselebilecegi (yada disebilecegi) konusunda da givenilir olgimlemeler

saglamaktadir.

4.7. Fiyat Bosluklar (Gaps)
Fiyat grafiklerinde erteleme ve trend degisim formasyonlan ile birlikte fiyat bogluklarinin

(gaps) olusturdugu bir takim formasyonlara da rastlamak mumkiindir.

Fiyat bosluklan, higbir hisse senedinin el degistirmedigi fiyat alamdir.®® Ginlik
grafiklerde bogluklar, belirli bir hisse senedinde herhangi bir giinde iglem géren en digik
fiyatin, 6nceki giinde iglem goren en yiiksek fiyattan daha yiiksek oldugu ya da bir giiniin
en yiksek fiyatinin o6nceki giniin en digiik fiyatindan daha disik oldugu zaman

meydana gelir.

Haftalik grafiklerde Bogluklar, bir hafta iginde kaydedilen en digiik fiyatin , 6nceki hafta
icinde kaydedilen en yiksek fiyattan daha yiiksek oldugu ya da bir haftanin en yiiksek

% Robert D. Edwars-John Magee, Technical Analysis of Stock Trends, 5 th ed. , Boston, John Magee
Inc., 1987, s.5.
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fiyatinin 6nceki haftanin en disiik fiyatindan daha digiik oldugu zaman meydana gelir.
Haftalik grafiklerdeki Bosluklar giinlik grafiklerde oldugu kadar stk meydana

gelmemektedir.

Aylik grafiklerdeki “Bogluklar”’da gunlik ve haftalik grafiklerdeki bogluklara
benzemektedir. Aylik grafiklerdeki “Bosluk”lar aktif olarak iglem goren hisse
senetlerinde ¢ok nadirdir. Bunlarin meydana gelmeleri hemen hemen tamamen, panik
halindeki birdiigiigiin bir ayin sonunda baglayip miiteakip ayin ilk kisminda devam ettgi

bir kag¢ 6rekle sinirhidir.

Bir boglugun meydana gelmesinde ¢ neden bulunmaktadir. Birinci neden bir hisse
senedinin iki veya daha fazla merkezde islem gormesi ve bu merkezlerde iglemlerin
baglangi¢ ve bitig saatleri arasinda zaman farkinin bulunmasidir. Bir merkezde islemler
belirli bir fiyattan kapandiginda bu merkezdeki fiyat hareketleri diger merkezlenn de
etkilemekte ve Boglugun olugsmasina neden olmaktadir. Bu nedenle kaynaklanan Bogluga
Arbitrajy Boslugu da denmektedir. Boslugun meydana gelmesinde ikinci neden, bir
merkezde iglemlerin kapanigi ile agiligi arasindaki siirede hisse senedinin fiyatini
etkileyen onemli gelismelerin meydana gelmesidir. Boylece fiyatlar onceki giiniin
kapanig fiyatinda Bogluk yaratacak sekilde farkli agilmaktadir. Uglincii neden ise bazi
hisse senetlerinin piyasasinin sig olmasidir. Eger bir hisse senedi haftada sadece iki veya

ii¢ giin islem gorilyorsa birgok Boslugun meydana gelmesi dogaldir. *

Hisse senedi grafiklerinin ¢iziminin ilk giinlerinde Bogluklar dikkati ¢ekmis ve bu
“deliklere” 6nem verilmigtir. Fakat bu konﬁda bazi yanlig inanglar da dogmugtur. En
yaygin yanlig inang bir bir boslugun kapanmasi gerektigi ile ilgilidir. Bu inang bazen su
sekilde ifade edilmektedir: Bir bosluk ¢ giinde kapanmazsa ii¢ haftada, ii¢ haftada
kapanmazsa ii¢ ayda kapanir. Bunun gesitli varyasyonlari bulunmaktadir, fakat hepside

bir boslugun kapanmasi gerektii ve kapanana kadar trende giivenilemeyecegi inancina

% T H.Stewart, How Charts Can Make You Money, 2 th ed., Camridge, Woodhead-Faulkner Limited,
1989, 5.53.
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dayanmaktadir. Hataya gotiiren, Bogluk kapanana kadar trende giivenilemeyecegi

inancidir. 3’

Boslugun kapanmasi, miiteakip bir fiyat trendinin Bogluk bélgesine geri dénmesidir. Or:
bir hisse senedinin her giin yiikselerek 2.000.-TL.’ndan 2.100 .-TL., 2.200 .-TL.,
2.300.-TL. , 2.400 .-TL. ve 2.500 .-TL.’na yiikseldigini digiinelim. Ertesi giin hisse
senedinin fiyat: 2.600.-TL.’ndan agilip yitkselmeye devam ederse 2.500 .-TL ile 2.600.-
TL. arasinda 100.-TL’lik bir bogluk meydana gelir. Daha sonra hisse senedinin fiyatinin
2.800.-TL.’na kadar yiikselip buradan 2.700.-TL., 2.600.-TL. ve son olarak 2500.-TL.’na
distigini kabul edelim Boylece geri doniis hareketi fiyatlann Bogluk bolgesine geri
gotiirerek Boslugu kapatmigtir.

Ote yandan, bir giniin kapanig: ile ertesi ginin agilig1 arasinda olmayip tek bir giin
zarfinda meydana gelen Bosluklar da  bulunmaktadir. Standart ginlik grafiklerde
goziikmeyen bu Bosluklar Giin I¢i Bogluklar (Intra-Day Gaps) olarak adlandiriimaktadir.
Bir ¢ok kimsenin dikkate almadigi bu Bogluklarin bazen giinler aras: bogluklardan Daha

fazla 6nemleri bulunmaktadir.

Trend olasiliklarmm degerlendirilmesinde bazi bogluklarin grafik analistine faydas:
bulunmaktadir. Buna karsilik, baz1 bogluklar teknik oneme sahip degildir. Bosluk

tirlerini incelemeden 6nce teknik éneme sahip olmayan bosluklar: gorelim.

Ilk olarak, fiyatlarda miisade edilen minumum degismeyi temsil eden bosluklarin fazla
onemi yoktur. Ornegin: Amerika Birlesik Devletleri’nde 1/8 $’lik , ilkemizde ise 50.-
TL.’1ik boglugun 6nemi yoktur.

Ikinci olarak, bir Boslugun énemli olabilmesi igin, fiyattaki normal veya mevcut alim

sattm kosullan altinda meydana gelen degismelerden daha genis olmasi gerekir.

" Edwars-Magee, 5.190-191.
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Uctincli olarak, bir hisse senedinde siirekli ve aligkanlik haline meydana gelen
bosluklarinda 6nemi yoktur. Ozellikle s1g hisse senetlerinde siirekli olarak bosluklar

meydana gelmektedir.

Son olarak, temettii 6demesi ile meydana gelen Bosluklarin da herhangi bir 6nemi
bulunmamaktadir. Temetti bosluklarn (Ex-Dividend Gaps) olarak adlandirilan bu
bosluklara, trendi yoneten arz ve talep iliskisindeki bir degigsme degil, hisse senedinin

defter degerindeki degigme neden olur.

Yukarida belirtilen ve teknik 6neme sahip olmayan bogluklarin elimine ettikten sonra,
saglikli grafikler ureten ve aktif olarak iglem goren hisse senetlerinde sik sik meydana

gelmeyen veya temettii 6demesinin neden olmadig1 Bosluk tiirlerini inceleyebiliriz.

4.7.1. Bosluk Tiirleri

4.7.1.1. Kirilma bosluklar: (Breakaway Gaps)

Kirilma Bogluklar1 da bir geri doniis veya. konsalidasyon 6megi ile ilgili olup, bu
omeklerden fiyatlanin kinlmasinda gelismektedirler. Gergekten, ozellikle bu
orneklerdeki yatay sinirlardan kirilmalarda olmak iizere, biitiin 6rneklerden kirilmalar
genellikle bir bogluk ile olmaktadir.

Kirilma bosluklan, bir geri doniis veya konsalidasyon orneginden kesin bir kirilmanin
meydana geldigini desteklerler. Fiyatlar agik bir boslukla ile kirildig1 zaman kesin bir

kinlmanin meydana geldigi konusunda g¢ok az giiphe vardir. (Grafik 23 )

50



ADEL KALEMCILIK (8,500.0, §,400.0, 9,400.0) b ‘ E 11500
P e W £ 11000

h l : - 10500
| H{ CE oo

: E- 9500
E 9000
l 8500
£ 8000
E 7500
E 7000
E 6500
E 6000
E 5500
E 5000
E- 4500
E- 4000
E- 3500
E 3000

13
I.rllrll.l'l"'l'l. [m"rrfhrl 'll"mm[ Hr
rl

ll_ll'l-illru-l"'

H :5 L
r I-rr[l_t

F
=
3
5
=3
€
| IRk ALLLY LY LA AN LLLLY LLLLY LAY LAY LR ALl KL RALL |

Volume (10,799,000) N 10000

TSRS TR IT TV TIPSO WO T TR I R T T 1 T RO ll L ul it |”n| I |l i l‘“ I|ml’l| i ;
o 1 16 3 Jzo Br e "TiT e [t I8 115 |22 [26 |6 13 |20 [ 117 128 18t [7_[14 121 136 J6
just |september |October November [December 2000 February [March

- 5000

||Il Lt

Grafik 23:Adel Kalemcilik hisse senedi tizerinde bir “kirilma boslugu” olusumu

Kirilma bogslugu sirasinda iglem hacmi genellikle artar. Genel kural olarak, yukan dogru
kinlmalar fiyat bosluklan ile gergeklegse de yiiksek islem hacmiyle olmasi énem arz

etmesine kargin diigiis yoniindeki kirilmalarda bu sart degildir.

Eger kirilma boslugundan onceki iglem hacmi bogluktan sonraki iglem hacminden
fazlaysa, diger bir deyisle yogun alim-satim iglemleri bogluktan énce gergeklesmigse,
fiyatlarin ilk geri ¢ekilmesi durumunda boslugu doldurmas: yani, fiyatlarin yitkselmeye
bagladifi kirilma noktasina kadar geri ¢ekilmesi olasilifi nisbeten biiyiiktir. Bununla
birlikte eger islem hacmi bogluktan sonra yiikselmis, yani yogun alim-satim bogluZun
uizerinde bir seviyede (yiikselen piyasada) gergeklesmigse fiyatlarin kisa donemde bir
gen gekilmeyle birlikte boglugu doldurmasi, yani bosluk seviyesine kadar gerilemesi
olasilifi ¢ok zayifir. Bu gibi durumlarda fiyatlardaki geri g¢ekilmenin bosluga

ulasamadan durdugu ve fiyatlann tekrar trendin yoniinii takip ettigi gorilir. *®

38 Sahin, 5.90.
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4.7.1.2. Devamhlk Bosluklar (Continuation Gaps)

Bir piyasa hareketi belli bir yonde ilerledikten sonra, hareketin orta noktalarina yakin bir

yerlerde, fiyatlar ikinci bir tip bosluk yaratacak sekilde bir sigrama yaparlar. Bu tip

bosluklar ayn: zamanda Ol¢iim bogluklar1 (measuring gaps) olarak anilirlar. Bu gesit

bosluklar piyasanin normal bir iglem hacmiyle birlikte hizla hareket ettifi durumlan

gosterir. Yukan bir trendde, bu piyasanin dayanikhliina bir isaret olurken, asaBi bir

trendde bu piyasanin zayiflifini gosterir. 39

Bu bogluklar genellikle yiikseliy ya da digislerin ortalarinda olustugundan fiyatlanin,

bosluktan sonra bosluga kadar ki mesafe kadar yiikselecegi (yikselen piyasada)

yada

diisecepi (diisen piyasada) kabul edilir. Eger hizli yikselis (ya da digis) sirasinda bir

degil iki bosluk olmugsa yiikseligin ne kadar daha sirecegi konusunda kesin bir 6lgii

olmamasina karsin iki boslugun ortasi yiikseligin yarisi olarak kabul edilir. (Grafik 24)

USAS (1,050,000, 1,020,000, 1,030,G00)

: 18000

—17000

: 16000

TN
My MMHLL%

’_ L l_ devamlilik boglugu

F
l

e
r
]_I_._I'Ll-rf

|_|_|_I-:—._,_l—|_

© 15000

:'14000
~13000
:—12000
711000

© |-10000
© I 9000
: - 8000
. [ 7000
[ 6000
© [ 5000

-x’ﬁ‘OOO

Volume (1010,100)

T 11}t!!![| | 'g' N

IIII!«
T

¢ E20000
. E15000
: E-10000
© E_8p00

| ' [ B R
LI LI T 1 LI L TR L) UL L L A
1 7

| | !
) 5 13 20 27 |4 1 17 24 3 14

" 22

December 2000 February

Grafik 24:Usas hisse senedi iizerinde “Devamlilik boslugu” olugumu

% Wanly, s.55.

52



Devamlilik bogluklarinin trendin sonunu sinyal veren tikenis bogluklarina donip
doniigmeyecegi diger bir ifadeyle nasil ayird edilebilecegi ¢ok énemlidir. Bunun igin en
biiyiik yardimei, bogluk sonrasi fiyat ve islem hacmi hareketleridir. Bosluktan hemen
sonra fiyatlarin yogun bir iglem hacminde durgunlagmasi ( yiikseliglerde yogun bir mal
arzindan, disen piyasada ise talebinden kaynaklanan durum) durumunda tikenig

bogluguna iligkin sinyal verilmis olur.

Devamlilik bogluklan, fiyatlardaki kiigiik geri ¢ekilmelerle degil genellikle orta vadeli
fiyat hareketleriyle doldurulurlar, yani fiyatlarin tekrar bu bogluk seviyelerine kadar

yiikselmesi (ya da diigmesi) daha uzun zamani gerektiren bir durum olarak ortaya gikar. 0

4.7.1.3. Tiikenis Bosluklari (Exhaustion Gaps)

Bosluklarin bu son gekli piyasa hareketinin sonlarina dogru gergeklesir. Tum hedefler
basarildiktan ve diger iki tip bosluk (Kirilma ve Kagis) belirlendikten sonra, analiz bitig
boslugunu beklemelidir. Yukar: trendin sonlarina dogru, fiyatlar son bir giicle ileriye
firlar. Fakat fiyatlardaki bu sigrama uzun siirmez ve bir ka¢ giin ya da bir hafta i¢inde
tekrar geni donerler. Fiyatlar bu son boglugun altinda kapandiginda bitis boglugunun
gergeklestigini anlayabiliriz. Bu olay yukar: trendde boslugun kapatilmasimin ay1 piyasasi

belirtisi oldugu goriigine verilen klasik 6meklerden biridir. !

Tukenis bogluklart her zaman trend degisimine iligkin kesin bir igaret olarak kabul
edilmemelidir. Buna kargin kisa vadeli fiyat hareketlerinin yoniine iligkin bir duraklamay:
ifade ettigi kesindir. Bundan dolay1 bu bogluklardan sonra genellikle bir fiyat formasyonu
(erteleme veya trend degigim) ya da alim-satim aralifi tesekkiil ettifi daha sonrada
fiyatlarin piyasanin karar kildig1 yeni yoniine (trend dogrultusunda ya da tersine) dogru
hareket ettigi goriliir. (Grafik 25)

“Sahin, s.91.
! Wanly, s.55.
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Grafik 25: Park Tekstil hisse senedi grafigi iizerinde “titkenis boglugu” olusumu

Bazen tiikenis boslugunun ardindan, fiyatlarin belirli bir alim-satim arahginda islem
gordiikten sonra tekrar trendin ters yoniine dogru bir boslukla birlikte kinlma (kirilma
boslugu) yaptigi durumlar sézkonusudur. Bu durumlarda sézkonusudur. Bu durumlarda
grafikte adaya benzer bir durum ortaya g¢ikmaktadirki buna “Ada Trend Degisim
Formasyonu” (The Island Reversal) denmektedir. Ada trend degisim formasyonlan
genellikle diger fiyat formasyonlarinin bir pargasi olarak ortaya ¢ikar ve kendi bagina

yalnizca kisa déonem (bazen de orta vadeli) trend degisimini ifade ederler.
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BESINCI BOLUM

KISA VE ORTA VADELI INDIKATORLER

5.1. Hareketli Ortalamalar (Moving Averages)

Teknik kriterlerin baz alindif1 menkul kiymet analizleri ¢ok genis bir konudur. Elinizin
altindaki teknik analiz yéntemlerinden hangisini kullanacaginiza karar vermek oldukga
giic bir igtir. Analizcilerin gogu 6nce bir gok gosterge ile ige baglar, fakat daha sonra

bunlarin bir gogunu eler ve en son olarak da kendi favori gostergelerini bulur.

Yatrimcilarin farkli gostergelenn kullanmak isteginden yola gikarak Metastock’ta gok
genis bir indikatér katalogu vardir. Teknik analizcilerin bagvurdugu en 6nemli teknik
gostergelerden birisi hareketli ortalamalardir. Giinliikk fiyat hareketlerinden, fiyatlarin
genel trendini yakalamak ve bu trendin giiglendigini veya zayifladigini gozlemlemek
oldukga zordur. Iste hareketli ortalamalar bu noktada daha net sinyaller veren ikinci bir
yardimci gosterge olarak kullanilirlar. Ciinkii hareketli ortalamalar bir giiniin degil belli
bir donemin karakteristifini yansitir. Hareketli ortalamalarin grafigi  gunlik fiyat
hareketlerine gére daha diiz bir gériiniim tagidigindan, bu grafikteki doniis noktalar: daha

anlamhi ve giivenilir kabul edilir.

Moving deyimi, ortalamanin degistigini ve hareket ettifini ima eder. Adindanda
anlagilacagt gibi hareketli ortalama, belirli bir zaman periyodunda hisse senedi
fiyatlarmnin ortalamasidir.** Bagka bir tanimda da “Hareketli ortalama”, 6zellikle istatistik
ve ekonometri gibi bilim dallarina degerleri surekli degigen verilerdeki dalgalanmay:
ortadan kaldirarak gergek trendi gérmek, yani bir anlamda verileri diizelmek amaciyla
kullanilan bir tekniktir.® Hareketli ortalama belirli bir zaman igin hesaplandimndan
dolay: belirli bir dénemin karekterini gosterir. Hareketli ortalamalar, giinliik fiyat
hareketlerini daha diizlestirip kiigiikk sapmalari ortadan kaldirirlar. Boylece fiyatin

seyrettigi yonii daha net bir gekilde gorebilmemizi saglarlar. Ortalamanin doniiglerine ve

2 Wanly, S.58.
# Karasin, s.89.
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fiyatin hareketli ortalamaya gére olan konumuna bakarak, alim-satim kararlar
vermemizde bize biyik olgide yardimci olurlar, Hareketli ortalamalarin

hesaplanmasinda 3 degigik yontem kullanilir. Basit, agirlikli ve tsli.

5.1.1. Basit Hareketli Ortalama

Belirli bir zaman periyodu i¢in senedin kapanig fiyatin1 toplar ve bu toplami zaman
periyoduna boler. Omegin: ‘zaman periyodunu 5 giin olarak belirlediysek,son 5 giindeki
kapanis fiyatlari toplanir ve 5°e béliiniir. Bir sonaki giine geldigimizde 5 giinliik kapanig
bulmak igin, son giniin kapanig1 bu 5 giinliik toplama eklenirken, ilk giinkii kapanig bu
toplamdan ¢ikarilir. Boylece, en son giine gore hareketli ortalama degeri bulunmus olur.
Her bulunan deger grafik uizerinde isaretlenir ve sonugta bunlar birlestirilerek hareketli

ortalama grafigi ¢izilir.

5.1.2. Agirhkh Hareketli Ortalama
Her giiniin fiyatina bir agirlik verilir ve fiyat bu agirlikla garpilir. Agirlikla garpilan
fiyatlar toplanir ve toplam agihiga bolinir. Or. 5 ginlik agulikli ortalama

hesaplattigimizi varsayalim:

Kapanig Agirhkh
Agirhk Fiyat Fiyat
1.giin 1 ¥ 1100 = 1100
2.gilin 2 * 1000 = 2000
3.glin 3 * 1050 = 3150
4.gln 4 * 1000 = 4000
5.glin 5 * 950 = 4750
Toplam 15 15000

Agirlikli hareketli ortalama:15000/15=1000
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5.1.3. Usli Hareketli Ortalama: Buginiin kapanis fiyatinin bir yizdesini, diinin
hareketli ortalama degerine uygulayarak elde edilir.
Ema=[(B.kapanig)*iisyiizdesi]+[(diinkii ema)*(1-iisyiizdesi)]
Us yizdesinin hesaplanis metodu ise,
Usyiizdesi = 2/(zaman periyodu +1)
Diyelimki 10 ginliik tisli hareketli ortalamay: hesaplatmak istiyorsunuz.
O taktirde s ytizdesi =2/(10+1)=0.18
ema = [(bugiinki kapanig)*0.18]+[(dinkii ema degeri)*0,82]
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Usla hareketli ortalama ve agirlikli hareketli ortalamanin, basit hareketli ortalamaya
nazaran yakin gegmigteki fiyatlara, gecmis fiyatlardan daha fazla 6nem verdigi gorilir.
Basit hareketli ortalama her gine esit agirlik verir. Agirlikli ortalama 1.gune 1, ikinci
giine iki,... 5.giine 5 agirlik verir. Uslii hareketli ortalama ise, en son giine en fazla agirlik
verir. Sizin 6nem derecenize gore bu hareketli ortalama tiplerininden birini segmeniz

gerekiyor.

Hareketli ortalamalar hesaplanirken hangi zaman periyodunu kullanacagimiz ise ayr bir
soru. Bu sorunun cevab: ise ortalamalann hesaplanmasinda kullanilan belirli bir gin
sayisi yoktur. Her borsanin hatta her bir hisse senedinin kendi karekteristik 6zelligine
gore ve baktigimiz déneme gore degigir. Hareketli ortalama periyodunu (yani gin
sayisini az) ¢ok kisa segerseniz, hareketli ortalama grafi§i daha dalgali olur ve hatali
sinyal alma olasilig artar. Cok uzun segerseniz o taktirde de grafik o dlgiide diizlesir ve
verdigi sinyalleri anlamak giiglestigi gibi, aym1 zamanda da sinyaller gecikir. Cok kisa
vadeli bir doneme bakiyorsaniz, 5 ila 13 giin arasinda bir zaman periyodu segmelisiniz.
Kisa vadeli bir donem igin, 14 ila 25 giin arasimn segmelisiniz. Orta vadeli bir doneme
bakiyorsaniz 5 ila 100 giin arasinda bir zaman periyodu se¢melisiniz. Uzun vadeli bir

doéneme bakiyorsaniz 100 ila 200 giin arasinda bir periyod segmeniz gerekiyor.

5.2.1 Hareketli Ortalamalarm Yorumu
Teknik analizciler hareketli ortalamalar ile giinliik fiyatlarin birbiri karsisindaki
durumlarini degerlendirerek fiyatlarin ne yone gidecegi konusunda tahminde bulunabilir.

Bu konuda teknik analizcilerin kullandiklari baglica kriter sunlardir.

1-Fiyat, hareketli ortalamadan genellikle ¢ok uzaklagsmaz. Fiyat hareketli ortalamadan
¢ok uzaklagirsa, fiyatin hareketli ortalamaya yaklasacak sekilde geri donmesi beklenir.
Bu noktada analizciler, hisse senedi fiyatlaniyla belirli giin sayili hareketli ortalama
arasindaki iligkiyi inceleyerek, fiyatin genelde hareketli ortalamadan en fazla ne kadar
uzaklastifin1 tesbit ederler. Omegin boyle bir inceleme sonunda , bir hisse senedinin
%380 oraninda hareketli ortalamanin %20 alt: ile tstii arasindaki bir koridorda kaldigini
varsayalim (trading band mantif1 %20 yukan,%20 asagi).Bu durumda fiyat hareketli
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ortlamanin %20 tizerine ¢iktiginda %80 bir olasilikla hareketli ortalamaya yaklagacagini
varsayarak, bunu bir satig sinyali olarak degerlendirebiliriz. Tersi durumda ise, yani %20

altinda ise alim karar verebiliriz.

2-Hareketli ortalamanin yorumunda kullanilan en popiiler metod, fiyatin hareketli
ortalama ¢izgisini kestifi noktalarda alim satim yapmaktir. Fiyat, hareketli ortalama
cizgisini keserse, fiyat bu yonde bir siire daha ilerler. Bu nedenle, fiyat grafigi hareketli
ortalama ¢izgisini asagidan keserek ortalamanin istiine ¢ikarsa bu bir “al” sinyalidir.
Tersi de, yani fiyatin hareketli ortalama ¢izgisini istten kesmesi ise bir “sat” sinyali
olarak degerlendirilir. Ancak bu gidisten emin olmak iizere, fiyatin hareketli ortalamay1
kesmesinden sonra bu yénde belirli bir siire daha ilerlemesi beklenebilir. Ancak bu siire

firsat1 kagiracak kadar da uzun olmamalidir.

3- Kisa siireli hareketli ortalama uzun siireli hareketli ortalamay:1 asarsa, bu bir “al”
sinyalidir. Tersi, yani kisa hareketli ortalamanin altina diigmesi ise “sat” sinyalidir.
Teknik analizciler kisa ve uzun hareketli ortalamanin kesigme noktasinda ise, harekete
gegcmeden Once, fiyatin her iki hareketli ortalamanin Gizerine ¢gikmasini beklemeyi tavsiye
ediyorlar. Buna en 1iyi ve en ¢ok kullanilan 6mek olarak S giinlik ve 22 giinliik hareketli
ortalamay1 verebiliriz. 5 ginliikk 22’yi yukan keserse al, agagi keserse sat.

4- Ug hareketli ortalamanmn birbirine gore hareketide yatinmci igin baz1 sinyaller
verebilir. “Uglii kesisme” denilen bu yoéntemde, genellikle 4, 9 ve 18 giinlik hareketli
ortalamalar kullanilir. Cikig trendinin baglangicinda bu hareketli ortalamalarin mantiki
siralanigi 4 gunlik hareketli ortalama en altta , 9 ginliik ortada ve 18 giinliik en yukarida
olacak gekildedir. Bu durumda 4 giinliik hareketli ortalama diger ikisinin iizerine ¢ikarsa,
bu giiglu bir “al” sinyalidir. Diisiis trendinde ise bunun tersi dogrudur. 4 giinliikk hareketli

ortalama ¢izgisi diger ikisinin altina inerse bu bir al sinyalidir.

“ Wanly, s.61.
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5.2.2. Hareketli Ortalamalarin Formasyonlar I¢inde Yorumu

Hareketli ortalamalar, trendin gelisimini izleyen 6nemli bir yardimcidir. Fiyat,
ortalamanin tUzerinde seyrettigi sirece yiikselme egilimi tagir. Girilen pozisyonda
kalinirsa yiikseligle birlikte karlilikda artar. Yine algalan bir trendde hisse senedi fiyatt,
ortalamanin altindadir. Bu hisse senedinin gelecekte daha agagilara inebilecegini gosterir.
Bu durumda alim yapmadan beklemek daha yararlidir. Fiyatin yoéni ile birlikte

ortalamaninda yoniiniin incelenmesi gerekir.

Yikselen takoz formasyonlari olugurken, fiyatin gelecekteki yoniinii tayin etmek oldukga
glgtir ve deneyim gerektirir. Yiikselen bir takoz formasyonunda fiyatin daha da
yikselecegi varsayilarak yapilan alimlar, en gok zararlarin olustugu yerlerdir. Alttan
gecen ¢izginin kirilma noktasi ¢ok 6nemlidir ve trend déntigini kesinlegtirir. Hareketli

ortalamanin kirilist da gogu kez bu bélgeye rastlar. Formasyondan alinan bilgi hareketli
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ortalama tarafindan onayladig1 igin, hemen satig yapilmalidir. Algalan takoz formasyonu

ise bu durumun tam tersini sergiler.

Uggen formasyonlarin kirilmast da, uygun segilen hareketli ortalama ile hemen hemen
ayn1 giinlerde olur. Yeni baglayan formasyonun alt ve ist smirlan belirlenince, hareketli
ortalamalardan yararlanilmaz. Formasyon tamamlanincaya kadar, fiyat kisa araliklarla
asag1 yukan dalgalanacag igin, sik sik ortalama ile kargilasacaktir. Kisa giin sayili
ortalamalarla iri dalgalar belli dlgiilerde yakalanabilirken, kiigiik fiyat hareketleri yaniltica
olacaktir. Hareketli ortalamalar, fiyatlarin sikigma bolgelerinde, direng ve desteklerin
olustugu yerlerde de yararli olmazlar. Bu bolgeler terk edilirken, hareketli ortalamanin da

bu bolgeden fiyat yoniinde uzaklagmasi, yeni trendi onaylar. 4
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5.3. Bollinger Bands

Bollinger Bands, John Bolinger tarafindan geligtirilmis, fiyat degigsmelerini izleyen alim-
satim kanallaridir. Genellikle alim satim kanallari bir hareketli ortalamanin belirli bir
yizdede yukarn va asagiya kaydirilmasiyla ¢izilirler. Bolinger Bands de ise , kanallarin alt
ve ust limitleri hareketli ortalamanin belirli bir “standart deviation” 1 (istatistikte standart

sapma) alinarak ¢izilirler.

Optimal bir netice alabilmek i¢in degisik hareketli ortalama ve standart sapma sayilart
denenebilir, fakat Bolinger'in tavsiye ettigi, 21 giinlik hareketli ortalama ve %2’lik
standart sapma. Yine Bollinger’a gore 10 giniin altindaki hareketli ortalamalar ile

olugturulan kanallar iyi sonug vermemektedir.

MetaStock Bolinger Bands’1 hisse senedi fiyatlarinin yada indikatoriin izerine gizer. Bu
yorumlar hisse senetlerinin kapanis fiyatlan tizerindeki Bands’a mal edilmigtir. Bolinger
Bands’deki alt ve tst limitlerin daralip agilmasi tamamen alinan “standart deviation”a

bagli oldugu igin kanal fiyatlar ¢ok hareketli oldugunda genigler, hareketsiz oldugunda

daralir.
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Bolinger bands’in karakteristik 6zellikleriyle ilgili agagidaki bilgileri verebiliriz.

1-Genellikle kuvvetli fiyat hareketleri, “Bolinger Bands”, alim-satim kanallan

daraldiginda yani fiyatlardaki oynaklik duruldugunda meydana gelir.

2-Fiyat gubuklan kuvvetl bir hareketle kanalin digina ¢iktig:1 taktirde o yondeki trendin

devam beklenir.

3-Kanalin disinda olugmus bir dip veya tepe noktasindan sonra ikinci dip veya tepenin

kanal i¢inde olugmasi trendde bir degigiklik olacaginin gostergesidir.

4-Kanalin altindan veya tstiinden baglayan bir hareketin, kanalin diger ucuna kadar
devam etmesi beklenir. Bu, pozisyondan gikabilmek i¢in fiyat belirlemede oldukga

yararlt bir yoldur.

S5.4. MACD (Moving Average Convergence Divergence) Gostergesi.

MACD kelimesinin anlami moving average convergence-divergence kelimelerinin bag
harflerinden olugmustur. Tirkgeye “hareketli ortalamalar yaklagma uzaklagsma™ metodu
olarak gevirebiliriz. Kapanig fiyatlarina gore alinan 26 giinliik iislii hareketli ortalama 12

ginlik tshi hareketli ortalamadan ¢ikarilarak hesaplanir.

MACD=mov (C, 12, E) - mov(C, 26, E)

Triggerline= mov(macd(), 9, E)

Macd’nin iizerine gizilen ikinci ¢izgi ise, onun trigger line’dir. MACD’nin dokuz giinlik

uslii hareketli ortalamasi alinarak hesaplanir.

MACD, iki ortalamanin matematiksel farkini yansittif1 igin, ortalamanin ayni degerlere
sahip oldugu giinlerde, aradaki fark sifirdir. Bu nedenle gostergenin ortasindan sifir
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ekseni geger. Iki ortalamanmn ayn yonlere dogru gitmesi uyumsuz harekettir. Biiyiik
ortalamanin artti1 ve kigiik ortalamanin azaldif1 giinlerde fark eksi olur ve gosterge
eksenin altina iner. Biyiik ortalamanin azaldif1 ve kiigiik ortalamanin arttig1 giinlerde,
aradaki fark art1 olur ve eksenin tistiine ¢ikar. Iki ortalamanm arasinda geligen farka gore
gosterge eksen etrafinda dolasgir. MACD gostergesinin 9 giinlik degerlerinden
olusturulan hareketli ortalama, géstergenin ikinci ¢izgisini olugturur ve tetik hatti olarak
adlandinilir,. MACD gostergesi iki ¢izgi halinde hareket eder. Iki ¢izginin kesistigi

noktalar orta vadede al — sat sinyalleri olarak kabul edilir.
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Grafik 30: Macd gostergesinin “al” ve “sat” sinyalleri
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MACD, 4 sekilde alim satim sinyali verir.
1. MACD’in trigger line’1 kestigi noktalar.
2. MACD’in sifir seviyesini kestigi noktalar.
3. MACD’ trendinin kinildid1 noktalar.
4

. Divergences

trigger line’1 kestigi noktalarda trading yapmak igin, M. A Indicator Penetration Testini;
sifir seviyesini Kkestigi noktalardaki al-satlar iginse Indicator Zero Penetration testini

uygulayabilirsiniz.

Macd gostergesini uygulayarak trade yapanlar i¢in dikkat edilmesi gereken bazi noktalar
vardirr. MACD gostergesi, fiyat grafigi ile aym1 yonde hareket etmelidir. MACD
gostergesi ile fiyat gostergesi arasinda uyumsuzluk varsa bu fiyatin yén degistirecegi

anlamina gelir.

MACD gostergesini kullanirken segilen hareketli ortalamalar analizini yaptiimiz zaman
dilimine gore degistirilebilir. Omegin, orta vadeli bir zaman dilimi ise 25 ve 50 giinliik
usli hareketli ortalama kullanilabilir. Al ve sat sinyalleri 12 ve 26 giinliik islii hareketli

ortalama gibidir.

5.5. TRIX Géostergesi (TRIX)

Senet kapanigina gore hesaplanan 3°li, usli, yumusatilmig hareketli ortalamanm
gosterdigi degisikliin oransal olarak goériiniimidir. Once belli bir sire i¢in senedin
kapanig fiyatinin usli hareketli ortalamasi alinmakta. Ayni siire i¢in senedin hareketli
ortalamanin kendi dsli hareketli ortalamasi alinmakta. Daha sonra da elde edilen son
hareketli ortalamanin kendi iislii hareketli ortalamasi ayni giin sayisi igin bir kere daha
alinmakta ve onunda 1 siirelik degigsme hiz1 ¢gikariimakta. Gosterge genelde “0” ¢izgisi
civarinda hareket etmektedir. Yon degigmelerini ise al veya sat sinyali olarak
degerlendirebiliriz. Bu gostergeyi MACD gostergesi gibide kullanabiliriz. O zaman
gostergeye 9 gunlik kendi hareketli ortalamasida eklenmelidir. Gostergenin hareketli
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ortalamayr yukan yonde kesmesi al, asagi yonde kesmesi ise sat sinyali olarak
benimsenmektedir. ¥ Trix gostergesinin hareketli ortalama ile birlikte kullanilmas:
durumunda verilen TRIX degerine, hareketli ortalamasini bir giin eksigi ile kullanmak
gerekir. Or: TRIX ‘e 6 degerini verirsek hareketli ortalamanin giin sayisim 5 olarak
segersek, TRIX’in 5 giinlik hareketli ortalamay: yukaridan agagiya kestiginde bunu bir
sat sinyali olarak degerlendirebiliriz. Ayn1 sekilde TRIX’in 5 giinliik hareketli ortalamay1

agagidan yukariya kesmesini ise al sinyali olarak degerlendirebiliriz.
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Grafik 31: TRIX gostergesi

“ Mergen, Kurtlarla Tango, s.355.
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5.6. Momentum Gistergesi

Teknik analiz’in temel varsayimlardan birinin fiyatlarin trendler halinde hareket etmesi
oldugunu daha once belirtmigtik. Trendleri belirli bir yonde hareket ettiren giig
Momentum olarak adlandirilmaktadir. *® Bir hisse senedinin fiyat1 daha hizl yikseldigi
veya diigtiiii zaman Momentum artmakta , yiikkselme veya diiyme hiz1 yavasladifi zaman

Momentum kaybedilmektedir.

Momentum kuraminin amaci, fiyatlardaki degigim hizindan hareketle trendin
saglamligini ya da zayifliini tesbit etmek, boylece trendin zayifladigi dolayisiyla olas:
trend degisiminin ortaya c¢ikacagi am, heniz fiyatlarin yonii degismeden sinyal
vermektir. Momentum kavrami fiyat hareketlerindeki hiz1 esas alir.*

Bir senedin momentumu, bugiinkii fiyatinin x-zaman énceki fiyatina oranidir.

Momentum=(C/C[10])*100

C=Bugunkii Kapanig
C[10]=10 giin 6nceki kapanig

Momentum indikatorii hisse senedinin fiyat degisim oranim gosterir. Bunu Price

R.O.C’un degisim orani gibi yizde ile degil oran olarak gosterir.

Omek: Bugiinkii fiyat1 1200 TL, 10 giin énceki fiyat: da 1000 lira olsun.

Momentum=(1200/1000)*100 =120 olacak

Yani x-giin 6nceki degert 100 kabul edip, olan (%20 ) artig1 100°e bagh olarak gosteriyor.
Herhangi bir noktadaki momentum segtiginiz giin sayisina bagli olarak diyelimki 12 giin,
12 giin 6ncesinin fiyatina oranlanmigtir. Yani momentuma bakarak 12 giin dncesine gére

fiyatta ne kadar bir degigim olmug gorebilirsiniz.

“8 Francis, s.581.
* Sahin,s.153.
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Eger momentum yiikseliyorsa bu fiyatlarin 10 giin 6ncesine gore daha hizli yikseldigini

gosterir. Eger momentum, yatay olarak devam ediyorsa bu, fiyatlarin 10 giin 6ncesine

gore ayn1 oranda yukseldigi yada dustigini ifade eder. Eger, momentum, diigiiyorsa bu

fiyatlarin 10 giin 6ncesine oranla daha az (yavag) yikseldigini ya da 10 giin 6ncesine gore

daha hizli digtiguni ifade eder.

Orta ¢izgi ya da referans ¢izgisi olarak adlandirilan 100 ¢izgisi, o giiniin kapanig fiyatinin

belirlenen (momentumu hesaplanan) giin 6nceki kapamg fiyatina gére degismedigi

seviyeyl gosterir.Yani 100 seviyesi, giiniin kapanig fiyatiyla belirlenen giin 6ncesi

kapanis fiyatinin ayni oldugunu ifade eder.
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Grafik 32: Momentum gostergesi al ve sat sinyalleri

Eger momentum 100 referans ¢izgisinin Ustiindeyse bu fiyatlarin x giin oncesine gore

yikseldigini gosterir. ESer momentum, referans ¢izgisinin Ustiinde, fakat dugiis

68



egilimindeyse bu durum fiyatlanin 10 giin 6ncesine gore daha yukarnda oldugunu fakat
gittikce 10 giin 6nceki seviyesine yaklastig1 anlamina gelir. E§er momentum referans
¢izgisinin altinda ve diigiis egiliminde ise bu fiyatlarin 10 giin 6nceki seviyesinin altinda

ve gittikge bu seviyeden de daha asag1 dilgmekte oldugunu gosterir. *°

Momentum igin kullanacagimiz (x) zaman periyodu ise analiz edecefimiz zaman
dilimine bagh olarak degisir. Gunlik tradeler (¢ok kisa vadeli) igin 5, Kisa vadeli 10-25,
Orta vadeli 30-40, Uzun vadeli bir donem igin ise 50-60 giinliikk momentum kullanilabilir.

Momentum gostergesinin nasil yorumlanacagina dair bir ka¢ kurala dikkat etmemiz
gerekir.

1-Orta Cizginin Kirilmasi: Momentum gostergesinin orta ¢izgiyi agagt yada yukari yonde
kirmasi durumunda, fiyatlarin kirilma yéniine dogru hareket edecegini isaret eder. Yukan

yonde kirarsa al sinyali, agag1 yonde kirarsa sat sinyali olacagini gésterir.

2-Uyumsuzluk: Momentum gostergesi ile birlikte fiyat grafiginin birbirini teyit etmemesi,
yani birbirini dogrulamamasi fiyatlarin y6niniin degigecegine veya trendin degisecegine
dair ip uglan verir. Or: Fiyatlarin digmesine ramen momentumun diigmemesi veya
yiikselis egilimine girmesi, veya fiyatlarin 'yﬁkselisine ragmen momentumun digiise
gecmesi veya yatay hareket etmesi geklinde olabilir. Fiyat grafigi ile momentumun
arasindaki farkin olumsuzlugu fiyatlann o anki trendinin degisecegini veya zayifladigini

gosterir.

3-Pozitif Farklilik: Bu durumda piyasanin saglamligini ve yiikselis trendine gegigin bir
sinyalt olarak degerlendirilebilir. Trend degisim sinyali, fiyatlarin trend ¢izgisini

kirmasiyla teyid edilmis olur.

4-Momentum gostergesinin seviyesi: Momentum gostergesi orta ¢izgi etrafinda hareket

eder. Momentumun normal arz ve talep kosullarinda orta ¢izgi etrafinda

% Sahin, 5.157
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dalgalanabilecegi alt ve st sinir gizgilerinin seviyesi segilen hisse senedi ya da piyasanin

oynakligina ve momentum igin belirlenen zaman periyoduna baglidir. !

5.7. RSI-Relative Strength Index (i¢c Diren¢ Endeksi)
RSI, Welles Wilder tarafindn gelistirilmis ve 1978’de New Concepts in Tecnical Trading
system adli kitabinda ilk kez yayimlanmigtir. Future traderlar arasinda gok popiiler bir

indikatérdiir. O ile 100 arasinda salinir.

RSI, belli bir zaman diliminde yukar1 yonli kapams fiyatlanin ortalamasi ile agag:1 yonli
olan kapanis fiyatlarinin ortalamasinin karsilagtirilmasidir. *> Herhangi bir contratin veya
hisse senedinin kendi igindeki giicini kendisine gore kargilagtirilmasida diyebiliriz.

Senet, endeks veya contrat bagka senetlerle karsilagtirilmamaktadir.
RSI asagidaki formiille hesaplanir.
RST=100 —100/1+(Y/D)

Y : “x” sayis1 kadar giin i¢inde ortalama fiyat degisimi (yiikselis guinler)

D : “x” sayis1 kadar giin iginde ortalama fiyat degisimi (diigiis giinleri)

Omegin: 10 giinliik bir zaman dilimi kullanarak bir RSI hesaplayalim.

10 giinliik bir zaman dilimindeki yiikselis giinleri fiyat degisimleri toplanip ortalama igin
10’a bolintir, boylece “Y” hesaplatilmig olur. Aymi gekilde digiis yoniindeki fiyat

degisimler toplanip ortalama i¢in 10°a bolunir ve “D” hesaplatiimig olur.

RSI da tavsiye edilen giin sayist 14 giin olmakla birlikte 9 veya 21°de kullanilabilir.
RST’1n salinimi extremum noktalara ulagtifinda en iyi galigir. Periyod uzun segildiginde,
salimm kisalir ve gosterge daha diizgiin bir hale gelir. RSI, 0 ile 100 arasinda ¢izilir

ancak, 70’in tizerinde agir1 alim, 30’un altinda da bir agir1 satim oldugu kabul edilir.

5! Sahin, s.165.
%2 A Personal Seminar, 5.99
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Wilder 70’in tzerindeki ve 30’un altindaki salinimlan basarisiz salinimlar olarak
adlandinyor. Bir tepe bagarisiz salinimi;bir uptrendde RSI’daki bir tepe, bir 6nceki tepeyi
agmay1 bagaramazsa, bir 6nceki dibin altina iner. Bir dip basarnisiz salinimi, bir down
trendde RSI’daki bir dip bir 6nceki dibin altina inmey: bagaramaz ve bir 6nceki tepenin

uzerine ¢ikar. Bunun haricinde RSI igin 30 ve 70 seviyeleride alim satim igin kullanilir.

Diger gostergelerde oldugu gibi RSI gostergesinde en Onemli nokta fiyat
uyumsuzluklanidir. RSL takip ettifiniz trendin tersine hareket ediyorsa bu fiyatlarin
yoniiniin degiseceginin igaretidir.
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Grafik 33: Relative Strength Index gostergesi uyumsuzluk olugumu

Bu 6mekte goriilen bir 6nceki tepe olan a-b tepest 14 giinlik RSI gostergesi ile uyumlu,
fakat c-d tepesindeki fiyatlar, a-b tepesinden yukarida olugsmasina ragmen RSI grafiginde
bu bolge a-b bolgesinden agagida olugmus ve yatay seyir izlemis. Bu uyumsuzluk ciddi

bir sat sinyali olugturmus ve senet digise gegmis.
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5.8. Stochastics Gostergesi

Stochastic, George Lane tarafindan 50’11 yillarda bulunmus olmasina ragmen son bir kag
yildir daha fazla kullanilmaya baglanmig. Lane, piyasadaki zamanlamay: saglamak
amaciyla bir ¢ok ¢aligmalar yapmis, bu ¢aligmalarin sonunda buldugu formiillere %K ve

%D isimlerini vermis.

Stochastigin birgok gostergede dolayli olarak bulunan temel varsayimi, giniin kapanis
fiyatinin, bir yiikselme trendinde giiniin iglem alaninin en ist seviyesinde, bir digme
trendinde ise en alt seviyesinde kapanmasidir. Boylece en basit bir Stochastic, kapanig
fiyatinin giiniin iglem alaninin st tgte birinde olmasi halinde yiikselme trendinin bir
sonraki gin de devam edecegi, kapanig fiyatinin giiniin iglem alaninmn alt tgte birinde
olmasi1 halinde ise diigme trendinin bir sonraki giinde devam edecegi geklindedir. Ancak,

bu ¢ok basit bir sistemdir.

Yaygin olarak kullanilan Stochastic, cari giiniin kapanis fiyatindan, bes giin 6nceki
dénemde gergeklesen en digiik fiyati ¢ikarip, daha sonra bunun beg gin igindeki en
yiiksek fiyat ile en dusiik fiyat arasindaki farka bolmek ve bulunan sonucu 100 ile

carpmak suretiyle hesaplanmaktadir. > Formiilii su sekilde yazabiliriz.
K=[(C-L5) / (H5-L5)]*100

K : Stochastic

C : Cari giintin kapanig fiyati

L5 : 5 Gunlik dénemin en diigiik fiyati

HS :5 Giinlik dénemin en digiik fiyati

0 1le 100 arasinda degigen Stokastik degerlerin grafigi ¢izilerek izlenmektedir.

BStewart, .53,
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Stochastic hesaplandiktan sonra, trendin gercegi gosterdiSini teyit etmek i¢in aymi beg
ginluk dénemde, kapanig fiyati ile en diisiik fiyat arasindaki farkin G¢ giinlik toplami, en
disiik fiyat ile en yiiksek fiyat arasindaki farkin ¢ giinliikk toplamma bélinmekte ve
bulunan sonug 100 ile garpilmaktadir. “D” olarak adlandirilan bu hesaplamanin formiilii
su sekildedir. **

D =(H3/L3)*100

H3 : C-L5’in 3 Giinlik Toplami1
L3 : H5-L5’in 3 Giinlik Toplam:

Formiilleri su sekilde de yazabiliriz:
%K =[(C-L5) / (H5-LS)]
%D =mov(%K,3.E)

Kisa donemli bir gosterge olan Stochastic 70’in tizerinde oldugunda alim, 30’un altinda
oldugunda 1se satim sinyali verilmektedir. Stochastigin asag1 ya da yukan dogru
ilerlerken aniden y6niniin degismesi (%5-10-oraninda) fiyatlarin yéniiniin degiseceginin

gostergesidir.

Stochastic analizlerindeki en temel ve en giivenilir metod farklilik analizidir. Olumsuz
farklilik fiyatlarin tepe yapip geriledikten sonra ikinci tepeyi birinci tepe seviyesinin
uzerinde yapmasina kargin , ayn1 zamanda stochasticin %D nin 1.tepeyi yaptiktan sonra
2.tepeyi 1l.tepe seviyesinin altinda yapmasi durumunda ortaya ¢ikar. Bu durum sat

sinyalidir.

3Stewart, 5.122.
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Grafik 34: Stochastic gostergesi al-sat sinyalleri
Aym sekilde olumlu farklilik, fiyatlarin dip yapip yiikseldikten sonra 2.dip’i birinci

seviyenin altinda yapmasina karsin, aym sire igerisinde stochasticin %D 2.dip’i

birincisinin tizerinde yapmasiyla ortaya gikar. Olumlu farklilik al sinyalidir. *°

55Sahin, 5.173.
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ALTINCI BOLUM

ISLEM HACMININ iZLENILMESINDE KULLANILAN GOSTERGELER

6.1. islem Hacmi

Bir piyasanin i¢ dinamifinin gergek manzarasini analizcilere gostermek igin, hisse
senetlerinin ve piyasa ortalamalarinin her ikisininde teknik analizleri, iglem hacmi
caligmalarim igermelidir. Hacim analizleri, fiyat hareketlerinin etkisi altindaki piyasanin

giclaligini tayin etmede yardimci olur.

Islem hacminin énemi, 60’larin sonunda Larry Williams ve Joe Granville fiyata karsi
hacme bakmaya baglayincaya kadar, teknisyenler tarafindan anlasilmadigi igin ¢ok az
kullaniliyordu. Yillarca hacmin ve fiyatin birlikte yiikselip dustigin kabul edilmigtir.
Ancak, bu iligki degisince, hacim davraniglart olas1 bir fiyat degisikligi i¢in incelenmeye
baglanmigtir. Bu bolimiizde bu nedenle, hacmin artig1 ve azaligi baz alinarak tiiretilmis

gostergeleri ele aldik.

6.2. On Balance Volume

Teknik analizciler, alim yada satim baskilarini miktar olarak belirlemeye yarayan islem
hacmi gostergeleriyle caligirlar. Grafiklerin alt kisminda  gosterilen islem hacmi
cubuklarina bakmak, iglem hacmi akigmndaki 6nemli oynamalarn analiz etmek agisindan
yeterli derecede hassas degildir. Islem hacmi gostergeleri arasinda en basiti ve en ¢ok

bilineni On Balance Volume’dur.

On Balance Volume (OBV), islem hacmi ile fiyat degigikligi arasinda iliski kurar ve
toplam islem hacminin bir gostergesidir. Eger hisse senedinin fiyati diine goére daha
yiiksek kapanmigsa, bugiinkii iglem hacmini toplam yekiine ekler; tersine hisse senedinin
fiyati dine gore daha diigik kapanmigsa, bugiinki islem hacmini toplam yekiinden

56
cikanr.

Wanly, S.74.
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Eger bugiinkii kapanig > diinki kapanig

OBV = dinkii OBV + bugiinkii iglem hacmi

Eger bugiinkii kapanis < diinkii kapanistan

OBV = diinkii OBV — bugiinki iglem hacmi

Eger bugiinki kapanig = diinkii kapanig

OBV = diinki OBV

OBV, hisse senedine yada mala olan arz1 ve talebi gosterir. Senedin kapams: bir énceki
gline gore, daha yiiksek oldugunda, o giine ait biitiin iglem hacminin up-volume (yukarn
hacim,yani alig agirhikli) oldugu digiiniliir. Senedin kapamist bir énceki kapanistan diigiik
oldugunda ise, o giine ait bitin islem hacminin down-volume (agag1 hacim, yani satig

agirlikli) oldugu varsayilir.

OBV, bir grafik seklinde temsil edilir OBV grafigi, hali hazirdaki fiyat trendinin
glicluligtna konfirme eder, yada fiyatlarin hareketine ters bir yon izleyerek, yakinlarda
olacak muhtemel bir déniigii haber verir. Onemli olan OBV’nin yéniidiir. Rakamsal
olarak aldig: degerler goz Oniine alinmaz. Her bir yeni tepe ve dip bir éncekinden
yuksekse, OBV yiikselen bir trendde demektir. Her birbirini takip eden tepe ve dip bir
oncekinden digiikse OBV nin diigen bir trendde oldugu séylenir. OBV her iki yonde de
hareket ediyor ve birbirini takip eden tepe ve dipler yapmiyorsa, o zaman kararsiz bir

trendde oldugu kabul edilir.

OBV dogrusu fiyat trendi ile aym yonde olmalidir. Eger fiyatlar birbirini izleyen
yikselen tepe dipler yapiyorsa (yani yiikselen trend), OBV’de aym1 hareketleri
yapmalidir. Bunun tersine fiyatlar birbirini izleyen ve her biri bir éncekine gore daha

agagida yer alan tepe ve dipler yapiyorsa (yani diigen trend), OBV’de diisen bir trend
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izlemelidir. OBV’ dogrusu, fiyatlarla ayn1 hareketi yapmiyorsa o zaman bir uyumsuzluk
s6z konusudur ve bu olasi bir trend degigimi i¢in uyaridir. Bu hadiseler, boga

piyasalarinin tepelerinde ve ay1 piyasalarinin diplerinde meydana gelirler.

 On Balance Violume (4,726,697,472) E roocs
5 : E

Fa4099
£-40000
£-35000
E-30000

£25000
£-20000
£15000
£-10000
£ 5000
£ o

/ yon yukan

X1

AKCANSA C[MENTb (5,300.0, 5,100.0, 5,200.0) E
: : F 9500

f' (i W il g
prf W ey

E 6500

i

| £ 5500
|+5

£ 5000

E 4500

£ 4000

lllllllllllllllllllllllllllll

T T T : T T T T T 3
lzobo 2001 |February March IAprll IMay lJune Juiy August |September IOc1

Grafik 35: On Balance Volume géstergesi

Bir trend kirilincaya kadar giicini devam ettirir. OBV trendinin kinlabilecegi iki yol
vardir. Birincisi, yiikselen trendden digen trende veya diigen trendden yiikselen trende
doéndiigii zaman olusur. Ikincisi ise, var olan trendin kararsiza doniismesi ve bu kararsiz
trendde ii¢ giinden daha fazla kalmasindan kaynaklanir. Dolayisiyla bir senet yiikselen
bir trendden kararsiz bir trende doénerse ve yiikselen trende dénmeden 6nce kararsiz

trendde sadece iki giin kalirsa OBV nin hala yiikselen trendde oldugunu soyleyebiliriz.
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OBV analizinin dayandig1 temel varsayima gore, OBV degisimleri fiyat degigikliklerinin
oniinde gider. Genellikle OBV’nin trendinin kirilmasi, fiyat trendinin kirilmadan 6nce
oldugu i¢in, yatinmcilar OBV’nin yukariya dogru kinlmalarinda alim yapmali ve agag:
dogru olan kirilmalaninda ise, satima gegmelidirler. Pozisyonlarin1 OBV trend: degigene

kadar elde tutmalidirlar. >

6.3. Negative Volume Index (Azalan islem Miktarr)
Negative Volume Index (NVI), hisse sendinin fiyatindaki degigimi hacimdeki bir
azalmaya baglar. Bir onceki giine gore iglem hacmi azaldiginda NVI, hisse senedinin

fiyatindaki degisim yiizdesini ayarlar. *®

Bu gosterge Norman Fosback tarafindan bulunmug ve onun Stock Market Logic
kitabinda ilk olarak ortaya konulmugtur.

NVIL, sadece islem hacminin bir Onceki gine goére azaldigi ginlerde degisiklikler
gorintilemek i¢in tasarlanmig bir indikatérdir. Bunun nedeni, digen fiyatlara genellikle

azalan iglem hacminin eslik etmesidir ve NVI trend agag1 giderken kullanilir.

Formiil olarak

NVI =1 +[(bugtinkii kapanis fiyat1 — diinkii kapanis fiyati) / diinki kapanig fiyati]*I
I = diinkii NVI degeri

NVI = bugiinkii yeni hesaplanan NVI degeri

" Wanly, S.75.
58 a.ge.,S.76
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Grafik 36: Negative Volume Index gostergesi

NVI, islem hacminin yiikseldigi giinlerde kalabalig takip eden bilingsiz yatirnmcilarmin
piyasada oldugunu kabul eder. Tersine, iglem hacminin azaldif: giinlerde de parayi
bilingli olarak kullanan yatirimcilar pozisyonlarini aliyorlardir. Bundan dolay1 NVI’da

gorillen degisiklikler, bu bilingli yatirimcilarin ne yaptifini gosterir.

Eger bir hisse senedinin yada endeks’in NVI'1 bir yillik haraketli ortalamasmin
tizerindeyse, bull market olma olasilif1 %95 tir. Bir hisse senedinin NVI'inmn 21 giinlik

hareketli ortalamasinin altinda yada ustiinde olmasina gore al/sat sinyalleri iiretilebilir.
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6.4. Positive Volume Index (Artan islem Miktari)
Positive Volume Index (PVI), hisse senedinin fiyatindaki degisikligi hacimdeki bir artiga
baglar. Islem hacmi bir 6nceki giine gore artig gosterdiginde, PVI hisse senedinin

fiyatindaki degigim yiizdesini ayarlar.

PVI; sadece bir onceki gine gore islem hacminin arttift gunlerdeki degigiklikleri
goruntiiler. Clinkii yiikselen fiyatlar genellikle iglem hacmindeki artigla desteklendigi igin
PVI genellikle yiikselen trendlerde olugur. Yorumu ise azalan iglem miktar1 (NVI)’in tam

tersidir,
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Grafik 38: PVI gostergesi
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Gostergenin formiilii ise:>

PVI =1 +[(bugiinkii kapanis fiyat: — diinki kapamg fiyat1)/ diinki kapanis fiyati] * I

I = Dinki artan iglem miktan degeri
PVI = buginkii yeni hesaplanan artan iglem miktan degeri

Belli marjlarda galisan piyasalarda (6r: IMKB’nin %10’luk taban tavan uygulamasi) PVI
ok iyi galigmamakla beraber NVI daha iyi ¢alisabilmektedir. Ozellikle uzun siredir ilgi
gormeye senetlerde ve disiis iginde, sonlara dogru, fiyatlar yiikselmeden énce

senetlerdeki islem miktan ve hareketlilik iyice azalmaktadir.*®

6.5. Demand Index (Talep Endeksi)

Demand Index, James Sibbet tarafindan gelistirilmistir. Index, fiyat1 ve hacmi birlestiren
ve sik sik kullanilan baglica fiyat degisikligi indikatoridiir. Demand Index’in hesaplanigi
¢ok komplekstir. Hesaplamarin ¢ok kangik ve uzun olmasi neden ile bilgisayar

kullanilmasi tavsiye edilmigtir.

Metastock programinda, Sibbet’in orjinal index’inin yalnmizca kiigiik bir kismi kullanir ve
bunu normal y-ekseni uizerinde goriintiiler. Asil Index, zirve +0, orta nokta 1 ve dip -0
olarak 6l¢eklenmigtir. Metastock 6lgek olarak +100 ile —100 arasini kullanir. Y-ekseninin

etiklenmesinin diginda, indikator aynen yazarinin dizayn ettigi sekildedir. ¢

Demand Index’in 6 kurali vardir:
1. Demand Index ile fiyat trendi arasinda meydana ¢ikan bir uymsuzluk, fiyatin
disecegi seklinde yorumlanir,
2. Yeni bir zirve genellikle Demand Index’indeki bir tepe noktasindan sonra olusur.

Gostergedeki hareketler fiyatlarin 6niinde gimektedir. %

* Mergen , 5.350

% a.ge., 5.350.

%! Metastock Professional Version 2.5, For Superior Technical Analysis, Bogazigi Data Pazarlama A..S.
52 Metastock Professional Version 2.5.
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3. Disiik seviyelerde dolasan Demand Index’ine karsilik fiyatlarin yukarilara
gitmesi orta dénemde zirveye gidildigini ve fiyatlann gelecekte diisiise gegecegini
gostermektedir,

4. Demand Index’in sifir seviyesini delmesi trendde bir degisiklik olacagi anlamina
gelir.

5. Demand Index, sifir seviyesinin yakinlarinda dolagmakta ise, uzun siirmeyecek
bir fiyat hareketi olacagina igarettir.

6. Fiyatlarla Demand Index arasinda genis uzun vadeli bir uyumsuzluk, ana bir tepe

yada dip noktasi olugacaginin isaretidir.
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Grafik 39: Demand Index gostergesi

% Mergen , 5.347.

82



6.6. Price and Volume Trend (Fiyat- Miktar Akim Gdstergesi)

Price and Volume trend (PVT); kapanis fiyatindaki degisikliklere bagl olarak islem
hacminin toplam yekiiniinde ayarlamalar yapan On Balance Volume (OBV) kavramina
benzerdir. Fakat OBV’de oldugu gibi, kapanig bir énceki giinden yiiksekse(yada
dugtikse) butin giiniin hacmini toplam hacime eklemek(yada toplam hacimden

¢ikarmak)yerine, sadece giinliik hacimin bir boliminu toplar.

PVT’ye toplanan iglem hacmi miktari: bir 6nceki kapaniga gore fiyatin yitkselmesine
yada diigmesine bagli olarak bir miktar fonksiyonudur. %

Formiil olarak verirsek:

PVT = I+ [(buginkii kapams fiyat1 — diunki kapanig fiyatr) / dinki kapanig fiyati]*V

PVT = Bugunkii yeni hesaplanan PVT degeri
I = Diinkii PVT degen
V = Bugiinki iglem miktar.

PVT’nin yorumu OBV nin yorumuna benzer . Bir ¢ok yatirimci PVT nin hisse senedine
olan arz ve talebi OBV’den daha iyi agikladigini diisiiniir. Bunun nedeni, OBV kapanig
fiyatr iki kat1 m1 yoksa kiisiirat m1 olduguna bakmaksizin ayni miktardaki iglem hacmini
indikatore ekler. Buna kargilik , PVT; fiyat kiigiik bir oranda degismigse oda kiigiik bir
oran iglem hacmine ekler. Fiyat buyiik bir oranda degismigse, iglem hacmine biiyiik bir

oran ekler.

% Metastock Professional Version 2.5.
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6.7. Accumulation/Distrubition Indicator (Toplama/ Elden Cikarma Gostergesi)

Arz ve Talep arasinda hisse senetleri yer degistirirken para da el degistirir. Bazen biiyiik

ve gugclu spekiilatorler belli hisse senetlerini toplar onlar hisse senedini alirken parayida

kiigiik yatirimcilara devrederler. Toplama sonucunda fiyat: yiikselmeye baglayan hisse

senedi bir stire sonra kiigiik yatinmecilann da ilgisini gekmeye bagladiginda tekrar para

ile o hisse senedini almaya gelirler. Bu kez biiyiik spekiiladrier elindeki hisse senetlerini

dagitarak paray1 toplamaya baglar. Yeniden gok sayidaki kisi hisse senedini aldiginda

piyasadaki para azalir. Dig etkilerin en aza indigi donemlerde bu hareket fiyat
degisiminde ve iglem miktarindaki degigiklikte gozlenebilir. Hisse senedinin kime,
paranin kime gegmekte oldugu hisse senedinin gelecekteki fiyatini belirlemede 6nemli

rol oynar.
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Toplama/Elden ¢ikarma gostergesi Jim Walters ve Larry Williams tarafindan
geligtinilmigtir. Giiniin en yiiksegi, en disigi ve kapanig fiyat: arasindaki iligki hisse
senedinin toplanmakta veya dagitilmakta olduguna 1s1k tutar. ®

Genel formuli séyledir.

[(kapanig-distik)-8yiiksek-kapanis)/(yiksek-digiik)] *islem miktan

Toplama/Elden Cikarma gostergesi pozitif oldugunda alim, negatif oldugunda satim

sinyalt vermektedir.
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6.8. Ultimate oscillator (En Ust Diizey Gostergesi)

Gostergelerin gegmisteki giinlere gore karsilagtirmali kullanimasindan hoglanmayan

Larry Williams degisik giinlere gore agirlikli olarak hesaplanan ¢ gostergenin toplamini

kullanmaya karar vererek gostergeyi diizenlemistir. Gostergenin kullaniminda, senet

fiyatinin hareketine kiyasla gostergede gorillen uyumsuzluk ve onu takip eden kopma

hareketi alim veya satim kararlan igin 6nem tagimaktadir. Diger gostegelerde anlatilan

‘uyumsuzluk durumlan ise Ultimate gostergesi iginde ge(,:erlidir.66 Ultimate gostergesinde

tavsiye edilen oranlar sirasiyla 7, 4, 28’ dir.

7. PIRELLI KABEO (10,000.0, 9,500.0, ,500.0

25000

Fas000

L5000

- 5000

Ultimate Oscillator (37.870)

I

Ty
Tl

,’/"’
L yukan

154 : : ;

TR A T R e A

85
80
75
70
65
60
55

45
40

30
25
20
15

Grafik 42: Ultimate gostergesi

% Mergen, 5.356
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YEDINCI BOLUM
ELLIOT DALGA TEORISI

7.1. Elliot Dalga Prensipleri Olarak Fibonacci Sayilar

Elliot Dalga Teorisi, Ralph Nelson Elliot’un “Dow Teorisi” ni tamamlar nitelikte senetler
uzerine ortaya ¢ikarttifi teoridir. Elliot; doga kanunlanindaki matematiksel kurallara
dayanan dalga prensibinin 13.yy.’da Fibonacci tarafindan bulunan bir say1 dizisi
oldugunu kendisi soylemistir. Bu sayt dizisi kagifin adin1 almigtir ve yaygin olarak
Fibonacci sayilann diye adlandirnlmistir. Fibonacci, ti¢ ana yapit ortaya g¢ikarmigtir.
Bunlan iginde en g¢ok bilinen1 Liber Abacci adindaki hesaplama kitabidir. Liber
Abacci’de Fibonacci sayr dizisi ilk ¢énce rakamlar arasinda oranlar iireterek, bir

matematiksel probleme ¢6ziim olarak sunulmugtur.
Bu say1 dizisi “1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144,.....” olarak sonsuz kadar gider.

Bu dizi ilging 6zellikleri olan sayilardan olugmustur. Bu 6zelliklerden en énemliside,

sayilar arasinda hemen hemen sabit bir oranin bulunmasidir.

1-) Herhangi iki ardigik sayinin toplami, onlardan biyik bir sonraki sayiya esittir.

Omegin, 3 ve 5’in toplamu 8“e esit, 5 ve 8’in toplami 13’e egittir.

2-) Herhangi bir say: ile o sayidan biyiik bir sonraki say: arasindaki oran gittikge

618’  yaklasir. Omegin, 1/1 =1, 1/2 = .50, 2/3 = .67, 3/5 = .6, 5/8 = .625,

8/13 = .615, 13/21 = .619. ve bunun gibi devam eder. Dikkat edilmelidir ki, oran
degerleri gitikge daralan bir kanalda .618’in altinda yada iistiinde dalgalanmaktadir.

3-) Herhangi bir say1 ile o sayidan kiigik bir 6nceki say1 oranlandiginda oran yaklagik
olarak 1.618 olacaktir. (Ters oran .618°dir) 13/8 =1.625 21/13 =1.615 34/21 =1.619
mevcut olan sayilar1 en buyigiiyle onun en yakinindaki say: oranlandiginda yine .618

yada 1.618 degerlen gelir.
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4-) Bir sayiy1 olusturan sayilann kiicigi ile aasil say1 oranlanirsa ( 6megin 13 + 21 = 34,
13 kiigtik sayi; 34 asil say1) oranmnin degeri 2.618 civarindadir. Yada ters oranlama
yapilirsa .382 civarindadir. 13/34 = .382 34/13 =2.615

Daha birgok bagint1 olmakla birlikte bu agikladiklarimiz en gok bilinenler ve en énemli

olanlardir,

Aslinda Fibonacci gergekte bu sayr dizisim tekrar kegfetmigtir. Ciinkii eski Yunan ve
Misir’li matematikgiler tarafindan bu oran (1.618 ya da .618) zaten biliniyordu ve Golden
Ratio (Altin oran ) olarak biliniyordu. Yunanlilar Atinay1 kurarken Golden Ratio’yu
kullanmiglardir. Misirlilar Gizeh’in bilyikk piramidini inga ederken Golden Ratio
kullandilar.

Su ana kadar anlattiklarimizin amaci, fibonacci dizisi ve dalga teorisinin matematiksel
temelini aym hizaya getirmektir. Yani aralanndaki iligkiyi belirlemektir. Logaritmic
Spiral butin evrenin iginde gorilen gelismenin bir kismimi tamamladiina inanilan
Golden Ratio’nun izerine inga edilmistir. Bunun &tesinde, inanilir ki, spiral seklini
tabiatin en kiigik pargasindan en bityitkk pargasina kadar sabit tutar. Omek olarak,
salyangozun kabugu ile galaksinin gekli birbiriyle aynmidir, her ikiside ayni logaritmik

spirali gosterir.

Sonug olarak, hisse senedi piyasasida aym geligimi takip eder. Ciinkii borsa da sonugta

insanlarn kitlesel davraniglanni gésterir.
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7.1.2. Déniisiim Oranlar: (Correction) (Trende Ters Yon Hareketleri)

C1 = B-[(B-A)*0.382]
C2 = B-[(B-A)*0.618]
C3 = B-[(B-A)*0.5]

Yiikselme trendinde, bir direng noktasindan agagiya donen fiyatin gecici diigtigii; o fiyatin
bir 6nceki destek ve direng noktalarinin farkinin (B-A), yaklagik %38.2 si ile %61.8’1
arasinda veya tam o noktalarda durur. Diigme trendinde; bir destek noktasindan yukariya
donen fiyatin gegici yiikselmesi, o fiyatin bir 6nceki direng noktasi (A) ve bu destek
noktas: arasimdaki farkin yaklagik olarak %38.2 si ile %61.8°1 arasinda veya tam o

noktalarda durur.*®

7.2. Fibonacci Oranlar: ve Geri Gelisler

Dalga teorisine gore énemlilikleri agisindan ti¢ ana nokta vardir.
1-Tekrarlanan goriniinm

2-Oranlar

3-Zaman

Dalgalann gériiniimler ve erigebilecekleri fiyat seviyeleri yoniinden dalgalarin birbirler
ile olan orantilan teorinin en énemli kisimlanidir. Zaman faktérii ve analizleri o kadar

giivenilir degildir.

Dalga teorisinin matematiksel temelleri Fibonacci dizisinin tizerine kurulmasina ragmen,
dalga sayilmasindan ustindiir. (Dalgalar olugmaya bagladifi anda ulasacagi noktay:
Fibonacci tahmin eder. Farkli dalgalar arasindaki oransal iligkilerde yine bir belirsizlik

vardir.

Wanly, S.89-90.
"Mergen, s.71
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En ¢ok kullanilan fibonacci oranlan soyledir:

1-Yalnizca ii¢ hareketten biri genigler, diger ikisi zamanda ve biytklikte aymdir. Eger
dalga 5 genislerse, dalga 1 ve 3 yaklagik aymdir. Eger dalga 3 genislerse, dalga 1 ve 5 esit

olmaya yonelir.

2-Ugiincii dalga tepesi i¢in maximum hedef, dalga 1 boyunun 1.618 ile garpilip ikinci

dalganin alt noktasinmn toplanmasiyla bulunur.

3- Dalga 5’in ulasacagi minumum ve maximum degerler; dalga 1, 3.236 ile garpilir. Bu

carpim dalga 1’in tepe ve alt noktalartyla toplanarak yaklasik olarak bulunabilir.

4- Dalga 1 ve dalga 3’in esit, dalga 5’inde genislemeye yonelik oldugu yerde; fiyat:
bulmak i¢in dalga 1°in alt noktastyla dalga 3’iin iist noktas1 arasindaki mesafe 6l¢ilir ve

bu 6lgiim 1.618 ile garpilir ve sonug dalga 4’un alt noktasiyla toplanir.

5- Diizeltme dalgalan (corrective waves) icin (normaldeki, 5- 3-5 zig-zag correction) “c”

dalgasi genellikle “a” dalgasinin boyuna esittir.

6- C’nin boyunu hesaplamak igin diger bir yol da, “a” dalgasinmn boyunun 1.618 ile

carpilip, ¢ikan sonucun da “b” dalgasini en iist noktasindan gikarilmasiyla bulunur.

7- Simetrik bir tiggende, her biri digerini takip eden dalga bir 6nceki dalganin 0.618’1 ile
iliskilidir. 3

8 Wanly, 5.92
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7.3. Fibonacci Geri Gelis Yiizdesi

Bir ¢ok oranlar olmasina ragmen, yukanda bahsettigimiz oranlar, en 6nemli ve en yaygin
kullanilanlardir. Bu oranlar hem g¢ikis (impulse) dalgalari hem de diizeltme (correction)
dalgalarinin fiyat tahminlerinde yardimci olur. Fiyatlarin belirlenmesinde diger bir
yontem de, yeniden degerleme yiizdelerinin (percentage retracements), kullanilmasidir.
En ¢ok kullamilan yeniden degerleme rakamlani %61.8 (%62’ye yuvarlanir); %38;
%50°dir.

Piyasalar genellikle belirli tahmin yizdelerini kullanarak, bir 6nceki hareketin
baslangicmna giderler. Bu yiizdelerin en ¢ok bilinenleri (%33, %50; %67) dir. Fibonacci
dizisi bu rakamlari biraz daha hassaslagtirir. Kuvvetli bir trendde, en diisiik yeniden
degerleme yiizdesi genellikle %38 civarindadir. Zayif bir trendde, maximum yeniden

degerleme yiizdesi genellikle %62 civanindadir.

Daha 6nce vurgulandigi gibi, Fibonacci oranlart sadece ilk dort rakamdan sonra .618’e
yaklasirlar. Bu ilk u¢ oran, 1/1 (%100), % (%50), 2/3 (%67) dir. Elliot’un bir gok
ogrencisi tnli %50 yeniden degerleme yiizdesinin gergekte Fibonacci orani oldugundan

habersizdir.

7.4. Fibonacci Zaman Hedefleri

Fibonacci’nin zaman bagintilann olduguna siiphe yoktur. Fibonacci zaman hedefleri,
onemli tepe ve dip noktalarinm ileriye dogru sayilmasiyla bulunur. Bir giinliikk grafikte,
analizci trading gunlerinin sayisimt hesaplar, bu hesaplamay1 énemli déniis giinlerinden

yapar, boylece gelecekteki 6nemli tepe ve dip noktalarini tahmin eder.

Fibonacci giinleri (trading days), gelecekteki 13., 21., 34, 55., 89, trading giinleridir.
Aym teknik haftalik, aylik, hatta yillik grafiklerdede uygulanir. Haftalik bir grafikte
analizci, 6nemli tepe ve dip noktalarim toplar ve Fibonacci sayilarina denk diigen haftalik

zaman hedeflerini bulur.
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7.5. Ana Goriintii ve Dalgalar

Elliot Wave teorisine gore fiyatlar tekrarlanan ritim iginde “5 dalgali” ¢ikig ve “3 dalgalr”
digus seklinde gergeklesmektedir. Grafikte (Grafik- 43) goraldigi gibi “17, “3” ve “5”
dalgalar “atthm dalgalari” olarak nitelendirilebilir. “2” ve “4” nolu dalgalar ise
“diizeltme dalgalar” olarak tanimlanmakta ve “1” ve “3” nolu dalgalarin tersine yonde

hareket ederek fiyat diizeltmesine sebep olmaktadir.
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Grafik 43 : Elliot Wave temel dalga gorintiileri

5 dalgali ilerleme bittikten sonra 3 dalgali diigiis veya ters akim baglamaktadir.

3 dalgali digis, “a”, “b”, ve “c” ile tanimlanan ara dalgalardan olusmaktadir.
Unutulmamasi gereken diger nokta da “17, “2”, ve “3” nolu dalgalarda kendi iglerinde 5

ilerleme ve 3 gerileme geklinde 8 ayn dalgalara boliinebilir. Ufak dalgalarinda toplanmasi
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ile elde edilen dalga sayilar1 rastgele sayilar olmayip Fibonacci sayilarindan birisi olarak

ortaya ¢ikmaktadir, *

Elliot wave dalgalannin temeli kisaca, bir ¢ok trendin, ana trendin yoniine dogru 5
dalgada ortaya ¢ikmasi ve 3 dalgada da ters yoniine dogru ortaya ¢ikmasidir. Piyasalar
genel olarak 3 ve 5’lerde ortaya ¢ikar. 5 dalga sekilleri ¢ikig (impulse) yapidadir. 3 dalga

sekilleri ise diizeltici (corrective) yapidadir. ©°

Diizeltme dalgalari hig bir zaman 5 dalgal: goériiniim tagimazlar. Daima 3 dalgali
dizeltmeler olur. Eger digiis sirasinda “a” ile tanimladifimiz dalga 5 dalgali olarak
gerceklesmekte ise takip edecek olan “b” ile tanimlanan dalga 3 dalgali olarak
gerceklesecektir. “b” yi takip edecek olan “c” ile tanimlanacak son diigiiste gene 5 ara

dalgali digus olabilir. “c” ile tanimlanan digiis artik son digiigtir. “c” yi takip edecek

3’lu dizeltme ve tekrar 5°1i diigils olamaz. “c” den sonra 5 ara dalgal ¢ikis baglamalidur.

7.5.1. Dalgalarm Karakteristikleri

1- Genellikle ilk dalganin yarnsi taban yapma g¢aligmalan iginde gecer ve pek fark
edilmez. Baz1 zamanlarda da agin satigin getirdigi ¢ok diisiik seviyelerden tepki
¢ikis1 seklinde de gorilir. Ana taban noktalarindan baglayan ¢ikiglarda ise ilk
dalgalar ¢ok kuvvetli ve dinamik(ara vermeksizin) olabilir.

2- Ikinci dalga ilk dalganin diizeltilmesi seklinde olusur. Ikinci dalganmn fiyat
dizeltmesi sirasinda diigebilecegi en diisiik nokta ilk dalganin taban noktasmin
tizerinde olmalidur.

3-  Ugiincii dalga en uzun olan1 ve en kuvvetlisidir. “1” nolu tepe noktasmnin iistiine
¢ikmasi 1le de piyasanin yiikselis trendini teyit eder. Cikis sirasindaiglem miktart
hizla artmaktadir. Eger 5 dalgalll cikig yasanacaksa “3” nolu dalga diger

dalgalarin boyundan kisa olamaz.

% Mergen, s.72
® Robert C. Miner, Dynamic Trading, Dynamic Traders Group,Inc., Tuscon, Arizona,1997. s.3-5

93



4- Dordincu dalga karigik sekilde olugur. Fiyat diizeltmesi hareketidir. Dikkat
edilecek tek nokta dérdiinci dalganin dip noktasinin “1” nolu ¢ikig dalgasinin
tepe noktasinin altina inmemesi gerektigidir.

5- “5” nolu dalga “3” nolu dalgaya nazaran daha az dinamik olur. Fiyatlarin gidigi
ve teknik gostergeler arasinda uyumsuzluklar olugsmaktadir. Borsanin tepeye ve
son zirveye dogru gidigi hissedilmeye baglanmaktadir.

6- “A” ile tammlanan dugiis dalgas1 biyiik ¢ikigi takip edecek disiigiin ilk diizeltme
dalgasidir.

7- “B” ile tanimlanan disise karsi tepki ¢ikigt hareketi genellikle azalan iglem
miktan ile gergeklesirken senetlerden ¢gikamamig yatirimcilara verilen son gans
olarak goriilebilir.

8- “C” ile tanimlanabilecek son disiis dalgasi “A” ile tanimladigimiz disis

dalgasinin dip noktasinin altina gittiginden satig sinyalleri verilmekte ve digiig

hizlanilmaktadir®

7.5.2. Elliot Wave Kurallarn
Kisaca 6zetleyecek olursak Elliot’mn ii¢ ana prensibi vardir.
1- Dalga 2, dalga 1’in baglangicindan sonra tekrarlayamaz (geriye doniik).
2- Dalga 3, 5 dalga serisinde 3 ¢ikig (impulse) dalganin , yani (1,3 ve 5) en kisasi
olamaz.

3- Dalga 4, Dalgal’in alanina giremez veya orada islem olmaz. &

Bu u¢ kuralin herhangi birt ihlal edilirse dalga yapisi yanlig olur ve tekrar gozden

gecirilmelidir.

*"Mergen, 5.73
2 Robert C. Miner. S.3-11
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7.5.3. Elliot Wave Cikis dalgalar: (Impulse Waves) Genel Ozellikleri

1-

2-

7.5.4.

Cikis dalgalan 5 dalga seklinde ortaya ¢ikar S dalga yapisi her zaman igin daha
biiyiik trendin bir pargasidir.

5 dalga yapisinin igindeki 1, 3 ve 5’inci dalgalar daha digiik dereceli g¢ikis
dalgalaninin kendisidir ve her biri ayrica 5 dalga yapisina ayriimalidur.

5 dalga yapismin tamamlanmasi tizerine serinin tamami ya 3 dalgali (ABC) yap1
ile diizeltilmeli veya “karmagik diizeltme” olarak bilinen 3 ve 5 dalgalarin biriyle
diizeltilmelidir.

5 dalga serisinin igindeki diizeltici dalgalar 2’inci ve 4 incii.dalgalardir.

Cikis dalgalarindan birisi genel olarak genigler veya diger iki ¢ikis dalgasindan
dikkati ¢ekecek derecede fiyat bakimindan uzundur. Finansal piyasalarda,
genisleyen dalga genellikle 3.dalgadir. Emtia piyasalarinda ise, genigleyen dalga
genellikle 5. dalgadir.

Genis olmaya 2.dalga, fiyat aralig1 esitligine siklikla yakindir. ©

Capraz Ucgenler ve Basarisizhiklar

Cikis dalgalaninda iki degisik gorinti olabilir: Capraz liggenler ve bagansizliklar.

7.5.4.1. Capraz Ucgenler

Capraz uggen genellikle S5.dalganin sonunda olugur. Esasinda kama gérinimiinii

andirmaktadir. Grafikte gosterildigi gibi(grafik 44) son dalga S’e boluniitken her ufak

dalgada kendi iginde 3’e aynlmaktadir. Goriintiiller piyasada 6nem tagiyan akim

degisimlerini gosterirler.

% Miner, s.3-12.
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Grafik 45: Capraz uggen 6mekleri

7.5.4.2. Basarisizhiklar (Failures)

Daha degisik bir goriintilye bakarsak son ve 5’inci dalganin sonunda ugranan akim
degisikligi baglangici veya o zamana kadar devam eden akimin ugradigi basarisizliklan
gorebiliriz. Gene ayni gekilde son dalga 5 ayr1 ve ufak dalgalara bélinmektedir.
Grafiklere bakarak anlatirsak yukarn ¢ikig akiminda 5 ufak dalgali son ¢ikis bir 6nceki
zirveniniistine gikamamaktadir. Diigii akiminda ise son 5°1i diigiis dalgas1 bir énceki dip
noktasinin altina senet veya endeksin fiyatini indirememektedir. Biraz dikkatli bakarsaniz

gorintmlerin “ikili zirve” veya “ikili taban” olduklarini farkedebilirsiniz.
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7.5.5. Diizeltici Dalgalar (Corrective Waves) Genel Ozellikleri

1- 5 dalga yapasi igerisindeki diizeltici dalga’lar 2 ve 4. dalgalardir.

2- Dizeltici dalgalar, 5 dalga (impulse wave)’nin tamamlanmasindan sonra ortaya
¢ikarlar.

3- Diizeltici dalgalar en az ti¢ dalga, ABC yapisinda gozukur.

4- Ug dalga, ABC diizeltmeleri 5-3-5 veya 3-3-5 seklinde olabilir. Yani, Dalga (A), iic
veya 5. dalgalar olabilir. Dalga (B) her zaman 3.dalga olmali ve dalga (C) her zaman
5. dalga olmali.

5- Ug dalga, ABC diizeltmeleri zigzag, diizensiz, diiz ve gikig yapilarda olabilir.

6- Diizeltici Dalgalar, complaex diizeltme olarak adlandirilan ve “X” dalga denilen
ayrik bir ABC serisi igerebilen neredeyse sinirsiz 3 ve 5. dalgalarda goziikebilir. Bir
X dalgasi, DK dalga (don’t know-bilinmeyen) olarak tanimlanabilir. X dalgalar
genellikle Elliot analistleri tarafindan diizeltici seri olarak (count fit) yapilmak i¢in
kullanilir, soyleki bazen piyasanin 5 dalga, impulse wave yapisina girmediginin
disinda, mantiki bir yapi1 olup olmadi1 zamanlarda.

7- Duzeltmeler, bir asag1 derecede, 4.dalga’ya yakin alanda sona ermeye meyillidir.

8- Bir kere diizeltme sona erdiginde, yeni bir 5 dalga serisi takip edecektir.

% Miner, s.3-31.
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SEKIZINCI BOLUM

METASTOCK UZERINDE UYGULANAN MACROLAR VE TRADE SiSTEM
UYGULAMALARI

8.1. Macro Nedir?
Metastock, bize klavyenin tuslarmi programlayabilme imkami saglar. Bu program
tuslarin1 kisaca macro tuglart olarak tanimliyoruz. Program otomasyonu sadece ileri

diizeyde MetaStock kullanicilari i¢in dizayn edilmigtir.

Macro tuglari, bir gok komut ve meniilere girerek yapabileceginiz iglemlerin tek bir tugla
yapilabilmesine olanak saglar. Yani macrolar ile bir gok tuga basmak yerine bir tek tusu
programlayip, istediginiz iglemleri o tug lGzerinden gergeklestirebilirsiniz. Eger kisaca

ifade etmek gerekirse, macro tuglar1 “kestirme yol”dur.

Omegin, her zaman 10 ginlik hareketli ortalama gizdirmek istiyorsunuz. Bunun igin
klavyenin macro tuglarindan birini bu i ig¢in programliyorsunuz. Bunun igin [Alt]-[2]
tusunu kullanalim. Béylece [Alt]-[2] tusuna her bastiginizda 10 giinliikk hareketli ortalama

gorintilenecektir.

[Alt]-[3] tusunu kullanarak print islemini programlamak istenirse, o taktirde her [Alt]-[3]
tusuna bastigimizda isterseniz biitiin hisse senetlerinin grafigi, isterseniz yalnizca isaret
ettiklerinizin dokimiini alabileceksiniz. Hepsi igin tekrar tekrar komut vermeye gerek

kalmayacak.
MetaStock’un iginde daha onceden kaydedilmis macrolar mevcuttur. Bu macrolar

programu galigtirirken bir ¢ok kolaylik saglar. Simdi bu macrolarin ne oldugunu ve nasil

caligtifina bakalim.
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Onceden kaydedilmis bir macroyu galistirmak igin:

1- [Alt]-[0] tuslarin birlikte basin. Caligtirmak istediginiz macronun adini soracaktir.

2- Macronun admi yazin ve [ENTER] tusuna basin.

Yeni baglayanlar igin ilk olarak, LOAD 50 ve TBAND macrolarini tavsiye ederiz. Simdi

bunlann kisaca nasil ¢aligtigini agiklamaya galigalim.

LOAD 50: Biitun hisse senetlerinin yada yildiz(*) isaret1 ile isaretlediklerinizin son elli

giinlik gafigini goruntiiler.

Caligmasi:

1.[L] tusuna basin.

2.Yuklemek istediginiz grafiklerin yanina * igareti koyun.
3.[Home] tusuna basarak listenin en bagimna gelin.

4.[A] tusuna basarak otomatik atlamayi saglayin.

5.LOAD 50 isimli macroyu galigtirin.

TBAND: -3 / +3 kaydirarak 21 giinhik usli trading band goriintiiler.
Caligmasi: Bu macroyu caligtirmadan once en az 25 giinliikk data igeren bir grafik

gorintilemelisiniz. Diger macrolar gibi TBAND ismini ¢agirin ve galigtirin.

8.1.2. Bir Macro Hazirlama
MetaStock, bir macro hazirlamak igin tek bir tug kullanir. [Ctrl]-[F1]. Eger bu komutu
yada herhangi birini hatirlamiyorsaniz, Help meniisiinden yararlanabilirsiniz. Bir macro

yazarken temel olarak dort adim vardir.

1. Macroya bagalamak i¢in [Ctrl]-[F1]’e basin. Program hangi tusa kaydetmek
istediginizi soracak.
2. [Alt] tusu ile birlikte hangi tusa programlamak istiyorsaniz o tuga basmn. (1-9

aras1). [Alt]-[0] ‘a basarak isimli limitsiz macro yazabilirsininiz.
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3. Macronun igine yazmak istediginiz seyin tuglarina basin.

4. Macronun bittigini sdéylemek igin [Ctrl]-[F1]’e basin.

Or: 10 ginlik moving average gorintillemek i¢in bir macro yazalim. [Alt]-[2]’de

saklayalim.

Ekranda grafik varken:

[Ctrl]-[F1].

2. [Alt]-[2].

3. Kapanisa gore 10 giinlik hareketli ortalamay1 goriintiileyin
4, [Ctrl]-[F1].

[y

Macroyu test etmeden 6nce ekrandakileri temizlemek igin [E],[D],[Y] tuslarina basin.
Simdi [Alt]}-[2] basin. 10 giinlitk haraketli ortalama tekrar goriintiilenecek. Bundan sonra
[Alt]-[2] ye her bastiginizda 10 giinlik moving average goriintiilenecek.

8.1.3. Macro Komutlar:

[Ctrl]-[F1]: : Baglamak ve bitirmek i¢in kullaniyoruz.
[Alt]-[1] den [Alt]-[2]’ye : Keyboard macrolan igin.

[Alt]-[0] : Isimli macrolar igin.

[Ctrl]-[Break]: : Macroyu kesmek i¢in. (ya da [Ctrl]-[ C]) .

Ormek Macrolar:

MOVING AVERAGES
[Ctrl]-[F1]

[Alt]-[2]

M]

[C]

[11.0,[ENTER]
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[E]
[ENTER]
[ENTER]
[ENTER]
[Ctrl]{F1]

TRADING BANDS

Once bir grafik gorintiileyin.
[Ctrl]-[F1]

[Alt]-[3]

[Z] sadece hisse senedi penceresini goster.(Belki indikator var)
M]

[C]

[2].[1}, [ENTER]

(E]

[3], [ENTER] %3 yukar kaydir.
[ENTER]

[ENTER]

M]

[C]

[ENTER]

[E]

[-1I3], [ENTER]

[ENTER]

[ENTER]

[Ctrl]-[F1].

Bundan sonra her [Alt]-[3]’e batiginizda, 21 giinlik %3 yukari/agagt kaydirilmig trading

band gériintiilenecek.
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MACD:

[Ctrl]-[F1]

[Alt]-[0] Isimli bir macroyu kaydedecegimizisoyliiyoruz.
M],[A][C],[D], [ENTER] Macronun ismi MACD olacak

[1] Indikat6ér menilyii getir.

[Home] Meniiniin bagina git

[F] Indikatéri bulmak igin find komutu.
[M],[AL[C),[D], [ENTER] Meniide MACD’1 bul

[ENTER] MACD’i seg.

[Ctrl]-[F1].

Macroyu ¢aligtirmak i¢in,
1. Ekranda bir grafik goriintile.
2. [Alt]-[0] bas.
3. MACD yaz ve [ENTER] e bas.

PAUSE KOMUTU [Ctr]]-[P]:
Macro galigirken durup bakmak istediginizde bu komutu kullanin.

Macro yazarken [Ctrl]-[P]ause basarsaniz, menii barin istiinde “PAUSE” mesaj1 gikacak.

[ENTER]’a bastiginizda mesaj kalkar ve yazmaya devam edebilirsiniz.

Caligtirdigimiz macro bir pause igeriyorsa, o komuta geldiginde macro duracak,
[ENTER]’ a bastiginizda devam edecek.

104



SUSPEND KOMUTU [Shift]-[F1]
Bu komut, pause komutuna benzer, macronun galigmasinda gegici olarak bir durdurma

yapmak istendiginde kullanilir. Bu sayede elle komutlar girebilirsiniz.

Suspend komutu macro galigirken bilgi girigi yapmak istenildiginde ¢ok yararlidur.

Omegin, macronuzda moving average periyoduna gegcildiinde SUSPEND komutu
koyduysaniz, macro bu noktada duracak ve bekleyecek. Elle periyodu girip [ENTER]’e
bastiginiz zaman kaldig1 yerden devam edecektir. Bu size macro galigirken bir parametre

tanimlamaniz igin izin verir, bdylece macroyu tekrar yazmaya gerek kalmaz.

MACRO YAZARKEN SUSPEND:
Macroyu yazarken [Shift]-[F1] tusuna basin. Meni bann istiinde SUSPEND mesajt

cikacaktir. Suspend mesaj1 varken, hangi tusa basarsaniz basin kayit yapilmayacaktir.
Ancak [ENTER]’e bastiginizda macro kaydina devam edilebilir.

MACRO CALISIRKEN SUSPEND:

Yazarken i¢ine suspend komutu koydugunuz bir macroyu galigtirdiginiz zaman galigirken
suspend komutu ile karsilastiginda ekranda “SUSPEND” mesaji gériintilenecek.
Keyboard’dan komutunuzu girip, [ENTER]’e bastiginizda mesaj kalkacak ve macro

caligmaya devam edecek.

SUSPEND ORNEGI:
Bu macronun kaydina baglamadan 6nce, ekranda bir grafik gorintileyin.
[Ctrl]-[F1]

[Alt]-[8]

M]

[C]

[Shift]-[F1] Kaydederken bekle.

[2]-[1]-[ENTER] 21 ginlik moving average tamamlandi. [ENTER]a

bastiginiz zaman “SUSPEND” mesaj1 kalkacak ve kayit

devam edecek.
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[E] Metod isli
[ENTER], [ENTER], [ENTER] Default kaydirma degerlerini ve renkleri kabul et.

[Ctrl]-[F1]

Macroyu galigtirirken:
Ekranda grafik varken [Alt]-[8] e bastiginizda bu macro ¢aligacak ve ML A. meniisii

goriintillenecek.

Suspend komutuna gelindifi zaman (bu macrodam.a. zaman periyoduna), ekranda
suspend mesaj1 ¢ikacak. Moving Average’in giin sayisini girdiginizde, (artik 21 girmek

zorunda degilsiniz), ve [ENTER] e bastiginizda macro galigmaya devam edecek.

8.2. Formiiller ve Agiklamalar

MetaStock’un Explorer bolimiinde program iginde tanimlanmig formiilleri kullanarak
istedigimiz hesaplamalan yaptirmamiz mimkiindir. Yani kendi trade sistemlerimizi
yaratip test edebiliriz. Kendi trade sistemlerimizi yaratmadan énce bu formiillerin nasil
caligtiklarin1  ve anlamlanini bilmemiz gerekiyor. Bu nedenle asagida bu formiillerin

detayl bilgilerini agagida verecegiz.

8.2.1. Matematiksel Operatorler ve Degiskenler.
Formiller agagidaki matematiksel operatorleri igerirler. (Bunlar gelistirilmis

operatorlerdir. Or: karekok gibi.)

(+) Toplama,

(-) Cikarma

(*) Carpma

() Bolme

(>) buyuk, (> =) biyik yada esit, (<) kigiik, (<=) kiigiik yada esit, (=) esit, (<>) esit
degil.
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Uygulama: explorer’da formiiliin ismini “deneme” yazin ve agagidaki formili girin.

(H+L)/2 - Bu formiil, giinliik en ytksek ve en dugik fiyatlan toplar ve gikan degeri

ikiye boler.

Mevcut Degigkenler :

O Open (aglis)

H High (en yiksek)
L Low (En dusuk)
C Close (kapamsg)

V' Volume (islem Hacmi)
I Indikator (Gosterge)

M Moving Average (Cizilmig yada dizeltilmig olan en son hareketli ortalama)
Asagidaki 6rnekler degiskenlerin ve operatorlerin yaziligta nasil kullanildigimi gésterir.
BUY SIGNAL : C > M Eger kapanis fiyat: hareketli ortalamadan biiytikse al.

BUY SIGNAL : I<C Eger indikatorin deger kapanig fiyatindan kiigiikse al.

BUY SIGNAL :I>=100 Eger indikatdr 100’den biyiik yada 100’e esitse al.

8.2.2. AND/OR (ve/veya Operatorleri)
And / or operatorleri iki kogula bagli olan kurallar belirtmek i¢in kullanilir:

AND iki kogulunda gergeklesmesinin istendigi durumlarda kullanilir.

OR  iki kosuldan birinin ger¢eklesmesinin istendigi durumlarda kullanilir.

Omegin, alim yapmak igin, kapanis fiyatimin hareketli ortalamanimn degerinden biyiik ve

indikatériin 20°den biiyiik olmasini istiyorsaniz:

BUY SIGNAL :C > M AND 1 > yazilmaldir.
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Alim yapmak i¢in kapanigin hareketli ortalamadan biyiik yada indikatoriin 20’den biiyitk

olmasini istiyorsaniz, yani sadece biri yeterliyse:
BUY SIGNAL :C>M OR 1> 20 yazilmalidir.

8.2.3. Oncelik hakki

Parantez, onceden belirlenmis formiilde 6ncelik hakkini kontrol etmek igin kullanilir.
Yani, iglem sirasini belirlemek i¢in kullanilir. MetaStock her zaman ilk olarak parantezin
i¢indeki iglemleri yapar. Eger siz, “H + L / 2” girdiyseniz (hig bir parantez kullanmadan)
MetaStock sizin H ve L’y1 toplayip sonra 2 ye bolmek istediginizi bilemez. Bu nedenle
eger bu sekilde yazarsaniz 6nce low ikiye boélinecek sonra g¢ikan sonug high’la
toplanacaktir. Parantez kullamilmadi§i zaman, 6ncelik hakki belirlenmemis olur. Bu
nedenle, iglemlerin oncelik hakkim1 kontrol etmek istiyorsaniz daima parantez

kullanmalisiniz.

8.2.4. Fonksiyonlar

MetaStock, matematiksel iglemleri icra eden 60 tan fazla fonksiyon igerir.
Omegin,”sqr()” fonksiyonu bir saymin karekokini hesaplar. “sqr(C)”. Bu formiil,
kapanig fiyatlaninin karekoklerinin grafigini ¢izer. Butin fonksiyonlar bir parantezle
yazilmalidir. Eger fonksiyon isminden sonra hemen bir parantez agilmadiysa ekranda

hata mesaj1 gikar.

8.2.5. Parametreler
Sqr() fonksiyonu(square root). Parantezin i¢inde tek bir parametre kabul eder. (Omegin;
onceki formildeki gibi ”C”.) Bazi diger fonksiyonlar, macd() gibi; hi¢ bir parametreye
gereksinme duymazlar. Asagidaki formil, en yiksek fiyatlarin karekoklerini macd()
indikatoriiyle toplar.

Sqr( H) + macd()
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Baz1 fonksiyonlar, parantezin iginde bir cok parametreye gereksinim duyarlar. Omegin,

Price Oscilator fonksiyonu 4 parametre 1ster.
Oscp(10,20,E,%)

Ustteki omekte, parametreler bir 10-20 isli Price Oscilator’u yiizde hesaplama metodunu

kullanarak hesaplamasi igin MetaStoc’a talimat verir.

8.2.6. A¢iklama
Formiilin i¢inde agiklama yapmak istiyorsaniz, {......... } igaretini kullanm. { } igareti

i¢inde yazdigmiz seyler iglem yaparken g6z 6niine alinmaz.

Or: macd () {...} * (H+L+C)/3) {ortalama fiyat}

Agiklamalar kanigik formiilleri anlamaniz igin size kolaylik saglar.

8.2.7. Data Dizisi Parametreleri
Asagidaki ¢ Omekte gosterildigi gibi data dizisi parametreleri olarak diger
fonksiyonlarida kullanabiliriz.

mov (H+L, 10, E)
mov (rsi (15), 10, S)
mov (mov (rsi (15), 20, W), 10,S)

Ilk omek; ginlik en yiiksek ve en disiik fiyatlar: toplayip, bu degerin 10 ginlik usli
hareketli ortalamasini hesaplar. Ikinci 6mek; 15 ginlik RSI’in 10 giinliik basit hareketli
ortalamasmi hesaplar. Ugiinci 6mek; 15 ginlik RSI’in 20 giinlik agirlikli hareketli
ortalamasini1 hesapladiktan sonra, bu degerin 10 giinlik basit hareketli ortalamasim
hesaplar. Bu yontem (fonksiyon igine fonksiyon koymak), icice gegmis fonksiyonlar
olarak tabir edilir.
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8.2.8. If Fonksiyonu

If fonksiyonu sartli ifadeler igin kullanilir ve asafidaki 6rnekte gosterildigi gibi 5

parametre igerir.

1f((x,>,y,3,4)

Agiklamasi: eger x biiyiikse y’den o zaman degern 3 degilse deger 4 anlamina gelir.

8.3. MetaStock’ta Cok sik Kullanmilan Fonksiyonlarm Bazilarmin Listesi

Absolute Value

Accumulation Distribution

Addition

Average Directional Movement

Demand Index
Highest High Value

If

Lowest Low Value
Momentum

Moving Average
Negative Volume Index
On Balance Volume
Price Volume trend
Relative strength Index
Standart Deviation
Stochastic Oscillator
Weighted Close

Volume Oscilator

abs ()
ad ()
add ()
adx ()
di ()
hhv ()
if ()
v ()
mo ()
mov ()
nvi ()
obv ()
pvt ()
rs1()
std ()
stoch ()
we ()

oscv ()
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8.3.1. Ornek Formiiller
Yukanida verilen formiilleri bazilarini 6rnek formiiller iginde kullanarak agiklamaya

caligalim.

8.3.1.1. Accumulation / Distribution
Bu formiil devamli igleyen gunlik degerlerin toplamini saklamak igin cum ( )

fonksiyonunu kullanir.

Cum (((C~L)=(H-C))/(H-L)*V)

8.3.1.2. Momentum
Momentum formiila, 12 gin 6nceki kapanig fiyatini bulabilmek igin ref () fonksiyonunu

kullanir.
(C/ref(C,-12)) *100

7.3.1.3-Moving Average MACD (MACD’nin hareketli ortlamasi)
mov (macd (), 9, E)

8.3.1.4. On Balance Volume
OBV formuliini agagidaki diyagram agiklar:

cum (if (C, >, ref (C,-1) ,+V, if (C, <, ref (C,-1),-V,0)))
cum : kiimiilatif toplami hesaplar, if (eger), C(bugiinkii kapanis), >(biyiikse), [ref (C, -1)
:dinku kapanigtan), +V: Bugiinkii hacmi topla, aksi taktirde if (eger), Bugiinkii kapanig

(C) kugiikse(<), diinki kapanigtan (ref(C,-1)), hacmi ¢ikar (-V), diger sekilde hig¢ bir sey
yapma (0).
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8.3.1.5. Volume Oscillator
Asaidaki formiil puan bazinda ifade edilen 10-birim/ 20 birim iisli Volume oscillator’s

hesaplar.

Mov (V, 10, E) —mov (v, 20 ,E)

Diger formiil, yizde olarak ifade edilen 10-birim / 20-birim islii volume oscillator’:

hesaplar.

((mov(V,10,E)-mov(V,20,E))/mov(V,20,E))*100

8.3.1.6. Weighted Close
Weighted Close formiilii kapanig fiyatini ikiyle garpar. High ve Low’u buna ekler ve

hepsini birden dord’e boler.

((C*2)+H+L)/4

8.3.1.7. Negative Volume Indicator
Onceden belirlenmis Negative Volume Indicator’u hesaplamak igin nvi ( ) fonksiyonunu

kullanmalismniz. Bununla birlikte, bu formiil agagidaki gibi hesaplanabilir.

cum (if (V, <, ref (V,-1),r0c(C,1,%),0))

8.3.1.8. Price Oscillator

Asagidaki formil 10 birim / 20 birim iislii price oscilator’u puan olarak hesaplar.
Mov (C, 10; E)—mov (C, 20 ,E)

Asagidak formiil, aym seyi yiizde olarak hesaplar.
((mov(C,10,E)~mov(C,20,E))/mov(C,20,E))*100
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8.4. MetaStock Explorer’da Trade Sistem Formiil Ornekleri

8.4.1. Ana Trend Tayini (Alis Baskisindaki Senetler Icin)

Agiklama
AV (HACIM)
B: ref(V,-1) (HACIM -1)
C: ref(V,-2) HACIM -2)
D: mov ( volume, 5, S) (HACIM 5M)
E: C (KAPANIS)
F: ref(C, -1) (KAPANIS-1)
FILTER

X: [ when (col A, >, col B) AND when (col B, >, col C ) AND when ( col A, >, col
D) AND when ( col E, >, col F)

8.4.2. Ana Trend Tayini (Satis Baskisindaki Senetler)

Aciklama
AV (HACIM)
B: ref(V,-1) (HACIM -1)
C:. ref(V,-2) (HACIM -2)
D: mov ( volume, 5, S) (HACIM 5.M)
E C (KAPANIS)
F: ref(C, -1) .(KAPANIS-1)
FILTER

X: [ when (col A, <, col B) AND when (col B, <, col C ) AND when ( col A, <, col
D) AND when ( col E, <, col F)
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8.4.3. Kisa Vadeli Hareketler (Yiikselis Yoniinde)

Agiklama
AV (HACIM)
B: ref(V, -1) (HACIM-1)
C. C (KAPANIS)
D: ref (C, -1) (KAPANIS-1)

FILTER
X: when (col A, >, colB) AND when (col C, >, col D)

8.4.4- Kisa Vadeli Hareketler (Satis Yoniinde)

Agiklama
AV (HACIM)
B: ref (V, -1) (HACIM-1)
C. C (KAPANIS)
D: ref (C, -1) (KAPANIS-1)

FILTER
X: when (col A, <, colB) AND when (col C, <, col D)

8.4.5. 20 Giinliik ortalamalar agag (Satis Sinyali)

Aciklama
A: Close (KAPANIS)
B: ref (Close,-1) (KAPANIS-1)
C: mov (close, 20, simple) (20 giinlitk hareketli ort.)

FILTER
X: when (col A, <, colB) AND when (col B, >, col C) AND when (col A, <=, col C)

114



8.4.6. 20 giinliik Ortalamalar Yukari (Als Sinyali)

Agiklama
A: Close (KAPANIS)
B: ref(Close,-1) (KAPANIS-1)
C: mov (Close, 20, simple) (20 ginliik hareketli ort.)

FILTER
X: when (col A, >, col B) AND when (col B, <, col C) AND when (col A, >, col C)

8.4.7. TRIX Als Sinyali (S giinliik hareketli ortalama kullamlarak)

A: Close

B: TRIX(6)

C: ref (TRIX (6), -1)

D: mov (TRIX (6), 5, exponential)

E: ref (mov ( TRIX (6), 5, exponential), -1)

F: ((TRIX (6) — mov(TRIX(6) , 5, exponential)) / abs (mov( TRIX(6), 5 , exponential)) *
100

FILTER

X: when (TRIX (6), >, mov(TRIX (6 ), 5, exponential)) AND when (ref ( TRIX (6), -
1), <, ref (mov(TRIX (6), 5, exponential),-1) )
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8.4.8. TRIX Satis Sinyali (5 giinliik hareketli ortalama kullamlarak)

A: Close

TRIX(6)

ref (TRIX (6), -1)

: mov (TRIX (6), 5, exponential)

ref (mov ( TRIX (6), 5, exponential), -1)

((TRIX (6) — mov(TRIX(6), 5, exponential)) / abs mov( TRIX(6), 5, exponential)) *
100

o/ H g QW

FILTER

X: when (TRIX (6), <, mov(TRIX (6 ), 5, exponential)) AND when (ref ( TRIX (6), -
1), >, ref (mov(TRIX (6), 5, exponential),-1) )

8.4.9. Fiyat Boslugu Yaparak Diisenler (Gap)

Agiklama
A: High (en yiiksek)
B: ref(low, -1) (6nceki diiguk)

FILTER

X: when (col A, <, col B)
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8.4.10. Ahm Sinyali (Yiikselisle Birlikte Fiyat Boslugu Olusturanlar)

Low

ref (High, -1)
Volume

ref (Volume,-1)

roc (Volume , 1, percent)

mg Qv

FILTER
X: when (col A , >, col B)

Agiklama: roc>degigim orani .Verilen periyod igin, data dizisindeki degisim oranimni ya $

olarak yada % bazinda gésterir.
roc(volume, 1, %)-> 1 birim i¢in, hacmin degisim oranini yiizde olarak hesaplar.
8.4.11. En Yiiksek Kapams ve Artan Islem Hacmi

low

: High

Close

: Volume
ref(Volume, -1)

roc(volume,1,percent)

mmg oW e

FILTER

X: when (col B, =, col C) AND when ( col D, >, col E)
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8.4.12. islem Hacmi ile Diisenler

A: Close
B: ref (Close, -1)

C: roc (Close, 1,percent)
D: Volume

E: ref (Volume, -1)

F

: 1oc(Volume, 1, percent)
FILTER
X: when (col A, <, col B) AND when (col A, >, col E)

8.4.13. Islem Hacmi Ile Yiikselis
A: Close

B: ref (Close, -1)

C: roc (Close, 1,percent)

D: Volume

E: ref (Volume, -1)

F: roc(Volume, 1, percent)
FILTER

X: when (col A, >, colB) AND when (col D, >, col E)
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8.4.14. Mov + Willr + Stoch + Rsi (Abs Sinyali)

: Close

: mov(Close, 20,simple) — (2*std (Close, 20)
: willr (14)

:stoch (5,3)

. 181 (14)

BH g Q& p

FILTER

X: when (ColA, <=, Col B) AND when (col C , <=, -95) AND when (col D, <, 20)
AND when (col E, <,30)
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SONUC

Tezin yatirimcilar agisindan temel sonucu, Teknik Analiz ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda sadece al ve tut yatinm stratejisi ile saglanan getirinin iizerinde bir getiri
saglanabilmesidir. Bu nedenle, daha onceki bolimlerde ayrintili olarak incelenen grafik
ornekleri ile gostergelerden yararlanmak suretiyle karli hisse senedi alim satim kararlarina
ulagabilir. Bununla birlikte yatirmcilarin  Teknik Analiz’i kullanrlarken bazi kurallara

uymalan da tavsiye edilmektedir.

Her Teknik Analiz yonteminin yatirnmei tarafindan belirlenmesi gereken parametreleri
bulunmakta olup, en uygun parametre setinin segilmesi gerekmektedir. En uygun parametre
seti 1se hisse senedinden hisse senedine, zamandan zamana ve alim satim amaglarina baglh

olarak degisir.

Hi¢ bir Teknik Analiz yontemi herseyi kavrayamaz. Bu nedenle, alim satim kararlarinin

verilmesinde birbirini tamamlayan birden fazla yontemin kullanilmasi gerekmektedir.

Teknik Analiz ile alim satim kararlan verilitken subjektif duygu ve diigiincelere yer

verilmemesi gerekir.

Ote yandan, Teknik Analizin Ekim 1929 ve Ekim 1987 krizlerini biyiik 6lgiide tahmin
edebilmesi dolayisiyla, Teknik Analiz Yéntemlerininde kullanildifi piyasa gozetim
sistemlerin kurulmas: gerekmektedir. Bu sistemde ise biitin hisse senetlerinin Teknik

Analiz’1 yapilabilmeli olagan olmayan geligmeler sistem tarafindan ortaya gikanlabilmelidir.

Baz1 grafik omekleri (Dikdortgen ve Satiy Doniim Noktalari gibi) manipulasyon
uygulamalarnna isaret ettiklerinden, soz konusu grafik émeklerinin meydana geldigi hisse
senetleri yakindan incelenerek piyasadaki manipulasyon hareketleri daha hizli bir sekilde

tespit edilebilir.
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