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OZET

YAPAY ZEKA YONTEMLER 1YLE PiYASA ANAL izi
GERCEKLE STIiRIMI ve OPTIMiZASYONU

Bu calsmanin baliginda belirtilen piyasa analizi ile yatinm dinyase finans
piyasalarinda yer alan vyatinm araglarinin gelecedonik olarak fiyatlarinin
kestiriminin yapildgl teknik analiz yontemi kastedilstir.

Oncelikli olarak oldukca gegi kullanim alani olan teknik analiz yontemine ve
uygulamalarina donuk agtarmalar yapilarak bilgi edinilmeye cgallmistir. Elde edilen
bilgiler, grafikler, formasyonlar, gostergeler \penel kisimlar bgikh ikinci bélimde
yer almaktadir. Teknik analiz ve detaylari incei&teh sonra, camanin yapay zeka
ile gerceklgtiimi asamasinda olasi hangi yaklalarin ele alinabilege
degerlendirilmis ve genetik algoritmalarla bir modelleme yapilmaskarar verilmgtir.
Yine ayni bélimde (genel kisimlar) genetik algosdtamn teorik olarak ele alinmasi ve
calismaya $ik tutacak Ozellikleri Gzerinde durulrgtur.

Sonu¢ olarak da uygulamasamasinda, genetik algoritmalar ile teknik analiz

gOstergelerinin - optimizasyonu @anarak IMKB (istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi)’'deki hisse senetleri icin fiyat tahminpyanaya calilimistir.
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SUMMARY

IMPLEMENTATION & OPTIMIZATION OF MARKET ANALYSIS
BY ARTIFICIAL INTELLIGENCE TECHNIQUES

In this thesis, technical analysis - the method ffmecasting the future prices in
investment world and financial markets - is meantthie expression “Market Analysis”
in the title.

First, technical analysis is studied to searclttherinformation of the common practical
usage of the method. The resultant knowledge, grapformations, indicators etc. are
presented in the second part - titled as genends.plaater, the detailed investigation
related to technical analysis is done, for the pha$ implementing artificial
intelligence, after the evaluation of the probahpgroaches to be considered, genetic
algorithms are decided to model in the study. Againthe same part (general parts),
theoretical consideration of genetic algorithms #mel characteristics which might be
useful for the thesis is presented.

Finally, in the application development phase, amplementation with genetic

algorithms to optimize the technical analysis iatlies for predicting the future prices
of the stocks ifMKB (Istanbul Stock Exchange Market) is applied.

Xiv



GIRIS

Ozellikle sanayi devrimi sonrasinda, alim satinpilgn ticari dgeri olan mallar daha
cok cait kazanmg ve sekil desistirmeye balamistir. Finansal piyasalar ya da para
piyasalari ve bu piyasalardgleam goren yatirim araglari (hisse senetleri, tadwil
bonolar, kiymetli metaller, emtia vb.) ortaya ciktmi Bu piyasalardaki fiyat
hareketlerini tahmin etmek Uzere ve yatinmcilayatirirm kararini belirlemelerine

yardimci olmak Uzere iki analiz tirt ggiiiilmi stir: Temel analiz ve teknik analiz.

Yatirnm araclarinin performansini etkileyen ekongmsektorel, finansal ve mali
unsurlar dikkate alarak, yatirim aracinin ya dasd@isenedinin gercek@ini bulmaya
yarayan yontem “Temel Analiz” yontemidir. Temel hrla@ yatirrm aracinin gercek
degseri ya da defter dgri bulundgunda, piyasa fiyati gercek ghkyinin altinda
oldugunda al§, Ustiinde oldgunda ise sagikarari verilmektedir.

Teknik analiz yatirrm araclarinin gegiteki fiyat bilgileri yardimiyla cgtli grafikler,
formasyonlar, ortalamalar ve go6stergeler kullanagddecge donuk kestirimler
yapmay! amaglamaktadir. Bu gatiada bu analiz turlerinden ikincisi olan teknik lana

ele alinmg ve tim yonleriyle incelenmeye calmistir.

Daha sonra, finans ves idinyasinda yapay zeka tekniklerinin kullanim aanl
argtirnllmistir. Bu argtirmalardan elde edilen bilgiler ve incelenen té&kranaliz
yontemlerinin dgerlendiriimesi sonucunda uygulama galasi tasarimina gecilgtir.
Uygulama cakmasinda,IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’dglém goren
hisse senetlerinin fiyatlarini teknik analiz yonteriyle tahmin etmeye yarayan ve
genetik algoritmalarla gercektailmis bir sistem olgturulmustur.



2. GENEL KISIMLAR

2.1 ANALIZ TURLER I

Gunumuzde yatinmcilarin alim ve satim kararlagtkileyen, finansal piyasalardaki
fiyat hareketleri ile gelecekteki fiyatlari tahmaimekte temel analiz ve teknik analiz
olmak Uzere iki analiz yontemi ggirilmistir. Bazi yatirim profesyonelleri sadece bir
yonteme inanarak yalniz benimsedikleri yontemi &uliken (hatta daha da ileri gidip
diger sistemi kullananlari ejgrirken), bazilar ise her iki yontemi de analizhele

kullanip bunlarin sonugclarina gore yatirim kararddmaktadirlar. [1]

2.2 TEMEL ANAL iz

Temel analiz bircok ekonomik veriyi bir araya getiroldukca zahmetli bir analiz
teknigidir. Siradan bir bireysel yatirimci igin butin Hilgilerin elde edilmesi ve
yorumlanmasi olduk¢a zor bir surectir. Bu nedenieeysel yatirimcilar genellikle
cevrelerinden, profesyonelskerden ve finansal kuruilardan aldiklari tavsiyeler ile

hareket ederler. [2]

Temel analiz ekonomik, endistriyel, sektorel falerile sirketlerin durumlarini
inceleyereksirketlere bir dger bicmeye ve bigilen bu deri sirketin piyasa tarafindan
bicilen deseri ile (sirketin hisse senedi fiyatl) katastirmaya cakmaktadir. Bunu
yapmak icin ise makro ve mikro ekonomik gostergek@ketin ve ba&li oldugu

endustrinin bliyumesi ya da gahesi gibi tahminlergirketin ge¢cms finansal bilgi

istatistikleri gibi bilgiler kullanmaktadir. [1]

Temel analiz,Sekil 2.1 [2]'de go6sterildii gibi, ekonomi, sektdr (ya da endustri) ve
sirket (ya da firma) analizinin yapilgh ¢ gamayla bglar. Sirket analizi gamasindan
sonra kar tahmini s@amasina gegcilir. Busamadan sonra ortaya cikan sonuca goére

sirketin olmasi gereken piyasagdine gore birim hisse senedinin fiyati tahminiedil



EKONOMI ANAL izi

v

SEKTOR ANALIZI

v

SIRKET ANALIzI

v

KAR TAHM INI

Sekil 2.1: Temel analizinsamalari

Ulke ekonomileri zaman zaman dalgalanmalar gostesgimindedir. Ekonomi
analizinin ilk gamada tercih edime nedeni, bir Ulkedeki ekonomikilare ile
gelismelerin tum sektor vairketler Gzerinde etkili olmasidir. Ekonomideki olauz
gidisat ya da sinyaller, sektorler ilgirketlerin karhligini ve gelecgini olumsuz
etkileyerek dgerlerinin digmesine neden olacaktir. Olumlu dalgalanmalargaydg!
donemlerdeysairket ve sektdrler bu durumdan olumlu etkileneck&lilik ve deer

artigl yasanacaktir.

Genel olarak bir tlkenin ekonomik getiesiyle tim sektorlerin gagtnesi arasinda bir
paralellik olmasina gnen bu analiz sayesinde en karli sektér belirlerangaisilir.
Ulke ekonomisi kétilye giderken bazi sektorler geliicinde olabilecgi gibi, bircok
sektor iyi konumdayken bazi sektorlerde gerilemg@gabilir.

Firma ya dasirket analizi ile de incelenmekte olgirketin mali tablolari, bilangosu,
nakit durumu, salari, borglar vb. birgok istatistiksel veri kulldarak sirketin deseri
hesaplanmaya caliir. Ortaya cikan dger (defter dgeri) ile piyasadasiem gordigi
deser (piyasa dgeri) kasllastirilaraksirketin hisse birim fiyati tahmin edilmektedir.

Bireylerin ve kurumlarin hisse senedi alimindakil @asnaclari gelecekte temettl ve
sermaye kazanci elde etme beklentisidir. Zamarsigele d&itilabilecek olan temetti
miktarlari ve hisse senetlerineskin diger bilgiler iyi tahmin edilebilirse, hangi hisse

senedinin hangi zamanda alinmasi ya da satiimesktge de belirlenebilir.



Temel analizden elde edilen bulgularin 6nemi efkiyasa hipotezi (Efficient Market
Hypothesis) ile acgiklanabilir. Bu hipoteze gore gagda gercekjen fiyatlar, ilgili

olduklar yatirnm araclariyla (hisse senedi, kiyimmietal, emtia vb) ilgili batin haber,
bilgi ve beklentileri icermektedir. Clnku yatirintem ve piyasa profesyonelleri bitin
bunlar dikkatle inceleyerek bir fiyat belirlemekte bu fiyatlarda alicilar ve saticilar
bulusmaktadir. Bu nedenlerden o6turl piyasadasliddar yakalamak ve sirekli
piyasadan iyi getiriler ggdamak mumkun dgldir. Hipotez gergince yatirim araclarinin
fiyatlarinin uzun sire gercek gerinden yukari (overpriced/overbought) ya daga

(underpriced/oversold) kalmasi olanaksizdir ve tlayahaber, bilgi ve beklentiler

sonucu piyasada afan tabloyla belirlenmektedir. [1]

2.3 TEKNIK ANAL iz

Teknik analiz yontemine gore, bir yatinnm araci kiaka dgerlendirmede bulunurken
ulke, sektdr ya da firmay ilgilendiren ekonomiligmelerin incelenmesi yerine gegmi
fiyat bilgileri, arz ile talebin durumunu ve gelgo@ modellemeye yarayan birgok
grafik, matematiksel gitlikler ve gostergeler kullaniimaktadir. Bu yalia uyarinca,
incelenen zaman argl (kisa, orta, uzun vade gibi) icerisinde alici saticilar
arasindaki denge ve ghn fiyat bir &ilim icinde seyretmektedir. Bu nedenle, analizin

asil amaci buglimi ve yonunu belirlemeye ¢aimaktir. [2]

Teknik analiz batin dietkenleri ihmal ederek sadece piyasa verilerindareketle,
objektif olarak dncelikle piyasalarin ve fiyatlagm andaki durumunu anlamaya yarayan
bir analiz yontemidir. Kesinlikle gelegebu gine indirgemede kullanmak hatali karar
almaya neden olabilir. Bu yonulyle teknik analiz tartsma konusudur. Esas amag
onyarglyl ortadan kaldirmaya cgahaktir. Insan davraglarinin ya da karar alma
surecinin 6nemli bir bélumu, alt yapisinda 6n ygagidayanir. Oysa alim satim
yaparken hi¢ olmamasi gerekersldbardan biri de 6n yargili olmaktir. Teknik anatiz
yaklasim tarzinda birinci ¢ilginoktasi 6n yargiy! ortadan kaldirmak olmalid®] [

Teknik analizciler (technician) fiyat, miktar, zamasire ve piyasadaki tum hisse
senetlerinin genel olarak gwli hakkinda bilgi veren istatistiksel rakam, oran ve
endekslerle ilgilenir ama bunlari gturan ya da etkileyen sebeplere dikkat etmezler. Bu



yontemi kullananlar, piyasanin sii donemlerde belirli trendler izledi varsayimini
yapar ve bu trendlerin Blangi¢c ve dong noktalarinin, yani piyasaya girve ¢iks
zamanlarinin yakalanabilegige inanirlar. Teknik analizciler, kullandiklar piem ya
da teknikler sayesinde, @ir analiz yontemlerine gére daha iyi, erken vglikl bir
uyari sinyali alindiini savunurlar. Boylece hisse senedi piyasasingigkiial”, “sat” ya
da “elde tut” gibi 6neriler verirler.

Teknik analizciler, hisse senedi piyasasindaaniufiyatlarin yatirrmcilarin “duygu ve
distncelerini” kapsagini ve bunu sadece kendi analiz metotlarinin igandsiddetle
savunurlar. Teknik analiz, daha ¢ok, yatirirm arasatin aldiktan kisa bir stire sonra kar
elde ederek satmayi hedefleyen spekilatérler (tyaeecih edilir. Bunun dinda, uzun
vadeli yatirirmcilar (investor) da teknik analizapms olduklari temel analiz sonrasi

harekete ge¢cmek icin zamanlamayi belirlemeye yardatmasi igin kullanirlar.

Analizcilerin gelecek beklentileri ve trend yontesi iliskin, ilk olarak 18. yuzyil
baslarinda Londra Borsasi’nda ortaya atgrolan “bgza” ve “ay1” piyasasi terimleri sik

sik kullaniimaktadir.

“Boga piyasas!” (bull market) terimini kullanan yatianar gelecek igin iyimser gosé
sahiptirler. Yatinm araclarinin yikselgoge inandiklari icin ellerinde yeterli para
olmasa bile borclanma ya da kredi yoluyla satinagingerceklgtirir ve sonrasinda
daha yuksek fiyattan satarak kar elde ederler. Bumin kokeninin b@anin
boynuzlarini kullanarak hgeyi yukari kaldirmasiyla ilgili oldgu distintlmektedir.

“Ayl piyasas!” (bear market) terimi de gelecek igaramsarlik ve diils beklentisinin
hakim old@gunu belirtir. Bu diglincede olan yatirimcilar riski gbze alirlar ve rlideki
yatirim araglarini satarak, daha sonra dahdldtiyatla geri alma beklentisi icerisinde
olurlar. Saty ve als arasindaki farki kar olarak elde egnoiurlar. “Ayly1 yakalamadan

derisini satmak” deyiminin bu terime esin kagnaldugu saniimaktadir.

Ayni disus beklentisine sahip olup da s6z konusu hisse simetl sahip olmayan
Kisiler ise, bu hisse senetlerini 6ding alip borsadarkar. Fiyatlar d§tigiinde ise, ayni

senetleri daha guk fiyattan alip, hisse senedi borclarini geri Weah sonra, aradaki



fark kadar kar elde etme amacina sahiptirler. Seme “acga saty” (short sale) adi

verilir.

Aciga saty yapan bazi yatirnmcilarsa, sattiklari kadar hsseedine sahip olmalarina
ragmen, ortak ve yoneticilerigirketteki prestij ve kontrollerini kaybetmemek gibi
sebeplerden dolay! bunlan satmak istemediklerindegga saty islemine konu olan
hisse senetlerini Bka bir yerden 6dung alirlar. Genellikle, bekilde yapilan aga
sats islemleri, sirkette buyuk miktarda hisseye sahip olan, énermhumdaki ksiler

tarafindan yapilir.

Teknik analiz icin kullanilan en yaygin analiz aragafiklerdir. Teknik analizci, bu
alanda gelitirilen bircok analitik ve matematiksel yontemlelda hisse senedine ya da
piyasaya ait bu grafikler aragilyla fiyatlarin trendine ve bu trendin gelgoee iliskin

tahminlerde bulunur. [2]

Teknik analizde cizilen fiyat grafiklerinin yorunmenasi kadar, gecgie oluan
fiyatlardan yararlanarak farkli formullerle yeni afiklerin cizilmesi ve bunlarin
yorumlanmasi da énemli bir yer tutar. Bilgisayayaygin kullaniimaya bdamasiyla
kullanilan formuller de ggtlenmistir. Teknik gobsterge ya da indikator olarak
adlandirlan grafiklerin cizilmesi ve yorumlanmasayri bir bilgi birikimini

gerektirmektedir. [3]

Teknik analizin ¢ikg noktasi piyasalarin donemsgihin fark edilmesine rastlar.
Oncelikle emtia (commodity) piyasalarinda kullanilair sistem olmgtur. Daha sonra
piyasalardaki veriler arttikca organize olarak akatimi yapilabilen hegey (tahvil
bono dahil) icin kullanilmaya BEnmstir. Hatta kimi zaman futbol liglerinin
tahminlerinde de kullanilgdi olmustur. [3]

2.3.1 Temel ve Teknik Analiz Yontemlerinin Kagllastiriimasi

Aslinda her iki yontem de kendi disiplinleri dahifie gecmy bilgisini 6ziimseyerek,
gelecek icin tahminlerde bulunmaya egalaktadir. Ancak, temel ve teknik analiz
yontemleri kagilastirildiginda gagidaki farklliklar ortaya konulabilir:



* Temel analiz, teknik analiz ile kalastirildiginda olduk¢ca zahmetli bir analiz
teknigidir.

* Temel analizin yapilabilmesi icin ekonomi ve findrikgisine sahip iyi bir ekibe
ihtiya¢c duyulmaktadir.

e Temel analiz sonucunda elde edilen sonuclarin gatilar tarafindan
kullanilabilmesi, bu kiilerin ekonomi bilgi diizeylerine Igh olacaktir.

» Teknik analizin temel mar@ “ tarih tekerrirden ibarettir” diiincesidir. Ancak
etkin piyasalar acgisindan bu pek degmiobir mantik dgildir. Dolayisi ile teknik
analiz etkin piyasa hipotezine tamamiyla tergnaiéktedir.

» Temel analiz konusunda getirilen en 6nemlstiderden birisi, hisse senetleri
degerlerinin hesaplanmasi konusunda tam bir birligtelolmamasidir.

* Temel analizi kullananlarin amaci genellikle uziine§ yatirrm sonucu temettt
kazanci elde etmek, teknik analizcilerinki ise ksiae icinde sermaye (hisse
senedinin sailile alis fiyati arasindaki fark) kazancig@amaktir.

 Temel analizciler, teknik analizcilere gére dah&k geeriyle ilgilenirler ve
genellikle belli bir sektorde uzmanldar. Teknik analizciler ise bir sektérde
tamamiyla uzman olmamalari sebebiyle, temel arkdrec gore daha kolay

sektor ve piyasa gestirip, analiz yapabilirler.

2.3.2 Teknik Analizin Tarihcgesi

Teknik analiz piyasa ve fiyatlarin ¢6zimlenmesinigeski bir yontem oldgu

disinulmesine karn, hakkinda kaydedilmitarinsel bilgi ve belgeler oldukc¢a azdir.

Piyasalarin farklgekil ve buyikliklerde uzun yillar 6nce ortaya gakdri bilinmektedir.
M.O. 2000 dolaylarinda Babil'de k& para, tliccarlar arasinda kullanilan cekler ve
bankerlerin oldgunu; M.S. 2. yuzylda Romadmparatorigu doneminde Ostia
limaninda farkh para birimlerinin ¢evrimi, emtidira-satimi ve ticari yolculuklarin
yapildigini biliyoruz. Orta ¢gda 1160 yilindan itibareingiltere Angevin'de bgday,
soya, yulaf ve arpa fiyatlari kaydedilmeyeslaamsti ve 1203 yilinda Toulouse’da
blyuk bir tahil piyasasi o§mustu.

Borsalarin ve alim satimi yapilan turev araglartaya ¢ikmasi daha sonra olgtur. lk

ortaya cikan borsa yapilanmalarina Pizza, Venddéqgova, Valensiya ve Barselona



gibi Akdenizsehirlerinde rastliyoruz. Dinyanin ilk borsa olataklaniimaya bglanan
binasi olan “Lonja” 1393'te Barselona’'dagaedilmitir.

1585’de, Amsterdam sokaklarinda ve kahve dikkardari339 kalem farkli mal ve
drin pazarlanmakta ve fiyatlari takip edilmekteyd608'de Amsterdam’da 4500
tuccarin @leden sonra saat ikiye kadar alim-satim yapabadiikbir borsa kuruldu.

Tlccarlar ve komisyoncular emtia, farkli para blam bor¢ senedi, hisse senedi,

denizcilik sigorta policesi vb. alim satimi ve spalsyonu yapabilmekteydiler.

18. yuzyildan itibaren Amsterdam’in yerini Londra ®aris borsalari almaya sbedi.
Ayrica, o donemlerde Japonya’da da 6zellikle pinecgimigin nakit alim satiminin
yapildg piyasalar olgmaya baladi. 1716 yilinda Japonya’nin Saka&hrinde dgan
Sokyo Honma isimli bir piring tticcari teknik analkullanarak ¢ok ciddi kazanclar ve
basari elde etngtir. Onun kullanmaya caingi kurallar, bir gandn fiyatlariyla ikinci
gunan fiyatlarini, ilk G¢ gundn fiyatiyla dordingiinin fiyatlarini tahmin etmeye ve
fiyatlardaki deisim oranlarini analiz etmeye cgiordu. Honma, hicbir fiyat bilgisini
grafiklerde kaydetmergiir. Grafikler, Japonya’ya daha sonra gaftini Onun kurallart,
teknik kurallardan ziyade alim-satim kurallari alada dgerlendirilebilir. Honma, bu
kurallari uygulayarak zarari nasil azal@oa ve ne zaman piyasadan uzak kalmak
gerektgini belirlemeye cakiyordu. Onun kurallari genel olarak teknik olara&bl

edilmese de Barilhydi ve kayit altina alinrgti. [4]

Modern teknik analizin kdkeni, 20. yizyilin gerinda teknik analizin atasi olarak
nitelendirilen Charles Dow'un cafalarina ve ortaya atgmoldusu Dow Teorisi'ne

dayanmaktadir.

2.4 DOW TEORISIi

Bu teori, Charles Dow'un The Wall Street Journategesinde 1900-1902 vyillar
arasinda yayinlanan makalelerinden derlenereklriigtir. Teknik analiz metotlarinin

en eskisi ve hakkinda en ¢ok girana yayini yapilmy olanidir.



Teorinin amaci, yatirim aracinin incelenen zamahgandaki hareket yonunu (trendini)
piyasalarin gidiati ile iliskilendirmek; kisa vadeli fiyat hareketlerini gozdarederek
genel yonu yakalamak ve bu sayede belirlenen tneddiru zamanda dgu tarafinda

yer alabilmektir.

Ornek bir cagmanin bize gostergine gore, 1897 yilinda Dow Jones Industrial
Average endeksinden 44 dolarlik hisse senedi sddm bir yatirimci, Dow Teorisi'nin
her “sat” sinyalinde hisselerini satip, bir sonré&l” sinyalinde yeniden alim yag
takdirde, 1897'de 44$ olan yatirirmi 1990'da 51.86%ra ulaacaktir. (Bu drnekte Dow
Teorisinin 1897 yilinda var olgu varsayilmgtir. Aslinda Dow Teorisi ilk olarak 1900
yilinda yayinlanmstir). Eger yatirrmci 1897°de 44 dolara gidihisse senetlerini alim-
satim yapmadan 1990 yilina kadar elinde tgtmisaydi, portféyl sadece 2500 dolara
yukselebilecekti. Gergekte bu orneksgamsg olsaydi, edinilen kazang¢ Uzerinden
yuksek oranlardaslem komisyonlari ve gelir vergisi kesintileri yagal bile Dow
Teorisi’nin “satin al ve tut” stratejisine gore @afazla kazandiran bir strateji oflu

gorulebilmektedir.

Dow Teorisi'ne gore, hisse senetlerinin buyukgwaugu piyasanin temelinde var olan
bir trendi izlemektedir. S6z konusu hisse seneghgasini tanimlayabilmek icin Charles
Dow 1897 yilinda iki endeks tanimlagnr: 12 adet endustgirketi hisse senedinden
olusan Dow Jones Industrial Average ile 12 adet derhirgoketi hisse senedinden
olusan Dow Jones Rail Average. Dow Jones Rail Averagadi daha sonraki yillarda
ulasim sektériine kara ve havasitaacilginin da katilmasindan sonra Dow Jones
Transportation olarak destirilmistir. 1929'da Utility Average endeksinin gliwrulmasi

ile temel endeks sayisi 3’e cikgir. Bugiin; Dow Jones Industrial Average endeksinde
30, Dow Jones Transportation Average endeksindeD2@y Jones Utility Average
endeksinde de 1frket islem gormektedir.

DJIA (Dow Jones Industrial Average) ve DJTA (Downds Transportation Average)
endekslerinin olgturulmasinin nedeni bu iki sektérin birbirindergimasiz olmasi; ama
faaliyet konulari dolayisiyla da birbirleri ile déskili olmalaridir. Uretim sektoriindeki
sirketler, Grtnlerini piyasaya sunmak icin gila sektdrtiinden faydalanmak zorundadir.

Bu sebeple Uretim sektorindeki iyi yonde gakler ulaim sektoriinid de olumlu yénde
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etkileyecektir. Eer bir sektor dierinden daha iyi bir performans gosterecek olursa
endekslerin trendlerinde bir iraksama (birbirinderaklgma) gorulecektir. Bir sektor
endeksinin trendi derini yakalayamaz ve aradaki fark buyirse, piyasaaemli bir

donls yasanac@l soylenebilir.

1900’1t yillarin  balarinda Charles Dow tarafindan bu prensiple biglikdiger
calismalari, kendisinin ardindan gelen ve galalarini devam ettiren William Peter
Hamilton tarafindan gdfiirilip dizenlenerek bugin bilinen Dow Teorisi
olusturulmustur. Derlemelerini 1922 yilinda “Stock Market Baretar” adli bir kitapta
yayinlayan William Peter Hamilton’dan sonra Roliehiea 1932'de “Dow Theory” adl
cok daha tamamlayici ve dizenli bir kaynak yayimgaim Yayinlanmg bu calsmalar

tum analizciler tarafindan kabul gérgnéagidaki 6 ilkeyi saret etmektedir:

1. Ortalamalar (endeksler) piyasa ve fiyat hakkindaét&eni icerir ve yansitir.
Bir hisse senedinin fiyati, o hisse hakkindakilagh da potansiyel tim duygu, yargi ve
haberleri yansitmaktadir. Yatirimcilar duyduklaabbrleri hemen R&alarina iletirler.
Haberin olumlu ya da olumsuz eluarz ve talebi, buna pla olarak hisse senedinin
fiyatini etkileyecektir. Bu nedenle piyasa katilitaonin bilgisi dahilinde olan hewey
fiyatl etkileyecek, fiyat verileri ile hesaplanandeksler de hegeyi yansitacaktir.

2. Piyasada U¢ temel hareket (trend) vardir.
Herhangi bir zamanda hisse senedi piyasasini yekilge birbiri icerisinde gercelgden
uc hareket (trend / akim) vardir:

a) Ana (Primary) Trend: Yukselen (pa) ya da dgen (ay!) piyasa trendini gbsteren
ana trend, bir yildan birkac yila kadar siren liinem icerisinde gézlemlenebilir.
Yeni olwan fiyat eski fiyata gore yuksekse (gunliuk fiyaalddarindaki her tepe
nokta ve her dip nokta bir 6ncekinden daha yikseksga trend yuksali
yonundedir. Ber yeni fiyatlar eski fiyatlara gére daha sdkse (gunlik fiyat
araliklarindaki her tepe nokta ve her dip noktadricekinden daha dilkse) ana

trend digus yonundedir.

b) ikincil (Secondary) Trend: Yiikselen bir piyasadateli disisler ya da dien bir

piyasadaki onemli yuksgler olarak gercekken ikincil trendler bir aydan birkag
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aya kadar surmektediikincil trendler ana trendin ara, diizeltme reaksigarolarak
olusurlar. Genellikle bir dnceki ikincil hareketin 1{B’ile 2/3'U arasinda hareket
ederler. Aagidaki grafikte Sekil 2.2 [1]) Ana trend (A) ve ikincil trendler (e C)

ile gosterilmektedir:
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Sekil 2.2: Birincil ve ikincil trendler

c) Kiguk (Minor) Trend: Bir ginden ¢ haftaya kadaresiiminér trend kisa vadeli
oldugundan ve dalgalanmalara maruz kalabiggoden uzun vadeli yatirimcilar
yanlis yonlendirebilirler.ikincil trend birkag kicik trendden gmaktadir. Ana ve
ikincil trendler uzun sdreli olduklarindagia oynakliklardan etkilenmemektedirler.

Cunkd manipulasyonlar bu kadar uzun siremezler.

3. Ana trendler G¢ gamadan olgmaktadir
ikinci prensipte aciklang gibi en 6nemli piyasa hareketi olarak niteleridirive hem
distis hem de yukseliyoninde gercekiebilen ana trend, bir yildan birkac¢ yila kadar

surmektedir. Ana trendin gegiini ve sonuclanmasi igamadan olgmaktadir.

Yukselen (b@a) trendin gamalari:

a) Birinci asama bilingli yatirrmcilarin ekonomik iyiene ve uzun vadeli biyime
beklentilerinden kaynaklanan §on alimlari ile bglamaktadir. Genel piyasa
kosullari sikintili ve karamsardir. Akilli yatirimcrlau sikintidan etkilenerek satilan

hisse senetlerini biriktirmeye cahlar.
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b) ikinci asamada genel ekonomik dlarda diizelme vairket karlarinda arglar

goruldukce piyasadaki gier yatirimcilar da alima barlar.

c) Uclinci ve son samada ekonomik kallar oldukca iyi gorinmekte vairket
karlihklari rekor duzeylerde gerceklaektedir. Bu olumlu piyasaartlarinda,
karamsar yatirimcilar da dahil olmak tzere herkgstlarin daha da yikselege
distncesi ile daha ¢ok hisse senedi almaygabaBu gamada bilin¢li yatirimcilar
devreye girerler ve diis beklentileri oldgu icin ilk asamada satin almiolduklari
hisse senetlerini satmayastzalar, yani karlarini realize eder ve olasisigflere

karsilik 6nlem almaya bgarlar.

Asagidaki grafikte Sekil 2.3 [1]) yuksel trendi icin G¢ gamali alg-sats hareketleri

gosterilmektedir:
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Sekil 2.3: Yuksel§ trendi 3 (A, B ve C) gamali alg-satg hareketleri

Dusen (bear/bearish) trendigaanalari:

a) Bir dusUs trendi, bilin¢li yatinnmcilarin dgils trendi beklentileri ve karlarini realize
etmek amaciyla ellerindeki hisse senetlerini samale balamaktadir. YUksedi
trendinin sonunda fiyatlar ylkselgnve piyasa g@ri doyum noktasina uenistir.
Artik fiyatlarin daha fazla yikselmeyegei distinen ve karlarini realize etmek
isteyen yatirimcilar, ellerindeki hisse senetlesatmaya bdarlar ve fiyatlar bu

asamada dg§meye balar.
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b) ikinci asamada ekonomik kollar kotiye gitmeye bdar ve sirket karliliklarinda
onemli digusler goraltr. Buna @ri arz nedeniyle hisse senedi fiyatlarindaksigu

de eklenince daha ¢ok sayida yatirirmcisadtglar.

c) Son gamada da koétu piyasa haberleri yayllmayaldsave yatirimcilar hisse
senetlerinin gercek @erini gz 6nunde bulundurmadan panik gekilde satmaya

devam ederler.

DusUs trendi sona erdikten sonra durgunluk ve yatayrdeki iyilesme beklentileri ile
bilincli yatirimcilar yeniden ygun hisse senedi alimlarinastzlar ve bdylece yeni bir

yukselk trendine girilir.

4. Endeksler birbirlerini dgrulamalidir

Industrial Average (DJIA - Dow Jones Industrial Axge) ve Transportation Average
(DJTA - Dow Jones Transportation Average) endekstenddeki bir dgisimi isaret
edebilmek icin ayni yonde hareket etmek zorundadir. iki trend de bir 6nceki tepe
degerinden daha fazla yikselereksdgi trendinin bittgini ya da bir dnceki en guk
seviyeden dahasagl diserek yiksel trendinin sona erdini onaylamalidir. Aagidaki
grafikte Sekil 2.4 [1]) her iki endeks de bir dnceki tepegeenden daha fazla
yukselerek yeni trendin bladigini isaret etmektedir:
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Sekil 2.4: Endistri ve tamacilik sektér endekslerinin kalastirmasi
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5. Islem hacmi (volume), trendi onaylamalidir
Dow Teorisi hisse senedi fiyat hareketleri Uzerkngulmustur. Fiyat hareketlerinin
yetersiz kaldil belirsizlik durumlarindaslem hacmi verilerinden faydalaniimaktadir.
Islem hacmi grafii ana trend dgrultusunda hareket etmelidir. Fiyat artarkgtem
hacmi zayif kaliyorsa ya da fiyat girken glem hacmi artiyorsa stiregelen trendde bir
degisim olac&l soylenebilir. Aagidaki grafikte Sekil 2.5 [1]) yUkselen ana trendi

onaylayanglem hacmi grati gorilmektedir.
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Sekil 2.5:1slem hacmindeki argin trend yoniinii desteklemesi durumu

6. Kesin bir doni sinyaline kadar trend ayni kalir
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Sekil 2.6: Di3Us trendinin sona ermesi Orgie
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Bir yukselk trendinin sona ermesi i¢in en azindan bir kez ysmaiin eskisinden djilk
oldugunun goérulmesi gerekmektedir @i trendi icin de tam tersi durum sz

konusudur). Ayrica, bir 6nceki ilke dolayisiylaj indeksten sadece birindeki kesin

gerekmektedir. Bir anagdim i¢cin hem DJIA hem de DJTA tarafindan @i sinyali
verilirse yeni trenddeki duzensizlikler ve dalgatalar daha buytk oranlarda
gerceklgir. Bununla birlikte bir gilim ne kadar uzun slrerse o trenddeki oynakliklar
gittikce azalg gosterir.Sekil 2.6’daki [1] grafikte C diils trendinin A (yukselen gunluk
tepeler) ve B (yukselen gunluk dipler) noktalarimdanra sona ergliizlenebilir.
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Sekil 2.7: Trend dondive belirsizlik 6rnekleri

Yukselis trend sinyali yeni fiyatlarin eskilerinden yikseknasi durumunda ortaya

ctkmaktadir (dgds trendi icinse tersi durum s6z konusudwggkil 2.7°deki [1] (a)
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ornesinde X noktasinda bir gis hareketiyle kesilen yikselirendi gérilmektedir. Bu
Ornekte U¢ adet yeni yuksek tepe ve U¢ adet dewigkgek dip yer almaktadir. Trend
Ucunci dglsten sonra yeniden yukselgnancak yeni bir yiksaliyapamamy ve bir
onceki tepeyi gecementir. Daha sonra gercelgen digis, ortalamayi gagl cekerek bir
disUs trendini balatmistir.

(b) orngzinde, yukselmekte olan bir piyasada ucuncu scigerceklgtikten sonra
ortalama, bir 6nceki dip noktasinin da altinasedték digids sinyalini Uretmeye
baslamaktadir. Bu Ornekte X d@eri disus trendinin ilk dip noktasi dgl, yukselis
trendinin son parcasidir. Dow Teorisi dikkate algnada X noktasindan sonra fiyatlarin
asaglya inmesini bir dgls sinyali olarak nitelendiriimeyip Y noktasinin donu
beklenmelidir. Bu gibi belirsiz durumlarda yorumpgdilmek icin bazi ek géstergelere
de bgvurmak ve onlemler almak gerekmektedigeEislem hacmi verileri, dgecek bir
piyasayi saret ediyorken acik biekilde yaniltici yukselen bir fiyat hareketi gozise,
bu durumda piyasanin glae olasilgl oldukca yuksektir. (c) ve (d) drnekleri desdii

bir piyasadaki belirsizlik noktalarini géstermekted
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Sekil 2.8: Ana dgus ve yuksel§ trendlerinin sona ermesi 6rnekleri

Sekil 2.8'deki [1] grafikte de bir ana yiksgljoérnek a) ya da bir gus (6rnek b) trendi
donisi sonucunda bir dou olustugunda bunu siiregelen ana trend icinde bir hareket mi
yoksa yeni bir ana trendin ilk basagnani oldyzunun ayrimi gorulebilir. Bu nokta,
Dow teorisinin en kritik ve yorumlanmasi en gu¢ taskdir.
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ikincil hareketler bir 6nceki ana trendin en az @i yinelemeli ve kendinden énceki
diger ikincil hareketin sonuclangiolmasi gerekmektedir. Ayni zamanda ikincil
hareketler en az 3-4 ay kadar devam etmelidir.digier ipucu da,slem hacmi verileri
ile slregelmekte olan ana trendin olg@uidur. Ezer piyasada Uc¢lincisama olarak
adlandinlan spekulasyonlar, yanlumutlanmalar, yaygin bir karamsarlik hikim
sdrdyorsa ana trendin danfioktasindaki diizensiz hareketler daha fazla otacana
kisa sureli olarak gerceklecektir. Dow Teorisi piyasanin ana trendinin siitese
blayukligtini degil, yonuna belirlemekte kullaniimaktadir. Ancak ndeksin birbirini
onaylamasi kaydiyla bir doginoktasinda yeni bir trendin @gayaca&l varsayimi
yapilabilir. YUkselen ve dign piyasalarin her ikisi de Ugamada gercekjenektedir.
Bu ssamalarin belirlenmesi ve fiyaffem hacmi arasindaki gkinin dogru kurulmasi
sonucunda mevcut trenddekigiiemi anlayabilmek icin yeterli indikatorler belirlems

olur.

2.4.1 Dow Teorisi’ne Yoneltilen Elstiriler [3]

Dow Teorisi uzun yillardan bu yana, bluytk “ay!” Sga” piyasalarini tanimlamada
oldukca baarili olmasina karmn yine de bazl efgrilerden kacamamngtir. Bu

elsstirilerden en sik duyulani, sinyallerin ¢cok geqdigidir.

Genellikle, bir Dow Teorisi alim sinyali, bir 6naelepenin gecilmi oldugu bir yukari
trendin ikinci gamasinda ortaya c¢ikar. Sinyal ortaya ¢cikmadan dneedin ortalama
olarak %20 ve % 25 kadari kacirirolur. Bu ayni zamanda, hemen hemen tim trend
takipgisi teknik sistemlerin, ortaya cikgnolan trendleri tanimladiklari ve trende
katildiklari yerdir.

Bu elsstiri, trend takipcisi teknikleri kullananlara yalbardezildir. Aslinda Dow Teorisi
hichbir zaman trendleri Batma iddiasinda olmasgtir. Onun amaci, buyik “ay’” ve
“boga” piyasalarinin ortaya cgeni yakalamaktir. Gercekte, en tepe ve en dip nakta

yakalamaya cajan trend takipgisi sistem yoktur.

Dow Teorisi elbette ki yanilmaz gédir. Yanlis sinyaller Urettsi ve olumsuz
yorumlandgl da olmaktadir. Ama bu durum genel olarak tum digtemler icin de

dogrudur. Dow, teorisini belirgin olarak hicbir zamaisse senedi piyasasinin yonunu
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tahmin edebilmekte kullanma gincesinde olmamgiir. O, teorinin yararinin gergek
degerinin, hisse senedi piyasasinin yonunug, diinyasinin ve genel ekonomik

kosullarin bir barometresi olarak kullaniimasi ofdmu dginmutar.

2.5 TEKNIK ANAL iZ ARACLARI

Teknik analizin en 6nemli unsuru gorsel analizditrsel analiz fiyat dg&simlerini
izlemek, trendleri yakalamak, sik bilinegekilsel durumlari ortaya cirkarmak vb.
amaclar icin ¢gtli grafiklerin kullaniimasini ifade etmektedir.eknik analizde 4 farkl

turde grafik kullaniimaktadir.

2.5.1 Cizgi Grafikleri
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Sekil 2.9:IMKB Ulusal 100 endeksi kapagfiyatlari (2000 sonu — 2001 gari)

Cizgi grafik, sadece gin sonu kapafiyatlarindan olgan bir grafiktir. Fiyatin en son
halini yansittgindan, trend cizgilerinin ve formasyonlarin koniradle tercih edilen bir
grafik cinsidir. Ama tek fiyatla c¢izim oOzellikle guicindeki gagl ve yukar dgru
oynamalari yansitmagh icin, kisa vadeli analizlerde yetersiz kalabilreshr. Sekil
2.9'dalMKB Ulusal 100 endeksine ait bir cizgi graifiornesi yer almaktadir.
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2.5.2 Cubuk Grafikleri

Teknik analizde yaygin olarak kullanilan cubuk ddafi, ilk olarak 1896 yilinda The
Wall Street Journal tarafindan yayinlagtm En basit haliyle, en yuksek, ensdl ve
kapang verilerini (fiyat ya da endeks gerlerini) iceren cubuk grafikleri, ilgilenilen
verinin herhangi bir zaman aralicin aldg ¢ssitli degerleri gostermeye yarar. Bu
Ozelligi dolayisiyla bu grafikle fiyat araglinin ve hisse senetlerinin izlenebilmesi daha
kolay olmaktadir. Culbgun en Ust noktasl, incelenen zaman gnadia ulailan en
yuksek fiyati gosterirken, en alt noktasi ise agaman arafinda ulailan en digik
fiyati gostermektedir. Culgun sol tarafinda yer alan kicguk yatay cizgi adilyatini,

sgs tarafindaki kiiguk yatay cizgi ise kapsifiyatini gostermektedir.
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Sekil 2.10:IMKB Ulusal 100 endeksi cubuk grafik 6gig2000 sonu — 2001 kiari)

Cubyzun boyunun uzamasi, hisse senedinin aktif olaralakyir seyir izlediini isaret
ederken, kisal ise tam tersini gostermektedir. Kapafiyati ile hissenin o gunki en
distk fiyatinin birbirine yakinii, kisa vadede hissede sabaskisinin ve teknik
zayifligin oldugu anlamina gelmektedir. Kaparfiyati ile hissenin o gunki en yuksek
fiyatinin birbirine yakinigl ise, kisa vadede hissenin teknik olarak gulckgnde

yuksels potansiyeli tardigl anlamina gelmektedir.



20

2.5.3 Mum Grafikleri [2]

On yedinci yuzyilda Japonlar pirin¢g kontratlarindéyatlari analiz etmek i¢in bu grafik
turind gelgtirmistir. Son yillarda teknik analizde de kullaniimayaslanmstir. Cubuk
grafigindeki gibi hareket eden bu grafikler muma benzeyillerden olgur. Her mum
sekli ilgili zaman diliminde (seans, gun, hafta viggrceklgen acilg, en yiksek, en
disik ve kapary bilgilerini icerir. Pratikte aciy fiyatina ersilemedigi durumlarla
karsilasildiginda bu fiyat yerine dnceki kapardeseri kullaniimaktadir.

En Yuksek En Yuksek
/ /

| Kapans — Acilig

i Acllis — Kapans
\ En Disuk \ En Yiiksek
Sekil 2.11: Mumun i¢inin bpve dolu olma durumlari

Mumun boyu acik fiyati ile kapary fiyatl arasindaki farka gére artar ya da azalir.
Kapans fiyatl acils fiyatindan daha buyikse mumun i¢c kismg blusur.
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Sekil 2.12:IMKB Ulusal 100 endeksi mum grafik 6rgig2000-2001 yillar)
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Eger kapany fiyat acils fiyatindan daha diikse o zaman da mumun i¢i dolu ya da
koyu renkli olmaktadir §ekil 2.11). Mumun i¢inin dolu olmasi sglarin alglara gore
fazla old@gunu ve digusu ifade eder. Kapagfiyatinin en dguk fiyata, acilg fiyatinin
ise en yuksek fiyatasé olmasi durumunda mumun altindaki ve Uzerindékgicolmaz,
ici de dolu olur. Tam tersi durumdaysa, yani agilen dguk fiyata ait, kapangin ise
en yuksek fiyattan olgmasi durumunda yine alt ve st cizgileri olmayaraagnba bir

mumsekli olusur (Sekil 2.12).

Mum grafiklerde mumlarin eni (geigi) islem hacmine gore belirlenerek
hazirlanabilir. Busekildeki grafikler “mum-glem hacmi grafii” (candlestick-volume
chart) olarak isimlendiriimektediSekil 2.13'te Asagida bir mum-glem hacmi grafii

ornesi gorulmektedir. Geni enli olan mumlar, slem hacminin daha fazla

gerceklatigini, dar enli olan mumlar da hacmin daha az glawu karet etmektedir.
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Sekil 2.13:IMKB Ulusal 100 endeksi mum-hacim grafik 6né2000-2001 yillari)

Diger grafik sekillerinde olgan formasyonlar mum grafiklerinde de benzekilde
meydana gelir. Genelde ic¢i ponum sekilleri yikselsi ve piyasanin gsgamhgini, ici
dolu sekilleri ise digust ve piyasanin zayifiini ifade eder. Mum grgfi 6zellikle cok
kisa vadelerde iyi sonuclar vermektedfekil 2.14'te yuksel ya da Oncesinde

karsilasilabilen mum grafii sekilleri yer almaktadir:
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Cekig Yutma GErindisd  Ginegli GEkyzii Oidniig Tildizi Sabah Yildiz Yfutma Girintlisi]

Sekil 2.14: Yiksel trendinde ya da yuksegloncesi olgan bazi mum gradi sekilleri

Cekic, gagl yonla bir trendin bitmek Uzere olgu dip noktasinda ya dgag! yonlu bir
trend icerisinde ortaya ¢ikan dnemli bir formasyamdDibi dévmek” anlamina gelir.
Cekic tek cubuklu ve kiclik de olsa govdesi olanftmimasyondur. Gévdesi olmayan

hali yusufcuk formasyonu olarak isimlendiriimektedi

Yutma formasyonusagi yonlu bir piyasada kiguk siyah bir gbvdeyi izleyee govdesi
bunu timdiyle kapsayan uzun beyaz goévdeli bir fogmadan olgur. Kicuk siyah
govdenin kuyruklarinin timuyle beyaz uzun gévdeaginde kaliyor olmasi gerekmez.

Yutma goruntist 6nemli bir dip dépainyalidir.

Gunsli gokyluzu formasyonu da bir dipten dgnsinyalidir. Asagl yonll bir piyasada
uzun siyah bir mumun ardindan ertesi ggagayonlu bir aralikla aciy degeri goralur.
Ancak, gin sonunda gugcli bir beyaz mum haline giémile beyaz mumun kapanbir

onceki siyah mum goévdesinin Ust yarisinda yer alir.

DonGs yildizi formasyonu gg1 yonll bir piyasada uzun siyah bir mumu izleyen ve
acllista aralik yapan bir yildizdan (govdesiz mum) solaktadir. Bu gorunim de
genellikle trend dondiint simgeler. Aagl yonli piyasada kontrol saticilarda ikeimdi

bir yildizin gérinmesi artik alici ve saticilariangeye gelgiini gosterir. Aagl yonlu

hareket gucuni yitirmektedir ve artikagl yonde devam igin kuillar uygun dgildir.

Sabah yildizi 6nemli dipleri gosteren ucla bir fasgyondur. Formasyonda ilk gunki
uzun siyah mumu izleyen kucuk bir gévde goérulirv@Enin rengi beyaz ya da siyah

olabilir. Karakteristik 6zellgi ikinci gunkii mumun sag1 yonlu bir aralikla agilng
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olmasidir. Uglincti giin ise ilk giinkii gévdenin icagabilecek boyda beyaz bir mum
s6z konusudur. Uglincli mum piyasanin alim yonineigfimi gosterir.

Ak zam Yildiz Yutma Raruntusi Bulutlu Hava Odniiz Yildizi futma Goriint sl

{f! st A

Sekil 2.15: DUs trendinde ya da @us 6ncesi olgan bazi mum gradi sekilleri

Aksam vyildizi formasyonu ¢ cubukla ehn bir tepe dondisinyalidir. ilk mum uzun
beyaz bir mumdur, ikinci mum ise beyaz govdeli dabiben kisa bir mumdur.
Formasyonun tipik 6zelli ikinci gunki yukarr yonli acgiaralgr ve ilk iki mumun
birlikte bir doni yildizi formasyonu olgturmasidir. Ugiincu giin ise, kapgfiyati ilk
gunku goévdenin icinde kalan siyah bir mumgohaktadir. Bu olgum piyasanin ggiya

donmekte oldgunu gosterir.

Yutma gorintisu formasyonu yukari giden bir piyaskidcik beyaz bir mumu izleyen
ve bu kicguk beyaz mumu timuiyle govdesinin icine alaun siyah bir mumla ojur.
Uzun siyah mumun kicuk goévdenin kuyruklarini kapsamgerekmez. Yutma

goruntasu 6nemli bir tepe donginyalidir.

Bulutlu hava, yukar giden bir trendden sonra tepedongl ya da bazen bir sgma
bandinin tepesindeki dégiii haber veren iki cubuklu bir formasyondilk giin blyuk
bir beyaz mum gdérulurkinci giin bir éncekinin en yiiksek seviyesinin deliasle (bir
onceki mumun yukari kuygunun da dstiinde) acilir. Ancak, piyasa gunun egiildi
seviyesine yakin bir yerden kapanir ve gin sonusldgan mumun dinkd mumun

beyaz govdesi icinde kalgligorultr.

DonGs yildizi formasyonu yukari giden bir piyasada bey@z mumu izleyen ve bu
mumdan bir aralikla ayrilan yildizdan (govdesi opara mum) olgmaktadir. Yukari
giden piyasa alicilarin kontrolindedir. Boyle bitygsada bir yildizin gérinmesi

alicilarin  kontroli kaybetmeye $adigini ve giderek piyasada alicilarla saticilar
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arasinda bir denge glugunu gosterir. Bu denge ya alim gicunun zayiflanyasda
satg gucinin artmasi sonucu ghaustur. Her iki durumda da bu formasyon yukari

gidisin guc kaybetiini ve bir dizeltmenin gelebilegmi gostermektedir.

Teknik analizcilerin mum grafiklere bakarak kullakidri 20'yi akin formasyon ve
0zelsekiller bulunmaktadir.

2.5.4 Nokta veSekil Grafikleri [2]

Cizimi en karmak olan bu grafik tirl, ilk olarak 1880’li yillard&ullaniimaya
baslanmstir. Grafik turleri icinde en eskisi olmasinggnaen giinimizde yaygin olarak
kullanilmamaktadir. Nokta veekil grafigini diger turlerden farkh kilan en dnemli
Ozelligi, degerlerin grafge islenmesi surekli olarak @éd de, batan belirlenmg olan

sartlar sglandiginda yapilmasidir.

Grafikte “X” isareti veride meydana gelen arti“O” ise azalgl gosterir.isaretleme
onceden belirlenmgi olan minimum ary ya da aza§i miktari gerceklgtiginde
yapilmaktadir. Bundan dolayi, grafi x eksenine bakarak herhangi birgdemin ne
kadar zaman arglinda gerceklgigi anlasilamamaktadir. Bu 6zeflinden 6tlrl, nokta
ve sekil grafiklerinin zamani dikkate almagidisintlmektedir. Ancak, bu 6nermeye
kargin, grafikte gosterilen derler belirli zaman araliklari bitimindeki fiyatiar
birbirleriyle kasilastirilmasiyla ortaya cik@ icin, bu grafik tiriinde zamanin timuyle
g6z ardi edildiinden de bahsedilemez. Zaman ylern miktari gosterilemegi halde

bu grafik turt arz ve talep ggimini cok net birsekilde yansitmaktadir.

I[saretleme en soldaki kolondanska. Fiyat yonl (aryl ya da aza$) desistiginde bir
sonraki kolona gecilmektedir. Fiyatin agttidurumlarda kullaniimakta olan kolonda
yukari d@ru “X” isaretleri konulmakta, ancak fiyat glifge gectgi anda bir sonraki
kolondan devam edilerek “O%areti bir dnceki kolondaki en son konan “Xaretinin
bir altindan bglatilmaktadir. Fiyatin azalgh durumlarda da tam tersi olaraksag
yonde “0” saretleri o anki kolona konulmakta, ancak fiyat sartgectginde de bir
sonraki kolona gecilerek bir 6nceki kolondaki “Gaietinin bir Ustiine “X” konularak
devam edilmektedir.
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Sekil 2.16:IMKB Ulusal 100 endeksi nokta wekil grafigi 6rnesi (1999-2001 donemi)

Bu

istege gore ayarlanarak kisa, orta ya da uzun vadediketler gozlenebilmektedir. Bu

tur grafiklerde dikey eksendeki bolinmeler, aisenedinin fiyat basarfiaa ve

bolinmeler, hisselerin borsaddem goren fiyat araliklarina ya da basamaklaring go
hazirlanirsa, fiyattaki her dgim grafige yansimy olacaktir. Ornek olarak Tablo
2.1'deki Arcelik hisse senedinin kapaulezerleri kullanilarak elde edilen nokta yekil
grafigi Sekil 2.17'de gorulebilir. Tabloda koyu ile gosterl deerler, yon dgisimi
dolayisiyla bir sonraki kolona ggtigostermektedir. Bu grafik, fiyat basamaklari 250
olarak belirlendiinden “250 x 1 grafii” seklinde de isimlendirilmektedir.

Tablo 2.1: Temmuz 1991 dénemine ait Arcelik hisseesli kaparidezerleri

Tarih Kapani g | Tarih Kapani g | Tarih Kapani s
01.07.1991 14.000|11.07.1991 14.500 | 23.07.1991 13.250
02.07.1991 14.000 | 12.07.1991 14.500 | 24.07.1991 12.750
03.07.1991 14.000 | 15.07.1991 14.500 | 25.07.1991 13.000
04.07.1991 14.500 | 16.07.1991 14.500 | 26.07.1991 13.250
05.07.1991 15.250(17.07.1991 14.500 | 29.07.1991 12.750
08.07.1991 15.000 | 18.07.1991 14.000 | 30.07.1991 12.750
09.07.1991 14.500 | 19.07.1991 14.250 | 31.07.1991 13.000
10.07.1991 15.000 | 22.07.1991 13.750
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Sekil 2.17: Arcelik hisse senedinin Temmuz 1991 dine ait nokta veekil grafigi.

“X” isaretinin, onceki iki tepenin Uzerine c¢ikmasi kuuvdtr al sinyalidir. “O”
isaretinin, 6nceki iki dibin altina inmesi ise kuvivddir sat sinyalidir.ikili ve tg¢lu dip
ve tepe noktalari da dogdicin bilgi verirler. Dip noktalarinin her kolonddaha
yuksekte kalmasi yukselj tepe noktalarin her kolonda dahga@ya inmesi dgist
ifade eder. Fiyat formasyonlari ve onlarin kgrilnokta vesekil grafiklerinde dger

grafik tirlerine nazaran daha acik olarak gozldnedditedir.

2.5.5 Grafiklerde Zaman Dilimleri

Nokta ve sekil grafikleri dsindaki her ¢ grafik turinde de secilen zaman @igus
cogunlukla gundur. Gunluk grafikler cizilirken, fiyatlda sureklilik sglamak amaciyla,
islem yapilmayan gunler (hafta sonlari, tatil gunleld.) x ekseninde gosterilmez.
Grafikler Gzerindeki cagmalar aylik, haftalik, gunlik ve gun i¢i olmak Ueedort

degisik zaman diliminde yapilmaktadir.

Aylik grafiklerdeki veriler her bir ay icin, bir &k zaman dilimindeki fiyat hareketlerini
iceren dgerlerden olgmaktadir. Sadece kapalarin islendigi durumda ayin sorslemi
isaretlenirken; detayli izlemede ayin itemi, son §lemi, ay icindeki en yiksek ve en
disUk deserleri grafik Gzerindesaretlenmektedir. Aylik grafikler genellikle anarice
ya da uzun sireli trend saptamalari igin kullanKtadir. Sekil 2.18)
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Sekil 2.18:IMKB Ulusal 100 endeksi aylik cubuk grafiornesi (1990-2001 arasi)

Haftalik grafiklerde dgerler sadece haftalik verilerden ve o haftayl elgdiren
fiyatlardan olgur ve genellikle ikincil trend ya da orta vadeled saptamalari icin
kullaniimaktadir §ekil 2.19).

Gunluk grafiklerde her gune ait agjlkapang, en yiksek, en @ik ve toplam hacim
gibi bilgilere yer verilmektedir. Gunluk grafiklegenellikle mindr trend ya da kisa

vadeli trend saptamalari icin kullaniimaktadiekil 2.20).
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Sekil 2.19:IMKB Ulusal 100 endeksi haftalik cubuk grgfornesi (Ekim 2003— Haziran 2006)
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Sekil 2.20:IMKB Ulusal 100 endeksi giinlilk cubuk grgfornesi (Ekim 2001—- Mayis 2002)

Gun ici (Intraday) grafikleri, genellikle gerceks eamanli, bazi durumlarda ise
gecikmeli olarak detayli borsa bilgileri ile anafapan piyasa profesyonelleri ya da
yogun islem yapan profesyonel yatirimcilar (trader) tarddum tercih edilmektedir. Gin
ici buttin glemleri dikkate alan bu analiz tirt ¢ok kisa zarddimleri icinde pozisyon
alip, kapatmak icin faydalidir§ékil 2.21)
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Sekil 2.21: DJI endeksi 5 dakikalik cubuk ggafornesi (28 Mayis 2001)
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Bu analiz tirinde zaman dilimleri dakikalik, 5 dedltik, 15 dakikalik gibi oldukc¢a kisa
zaman araliklarn olarak secilmektedir. Her gergglieslemin yer aldgl 6zel bir grafik
tlrd de “tick” olarak isimlendirilmektedir. Bu griife, yatay eksende gercegda slem

ani ve dikey eksende degteime ait fiyat ile adet bilgisine yer verilmektedir

2.5.6 Grafiklerde Skalalar (Aritmetik ve Logaritmik Dikey Eksenler)

Grafiklerin “y” eksenleri aritmetik ya da logaritkniolarak duzenlenebilir. Aritmetik
eksen kullanilarak hazirlanan grafiklerde fiyaggiden birimleri ssittir (Sekil 2.22).
Yani fiyat deserleri Uzerinde herhangi bir gigim yluzde orani hesaplamasi yapilmadan

oldugu sekliyle grafige yerlatiriimektedir.
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Sekil 2.22:IMKB Ulusal 100 endeksi aritmetik eksende gunlikuuprafisi 6rnei
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Logaritmik eksenli grafiklerde ise ayni ylzdelikgtgme sahip fiyat hareketleri “y”

ekseninde gt uzaklikta yer almaktadir.

iki ya da daha fazla hisse senedinin, performamsl&asilastirmak amacl olarak ayni
grafikte gosterildii durumda, logaritmik eksen tercih edilmektedir.rfAgamanda uzun
vadeli fiyat gecmiinin aragtirildigi grafiklerde logaritmik eksen daha yararl olmakta

Sekil 2.23'tels Bankasi (C) hisse senedinin hem aritmetik hemodarltmik eksende

cizilmis grafikleri verilmistir.
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Sekil 2.23: Aritmetik ve logaritmik eksende cizilgriis Bankasi (C) hisse senedi grafikleri

Ornesin, aritmetik eksenli grafiklerde 1 TL’lik bir hiss senedinin 1.50 TL'ye
yukselmesi ile 5 TL'lik dger bir hisse senedinin 5.50 TL olmas! ayginde gozukur.
Oysa ilk hisse senedinde artransal olarak %50, ikincisinde ise %10’dur. Lagmaik
eksenli grafikte ise birinci hisse senedindekisaoelirgindir. Her iki hisse senedindeki
degisimin ayni dneme sahip olmasi i¢in, ikinci hissees#nin de % 50 artip 7.50 TL'ye
ulasmasi gerekir. Bu durumda, logaritmik eksenli grigikher iki artg ayni
gOzikecektir.

2.5.7 Sermaye Arttirrmi ya da Temettti Dgitimi Oncesi Verilerin Diizeltiimesi

Sermaye arttirrmi ile temetti 6demesi gercgideen sonra, hisse senetlerinin
fiyatlarinda dguslerin meydana gelmesi normaldir. Bu sdgiin sebebi, sermaye
arttirnmi nedeniylairketin hisse senedi adedinin ya da temetti 6demedeniyle hisse
senedinin Uzerinde galigi haklarin dgismesidir. Fiyatlarda bu sebeplerden dolayi bir
disUs gerceklstiginde, dgisme 6ncesinde ve sonrasindasalu her iki fiyatin ayni
bazda ifade edilip kaastirilmasi gerekir. Busiemde, sermaye arttirimi ya da temettu
0demesinden onceki tim fiyatlarin, Denklem 2.1’diekmul kullanilarak dizeltiimesi

gerekmektir. Bu dizeltme, 6nceki ve sonraki fiyatikasilastirilabilir olmasini sglar.
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Duzeltilecek Fiyat - TEM + ( RHKF x BDL ) (2.1)

Duzeltilmis Fiyat =
1+ BDL + BDZ

BDL : Bedelli arts orani BDZ : Bedelsiz agtorani
RHKEF : Rughan hakki kullanim fiyati TEM : Temettiiktar: (TL)

Ornezin bir sirketin hisse senedi 8.50 TL iken, %100 bedellbigm hisse bana 1 TL
deserle, % 100 bedelsiz sermaye arttirnmi yapiimas0O¥® TL temettl datiimasi
sonucu olgacak fiyat su sekilde hesaplanabilir. 8.50 TL'den 0.50 TL'lik tettie
ctkanlir, 1 TL'lik righan hakki kullanim fiyatineklenmesi sonucu 9 TL elde edilir.
Elde edilen bu de&r de 1, bedelli, bedelsiz artioranlarinin toplami olan 3’e

bolundiglinde 3 TL duzeltilmy fiyatina ulgilir.

Bu yontemle fiyat duzeltiimesi gecsteki tim fiyatlara uygulanmalidir. Sermaye
artislarinda, fiyata ek olarakslem hacmi dgerlerinin de duzeltiimesi gerekmektedir.
Bunun icin, sermaye asti 6ncesinde gercelden her gunkislem miktari dizeltilmg
fiyat formaluntn paydasindaki ger (1 + Bedelli Artg Orani + Bedelsiz ArgiOrani)
ile carpiimahdir. Yukaridaki 6rnekte, gegmiyat deserleri dizeltilirken her zaman
dilimi icin hesaplanacakslem miktari dgerleri de 3 ile carpiimahdir. Bu dizeltme

temetti 6demesinde yapilimaz.

Bu formul kullanildginda, fiyatlar ayni bazda ifade edilmektedir. Buragmen,
paydaki ekleme ve cikarma sonucu, “dlzeltimesiekgen fiyatlarin birbiriyle
karsilastirilmasi sonucu bulunan gigim oranlarl”, “dizeltme sonrasi elde edilen
fiyatlar arasindaki d@simlerle” ayni olmayacaktir. Ayrica, bu formul kulidarak
dizeltme yapildinda, gecrmyie donuk cok fazla temettl 6demesi ve sermaye iarttir
yapilan hisse senetlerinde, iltdm gdoren fiyatlarin negatif gerlere ulamasi olasifi

da s6z konusudur. Bu nedenlerle, dizeltilecek layat ekleme ve cikarma yapmak
yerine, sermaye arttirrmi ya da temetti ddemesilipapan onceki son fiyatin bu
formulle elde edilmy dizeltiimi dezerinin dizeltme dncesi fiyata oranlanmasi ile bir
katsay! elde edilir. Bu katsayi ile diuzeltimesraleen tum fiyatlarin carpiimasi bdyle

bir sakincay! dgurmayacaktir. [2]
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2.6 TEKNiK ANAL iZ KAVRAMLARI ve GORSEL YONTEMLER i

Teknik analizin iyi anlailabilmesi ve uygulanabilmesi icin ¢ok yaygin kullean bazi
kavramlarin acikfja kavgmasi gerekmektedir. Bu bdlimde bu kavramlara yer

verilerek analizde kullaniimakta olan gorsel yontene ve formasyonlara gecilecektir.

2.6.1 Trend

Teknik analize gbre piyasada fiyatlar bir trendgadtusunda hareket ederler.
Piyasadaki arz ve talep bu trendin yoninu belifbogal olarak bu trendin dwultusu
yukari, gagl ya da yatay olabilir. Ayrica, trendler zaman siiteakimindan ana trend,
(uzun vadeli - major/primary), orta vadeli trendt@rmediate trend) ve kisa vadeli trend
(minor trend) olarak tge ayrilir.

Trend cizgileri trendin yoninin daha belirgigekilde ortaya koyulmasini ve
kirilmalarin yakalanabilmesini giar. Trend cizgileri fiyat hareketlerinin tepe ya dip
noktalarindan gecen duz bir cizgiyle cizilir. Yulea®e piyasada trend cizgisi fiyat
hareketlerinin dip noktalarindan, alcalan piyase#atepe noktalarindan gecengdo
seklinde cizilir. Bir trend cizgisinin cizilebilmesgin en az iki dip ya da iki tepe noktasi
gerekmektedir. Genellikle, fiyatlar trend cizgisikirdiktan sonra yeniden trend
cizgisine dgru geri dbnmeye ve daha sonra tekrar yeni trergultosunda hareketine
devam etmeye Rkar. [2]

45000 3 = 45000
40000 - = 40000
35000 3 35000
30000 3 = 30000
26000 — 25000
20000 Yilkselen - 20000
: Trend
15000 - 15000
10000 — 10000
30000 = 30000
w 10000 13-:1IIII:II:I 0

Sekil 2.24: Algalan ve yukselen trend cizgileri
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Piyasada bir trend adunca, trend cizgisi kirllincaya kadar gecerli okaba konsensus
olusmus demektir. Bu ¢ok basit gibi gorunir. Onemli olaewout trendi, trend gizgisini
kullanarak belirlemek ve bu trend kirilincaya kaghem yapmak ya da var olan trendin

kirllmasina kadar bekleyerek, yeni gdn trende gorelem yapmaktir.

Sekil 2.24'deki grafikte iki trend gizgisi gosterikktedir.ilki tepelerin birlgtirilmesiyle
ortaya cikmy olan “alcalan trend” cizgisidirikincisi de diplerden gecen “yiikselen
trend” cizgisidir. Fiyatlar, ¢gu zaman trend cizgisinden uzaglatan sonra yeniden

trend ¢izgisine donmektedir.

Yukselis yonundeki grafiklerde yukari yonla, gig yoniundekilerde isesagl yonli
olarak trend cizgisine paralel ve trend cizgisi lnoga tum fiyatlar icine alacajekilde
bir ¢cizgi daha cizilerek trend kanali eturulur. Fiyat hareketlerinin tamamina yakininin
bu kanal arasinda gercefeesi beklenmektedir.

Kanallar da tipki trend cizgileri gibi uzun, ortae vkisa vadeli kanal olarak
adlandinlirlar. Vade uzadikca kanal ggikleri dogal olarak artar. Bu nedenle, yapilan
analizin baarisi acisindan orta ve kisa vadeli kanallar oréémlBunun yaninda
kanallar ytkselen, alcalan ve yatay kanal olaraladlandirilir ve vadeleri ile birlikte

sdylenirler. (Orngin, orta vadeli yatay kanal)

Kanal icerisindeki hareketlerde kanal alt cizgisiyeklagildikga alicilar artar. Tepe
cizgisine yaklailldikca da saticilarin argin ve alicilarin azalgh gozlenir. Bu bolgelerde
fiyat grafikleri kanal alt cizgisine ya da kanak gs&zgisine vurarak geri dogiyapmaya
baslar. CUnkl bu seviyelerde destek ve direnc noktadéusmaktadir. Bu nedenle,
yukselen piyasada kanal cizgisi direng gorevi astlekteyken, alcalan piyasada ise

destek olarak gérev yapmaktadir.

Kanal cizgisinin gagisinda ya da yukarisinda ginin tamamlanmasi iseal kan
hareketinin genel anlamda biitni gosterir. Cok kisa vadeli sarkmalarin ve dgeiin,
kanalin olgumuna neden olan trendin kirilma yonunegrdo desistigi seklinde
yorumlanir. Ancak burada ayl ya dagbotuzgina dikkat edilmelidir. Dgru yonin

saptanmasindalem hacminin artmasi ya da ghiesi yol gosterici olacaktir. Alt kanal
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¢izgisinin altina azalan biglem hacmi ile bir sarkma olmasi ve sonrasinda dgtam
hacmi ile kanalin icerisine dogiyasanmasi bir bga tuz&ini gésterecektir. Tam tersi
kosulda, artan birsiem hacmi ile fiyatin kisa bir stire kanalirsida ¢ikmasi, diuk
islem hacmiyle kanala geri gelmesi ve darakdenn hacmi ile gagl dogru sarkmasi da

bir ayl tuzginin yagandginin gostergesi olacaktir. [1]

[—] KUTAHY#A PORSELEN NI - |

/F, l 20

3 200

- TREND AN A/ V 2260

e

1 1780

ORTA VADELI TREND (‘IZGI‘:-I

< 1500

g1l ] i "o 02 15 iz M F0§ 12 i f

Sekil 2.25: Orta vadeli trend c¢izgisi ve trend kanal

2.6.2 Destek ve Diren¢ Kavramlar [1]

Destek noktasi ya da destek seviyesi, ayl piyagagsinde fiyatlarin dgerken, daha
fazla digmeye devam edemeyecek kadar zorlginde sikstigl; taleple birlikte yeniden
yukselsin bagladigi noktalardir. Direnc noktasi ya da direng seviyssib@a piyasasi
i(;erisinde fiyatlarin yUkseImesine engel olan p&ygenelinde onemli bir arzin Qtugu
noktalardir. Genelde destek ve direng seviyelerirdiger noktalara nazararglem
hacminin daha yiksek oldu goralur. Fiyatlarin destek ya da direnclerininkasi
durumunda bu seviyelerin rolu geir. Kirllan destekler direng, kirilan direncler ise

destek gorevini alir.

Ayrica trend cizgileri de bir destek ya da direglevini gortr. Bu trend cizgilerinin

islevi, destek ya da direnc¢ cizgilerinin g&@mhgi dolayisiyla bu cizginin kirlimasi
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durumunda rol d#stirebilme yeteng (direng cizgisinin destek ¢izgisine
donisebilmesi, destek cizgisinin direng cizgisine dgefiilmesi) balica iki etmene
baglidir. Bunlardan ilki glem hacmi seviyesidir. Bir destek ya da diren¢ wesinde
islem hacmi ne kadar fazla ise o seviyenin destelfaydirenc seviyesi olarak fonksiyon
gérme potansiyeli o kadar fazladikincisi fiyatlarin bu fiyat seviyelerindeslem
gordigtl zaman arahidir. Fiyatlar bu seviyelerde ne kadar uzun sglen géormigse
destek ve direng seviyeleri o 6lclide gecerli olacallem gorme siiresi arttikga destek

ve direnclerin sglamligl da artacaktir. [2]

Yukselen piyasada hem destekler hem de direnclese}@n bir seyir gosterir, géin

piyasalarda da tam tersi yonde destekler ve dieerajtalarak ilerlemektedir. Fiyatlarin
destek ya da direnclerini zorlayarak gecmesi tkiadl) durumuna bu seviyelerin
rolinun dgismesinin (kirllan desteklerin direng, kirilan diresrgnse destek gorevini
almasi) nedeni artik yatirrmcilar igin algilamardegismesidir. Destek kirilmadan
onceki fiyatlar, kirilmadan sonra artik pahall doréktedir. Tam tersi durum
irdelendginde, daha 6nce piyasa genelinde pahall olarakaabn bir noktada direng
olusmusken bu nokta yukari yonli olarak kiriganda, yatirimcilarin algilamalari

degsisecek ve artik o fiyat seviyesi ucuz bulunacaktir.
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Sekil 2.26: Coca Cola hissesinde 40%'daki destekyssv
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Piyasadaki fiyat hareketlerinin ayilar ve gatar arasinda arasinda gecen bir s@ava
sonunda olgtugunu digtnebiliriz. Fiyatlar, bu saga kim kazandiysa, o yone hareket

ederler.

Bu benzetmeninsigl altinda, Coca Cola’niSekil 2.26'daki fiyat grafgi incelenecek
olursa, fiyatlar 40$ seviyesine herstliginde bgalarin kontrollu ele aldiklar ve daha
fazla digust engelledikleri dikkat cekecektir. Bunun anlam$4iyat seviyesi, alicilarin
Coca Cola'yr almak istedikleri fiyattir. (Ayni zam@a saticilar da, 40%$'In daha altinda
sats yapmak istememektedirler.) Bu tip bir fiyat harekeestek olarak adlandirilir,

cunku alicilar 40%'da, fiyati desteklemektedirler.

Benzersekilde, saticilarin kontroli ele gecigdive fiyatlarin daha yukari gitmesini
Onledikleri direng seviyeleri vardir. Fiyatlar, gove ayinin hemfikir oldgu alsveris
seviyeleridir. Bu durum her iki tarafin konsenstiki olusur. Genel olarak hgalar

fiyatlarin yikselecgni distnurken, ayilar diecesine inanirlar.
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Sekil 2.27: Dow Jones Industrial Average Endeksibhd@0 dolaylarindaki diren¢

Destek seviyeleri, yatirirmcilarin blyuk birgmlugunun fiyatlarin yukari gide@mne
inandgl seviyelerken, direng seviyelerinde, yatirnmcrablyik ¢gunlugu fiyatlarin
disecezini dustinmektedirler. Yatirimeilarin beklentileri zamainie degisir. Ornesin

Sekil 2.27'de goruldgia gibi uzunca bir dénem yatirmcilar, Dow Jonesubtdal
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Average endeksinin 1000 seviyesigaegzina inanmangti. Bundan bir ka¢ yil sonra

ise, ayni yatirrmcilar endeks 250Qdandeyken alim satim yapiyorlardi.

Yatirimcilar, beklentileri dgstiginde ani hareketler yaparlagekil 2.28'deki grafikte
yatirnmcilarin 20$ direng seviyesillaiginda, ne kadar kararl alim yaptiklari gorultyor.
Ayrica, bu kirllma noktasi, oldukca belirgin hiteim hacmi art ile de destekleniyor.

HASBRO IMC, 29
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e H >
WY

Direng kinlirken artan hacim

Sekil 2.28: Hasbro hissesinde 20$ dolaylarindalémtiin kiriimasi

Destek ve direnc seviyelerinin ghaasi, fiyat grafiinde en rahat izlenebilen ve
yinelenen bir olaydir. Destek ve direnc seviyelerinkiriimasi, yatirimcilarin
beklentilerinin temelden @emesi (6rngin, karhlik, yonetim, rekabet kallarinin

degsismesi) ya da kendginden olgan gelecek tahminleri (yatirnmcilar yikseli
gorunce, almaya kiar, genel herekete uyarlar) ile tetiklenir. Figath yeni seviyelere
tasinmasi icin, olgan yeni beklentiler bazen yeterli olmayabilir. Bé&ytlurumlarda,

piyasa oyunculari yikseé bir tirlii ikna olmamakta ve tereddit etmektedirle

Destek ve direng seviyelerinin gecilmesinden songkem yapanlar yeni fiyatlan
sorgulamaya b#arlar. Orngin, direncin kirllmasindan sonra, alicilar ve sércyeni
fiyatlarin ne kadar gercekci olgu konusunda karamsaih diip, satga gecebilirler.

Boyle anlarda fiyatlar, yeniden kirilan diren¢ yadkstek seviyesine geri doner.
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Sekil 2.29'da, Akta Elektrik'in grafiginde, kirllan diren¢ noktasindan sonrasalu

duzeltme yani yatirimci terreddtdi rahathkla gélbilir.
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Sekil 2.29: Aktg Elektrik hissesinde direncin kirilmasi sonrasiryaici tereddidi Orrgg

Bu tereddit dénemini izleyen fiyat hareketi cok mtidir. ki durum olasidir. Ya
fiyatlarin geldgi seviye ile ilgili beklenti konsensiistu bozulur frgatlar yeniden eski
seviyelerine doner, ya da yatirimcilar yeni fiyatldenimser ve kirilan yondeki hareket
devam eder. ger, yatirrmci tereddidinden sonra, daha yuksek fygatiar olusacas
beklentisi konusundaki konsensus bozulursa, klas@a tuza (yanls kirllma sinyali)

olusumu goérulecektir.

Sekil 2.29'daki Aktg Elektrik grafginde fiyatlar b@alarin yikselecek beklentisiyle
112.500°'u kinyor. Sonra piyasa, gaar1 yuksek maliyetle aldiklari hisse senetleriyle
bas baga birakarak, yiksealioncesi eski fiyatlarina yani kirilan direng segiygn altina

geri donuyor.

Kirllmalarin gercek beklentilere dayanip dayanmadianlamanin en iyi yolu, destek
ve direncler kinlirken olgan slem hacmini izlemektir. ger destek ve direng seviyeleri,

yuksek hacimle kiriliyorsa ve yatirimci teredduduasorken hacim azaliyorsa, bu
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durum yeni beklentilerin gicli olgunu ya da bgka deysle tereddit edenlerin de

azinlikta oldgunu gosterir.

Tersi durumda, ger destek ve direng seviyeleri giilk hacimle kirihyor ve yatirimci
tereddidu sirasindglem hacmi artiyorsa, beklentilerin cok azgégi ve eski fiyatlara

geri donulecgi beklenmelidir.

Sekil 2.30'da Kav Orman Sanayirketinin hissesinin dolar bazinda fiyat ggafiyer
almaktadir. Bu grafikte, 0,0055% fiyat seviyesiniaun siire boyunca, belli dénemlerde
destek ve belli donemlerde de direng olaraksggl gorulmektedir. 1998 yilinin ilk
yarisinda destek gorevi géren 0.0055$% seviyegistos 1998’de kirildiktan sonra, bir
yila yakin bir stre gucli bir direnc olmue gilamamstir. Mayis 1999 banda ancak
cok yuksek birglem hacmi ile kirilabilmgtir. Artik bir stire, hissenin dolar bazinda ana
destek seviyesinin 0.0055% ofglu goralmtir. Agustos 1999 depreminden sonra
verilen aradan sonrdMKB yeniden ilemlere acildti zaman yganan panik diliste
bile, bu seviye cok kisa bir sire icin kirignisonra fiyatlar yeniden bu seviyenin

uzerine ¢ikmytir.
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Sekil 2.30: Kav Orman Sanayi hissesinin destek vendi noktalari orng
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2.6.3 Fiyat Formasyonlari [1]

Hisse senetleri fiyatlar bilinen ya da bilinmeyekopnomik, psikolojik ve 6zel pek ¢ok
faktoriin etkisi altinda kalmaktadiRirketlerin karliligi, yonetimi, pazar payl ya da
icerden alinan bilgiler dgultusunda olgan fiyatlar arz ve talep Uzerinde etkKili
olmaktadir. Fiyatlari olgturan bazi etkenler, 6zellikle de ¢cok kisa vadelieketler ve
oynakliklar, cok ¢abuk unutulurken; bazilarn dakidlieolmakta ve bu durum da hisse
senedi fiyatlarinin belli bir trende uygun olaralaréket etmesini ggamaktadir.
Trendler belli bir sire ilerledikten sonra dmriuminamlayip yerini farkl dgrultuda ve

karakteristik 6zelliklerdeki byka bir trende birakmaktadir.

Trend dgisimleri ve sonrasindaki fiyat hareketlerigtozaman birbirine ¢cok benzeyen
gorsel 0Ozellikler sergilemektedir. Byekilde gorsel karakteristikleri olan fiyat
formasyonlarina “trend geim formasyonlar1” denilmektedir. Bu formasyonlaasi
bir trend dgisiminin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Bir to@ém sagidan yukari
ya da yukaridansagl donmesi sirasinda alici ve saticilar farkli sileyaalarak bu

dogrultuda harekete gecmeye galar.

Birbirine benzeyen fiyat formasyonlarinin gihoasinin en énemli nedeni, yatirimci
gruplarinin benzer kaollarda benzer kararlara varmalari,ske deysle gecmgteki
hatalarini ya da dwu kararlarini yinelemeleridir. Formasyonlar ingetken fiyatin

yani siraglem hacimlerinin de dgrlendirmeye alinmasi gerekmektedir.

Bir formasyonun siresi uzun olglunda, bitiminde olgacak yeni hareketin ve fiyat
degisikliklerinin de o ol¢ctde buylk olma olasiliyiksektir. Genel olarak, formasyon
olusumunda ne kadar cok hisse elggérirse ve formasyonun alt ve Ust sinirlari
birbirinden ne kadar uzak olursa, 6nemi de o kaatecaktir. Teknik analizciler, trend
degisimlerini gbsteren dasim formasyonlariyla oldgu kadar, trendin aynsgekilde

devam edeg@ni onaylayacak fiyat formasyonlari ile de egalar. Bu tirde olan

formasyonlar “devamlilik formasyonlar’” ya da “demme formasyonlar’” olarak

adlandirilirlar.

Fiyatlarin bir stire gl yukari d@ru hareket ederek aiturduklarisekiller ise teknik

analizde “trend doryiformasyonu” olarak adlandirilmaktadir. Dgntormasyonlari
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bazen kisa surerken, bazi zamanlarda bir gdaimasyonunun tamamlanmasi igin

haftalar, aylar gerekmekte hatta bir seneden uidtentere de rastlanabilmektedir.

2.6.4 Omuz-Ba-Omuz Formasyonlari

Adini oluturdugu gorselsekil dolayisiyla almgtir. Oldukca sik kaulasiimaktadir ve
yuksek dgruluk oranina sahiptir. Omuz-pamuz formasyonlari, yikselen ve alcalan
trendin bitiminde rastlanir. §ave sol omuzlar simetrik olma géimine sahip

olmaktadir. Formasyonun glumu dort gamadan ge¢cmektedir:

1. Yukselen bir trendin ivme kazanmasi sonucu yatmandarafindan hisseye ilgi
baslar. Ardindan, karlarini nakde dgtirmeye cakanlarin (realize eden) sgari
ve talebin azalmasi sonucu yuksdiizi azalir. Fiyatlar bir sire yatay seyrettikten
sonra gerilemeye blar ki bu durum “sol omuz’un okmasidir. Fiyatlar yukselirken

gorulen yg@un islem hacmi gerilemeyle birlikte azalmayaglaanistir.

2. Fiyatlar bir stre daha geriledikten sonra yenidéntélep olgur. Bu talep ilk
yuksels balangicinda ab gerceklgtiremeyip, mevcut durumu yeniden alim firsati
olarak dgerlendiren yatirirmcilarin ve oOnceki tepede ssdtrsatini kagirdiini
distnen yatirimcilarin da degiale fiyatlari bir 6nceki tepeden daha yukarida bi
noktaya tair. Ancak bu yeni talep gegcicidir ve kisa surer! 8muzun olgumu
sirasinda satl firsatini kaciran yatirimcilar tarafindan gercgtilden satslarla
fiyatlarin yukselsi engellenir ve dimeye balayan fiyatlar “ba” kismini oluturur.
Bu bdlgenin olgumu sirasindasiem hacmi maksimum fiyat seviyelerinde, sol
omuzdakinden daha glik dizeylerde gercekie. Fiyatlarin sol omuzun zirve
seviyelerinden daha gliik seviyelerde gercelgmesi ile ba gérinimi olgumu
tamamlanir. Sol omuz ile k& sonuclandy diplerden gececekekilde cizilen
cizgiye “boyun cizgisi” denir. Bu fiyat seviyesirbsonraki gamada kritik destek
seviyesi olacaktir.

3. Bu sama genelde bir tepksamasi nitegindedir. Bir 6nceki gamaya nazaran ¢ok
distk bir islem hacmi ile gercekien bu yiksedi genelde sol omuz seviyelerine
kadar surer. Hi¢cbir zaman paeviyelerine ulgamayan fiyatlar gerilemeye far ve

boyun cizgisi seviyelerine ua ve “sgg omuz” gérinimu ortaya ¢iksnolur.
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Sekil 2.31: Aksa Akrilik Kimya hisse senedi 6rnek ombag-omuz formasyonu grafi

4. Boyun cizgisi seviyesine fiyatlar gliiginde, daha ©6nce bu seviyeye ggldi
zamanlardaki gibi taleple kalasiimaz. Bu nedenle, bu seviygagl dogru kirilir ve
bu durum “teyit” ya da “kirilma” olarak adlandirliFiyatlarin boyun ¢izgisini en az
%5 aagl kirmasi ile formasyon onaylanir. Talebin zayimabki halinde fiyat ¢cok
daha aagilara inebilir; daha sonra yeni bir atakla yenid@yun cizgisi dolaylarinda

sona erebilir ya da boyun cizgisini biraz yukargaogecebilir.

Bu dort gamadan herhangi birinin eksik olmasi durumundanésyon ve beklenen
seyri suphe ile kagilanmalidir. Boyun cizgisinin kirllmasi ile uzun dedi sats
kesinlamektedir. Boyun cizgisine gou yapilacak atak gunleri son satirsati olarak

degerlendirilmelidir.

Bu formasyonda, sol omuz ilegsamuz glem hacimleri kagilastiriidiginda surekli bir
ustunlik kararina varilamamasi ve bazen her ikiftada birbirine gt olmasi durumu
ile kasilasilabilir. Ancak sg omuzdaki $lem hacmi mutlaka sol omuz vesteki islem
hacminden daha dilkk bir seviyede gerceldmektedir. Sa omuz olgurken fiyatlar
yukselse deslem hacminde kayda der yikselsler gorilmemekte vesiem hacmi sol

omuz ve kafa hacminin ¢ok altinda kalmaktadir.
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Boyun cizgisi genelde diiz olmakla birlikte, yukaya da aagl egilimli de
olabilmektedir. Aagl egilimli olmasi aliri derecede zayif bir piyasawaret ederken;
yukari eilimli olmasi ise piyasanin geamligi anlamini taimaktadir. Bu cizgi destek
gorevi de gordgu icin kirllmasi ayri bir 6nem ganaktadir. S@ omuzdan boyun
cizgisine kadar gerileyen fiyatin cizgidesag inmeden oyalanmasi formasyonun
henliz tamamlanmaglive buradan yeniden yuksadigecilebilecg anlamina gelir. Zira
bazen formasyon sona ermeden yeniden yikdedindinin balamasi s6z konusu
olabilmektedir. Fiyatlarin boyun cizgisinisagl dogru kirmasi ise formasyonunun
tamamlandiini dagsrular ve trend d@simine iligskin sinyal verir (sat sinyali).

Omuz-ba-omuz formasyonunun aojumu 3-4 hafta ile birkag yil arasinda
degisebilmekte ve sire uzadik¢a piyasada beklenen hadekdaha buyuik olmaktadir.
Fiyatlar boyun cizgisini kirdiktan sonra @iy ya da yukse$in boyun cizgisiyle kafa

arasindaki fark kadar olmasi beklenir.

Omuz-bg-omuz formasyonu tamamlandiktan sonra fiyatin oegiltadar gitmekte
oldugu yonu dgistirecesi anlagilmakta ve fiyatin en az nereye kadar gerileyebilega
da yukselebilegg de belirlenebilmektedirSekil 2.31'deki Aksa Akrilik Kimya hisse
senedi icin cizilmg grafikte goruld@a gibi, bg goérinimuadnl olgturan en yiksek fiyat
deserinden aag1 dogru dikey bir ¢izgi cizilir ve bu ¢izginin boyun @gsi ile kesstigi
nokta belirlenir. Keseen nokta ile en yiksek baoktasi arasindaki aralik, @i icin
Olcim uzaklgl olmaktadir. Fiyatin boyun cizgisini kigginoktadan itibaren bu uzaklik
kadar aagl inecei varsayllmaktadir. B&a deysle hedef fiyat ile boyun cizgisi
arasindaki uzaklik ile yine boyun cizgisi ile sbarasindaki uzakiin ayni olacgl
ongorulmektedir. Belirlenen bu hedef noktassigitrendinin sona eregenokta olarak
degil de bu trend iginde hissenin g&bilecegi en diguk fiyat dezerini ifade etmektedir.

2.6.5 Ters Omuz-Bg-Omuz Formasyonlari

Bu formasyon genelde sliis trendlerinin sonunda gorilmektedir. Formasyon Kama
omuz-ba-omuz formasyonu ile ayni olup, goérititepede olgan omuz-bgomuz

formasyonunun ters cevrilgngekline benzemektedir.
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Ters omuz-bgomuz formasyonlari algalan piyasadan yukselen Saya gegin
gOstergesi olup piyasanin dip noktasindssmkktadir. Bu nedenle, bu formasyonlara

“kafa omuz dip formasyonu” da denilmektedir.

Bu formasyonda daslem hacmi evreler arasinda onemli farkhliklar gbstektedir.
Tipik ters omuz-bgomuz formasyonlarinda sol omuz gluken fiyatlar dgerken,
tersine glem hacmi yukselmekte ve genellikle sol omuzunmbjgtasinda bu evrenin en
yuksek diuzeyine udmaktadir. Fiyatlarin toparlanip boyun seviyesih@dar
yukselmesiyle sol omuz tamamlasmolmaktadir. Fiyatlardaki bu toparlanma ve
yukselme sirasindaslem hacmi sol omuzdaki dis anindaki ve sol omuz dip
noktasindakislem hacmine nazaran énemli 6l¢cudei@kitir. S& omuz lem hacmi ise,
boyun cizgisini delmesine yakin cok ciddi bir argorulur. islem hacmindeki bu
yuksels, formasyonun olgumu sirasindakisiem hacminin en az 1,5-2 kati olmalidir.
Sekil 2.32'deingiliz Sterlini /Amerikan dolari grafindeki 6rnek ters omuz-gamuz

formasyonu 6rng gosterilmitir:
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Fiyatlarin boyun c¢izgisini gectikten sonra en agwocizgisi ile ba noktasi arasindaki
mesafe kadar yukselmesi beklenir.

2.6.6 Cift Tepe Cift Dip Formasyonlari

Trend donglerinde ©6nemli sinyaller alinmasina yardimci olanegigm

formasyonlaridir. Belirgin 6zellikleri ayni seviggtle gerceklgen tepe ve diplerdir.

Cift tepe formasyonlari, “M” harfine benzemekte ke tepe ile bunlar ayiran vadi
seklinde olymaktadir. Zirve olgumunda glem hacmi sol taraftaki (ilk) tepede cok
yogun iken; sgdaki (ikinci) tepede ise ortalama olarak daha zayifFiyatlarin
geriledigi aradaki alanda isglem hacmi ¢ok dguiktr. Birinci tepe olgurken fiyatlarla
birlikte islem hacmi de yukselmekte ve ilk tepenin zirvesirete yiksek dizeye
ulasmaktadir. Ikinci tepenin zirvesine cikarken degleém hacmi yiikselmekte ancak
birincinin seviyesine ukamamaktadirikinci tepe olgtuktan sonra ise fiyatlar yeniden
gerilemeye bgamakta ve ilk dipte destek almaya galaktadir.

Eger bu destek kirilirsa fiyatlar, dip noktadan itdya zirveler ile dip arasindaki mesafe
kadar gerilemektedir. Cift tepe formasyonlari amand dgisim formasyonlari
olduklarindan dolayi tepeler arasindaki siire ikiagidir. iki tepe genelde yakjgk ayni
yukseklikte sona ermekte; bazen tepelerden bierthe oranla %3 kadar dahgagida

kalmakta ya da yukariya ¢ikmaktadir.

Sekil 2.33’te goruldgu gibi ilk tepeye gelind@iinde slem hacmi en yiiksek derlerine
ulasmis ve bu tepeden geri donulgtgeri dénigte islem hacminde belirgin bir azal
g6zlenmitir. ikinci tepeye ulaldiginda slem hacminde yine yuksegligorilmektedir.
Ancak ilk tepedekine gore daha az bir ylkselmasi ¢ift tepe formasyonu glumunu
dogrulamstir. Fiyatlar yeniden diplere geri donglinde destek noktasi kirilgnve
disUs hedefine kadar gerilestir.

Cift dip formasyonlarinda ise durum tam tersi olt\¥,” harfine benzemektedirler. Bu
formasyonlar, piyasanin dip noktalarinda sohaktadirlar. islem hacmi birinci dibi
olusturan fiyat dgusleri ile artmakta ve birinci dip noktasinda en yéksseviyeye

ulasmaktadir. Bu noktadan sonra fiyatlar toparlansaskdan hacmi démektedir.ikinci
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dibin en dip noktasindan sonra isglem hacmi fiyatlarla birlikte ytkselmeye
baslamakta ve bu yiksaliikinci dip ile destek seviyesi arasindaki yukgelibelirgin
hale gelmektedir. Genellikle ikinci dip noktasiibai dibin biraz Ustiinde ofsa da,

ayni seviyede ya da dahgggida olymasi da formasyonu gecerli kilmaktadir.

. Formmasyon alant |
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Sekil 2.33: Kordsa hisse senedi ggaficift tepe formasyonu orige

Bu formasyonlar guvenilir olmakla birlikte  gbr formasyonlarla
karstirilabilmektedirler. Bu noktada 6zellikle bu forsyemnlarin olgumlari sirasinda
kicuk ayrintilara cok dikkat etmek gerekmektediraZ/ikseklikleri birbirinden farkh
olan iki yukseklgin daha sonra tiggene ya da omug-txauza déngmesi gibi durumlar
da sOz konusu olabilmektedir.

Cift tepe formasyonunda ikinci tepe daha keskincglessirken, cift dipte ikinci dip
daha yumgak olumaktadir. Cift tepe formasyonunda ikinci tepedemraodestek
seviyesi &agl dogru kirildiginda glem hacmi genelde artmaktadir. Ancak lart

degildir. Oysa c¢ift dip formasyonunda ikinci dip tamkmip da fiyatlar direng cgizgisini

gectiginde, slem hacminin daha da yiukselmesi gerekmektedir.
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Bu formasyonlar iki noktada erteleme formasyonidam (erteleme formasyonlarinda
trend degisimi gerceklamez belli bir sure fiyatlarin belli bir araliktaksgmasi ve
dinlenme olarak nitelendirilen daha az hareketlidiinemin yganmasi s6z konusudur)

ayrilmaktadirlar:

« Ik tepenin olyumuyla birlikte fiyatlardaki yiiksedin %20 seviyesinde olmasi,
diger bir ifade ile birinci tepenin zirvesinde %20 wmada geri cekilip vadi
kismini olgturmasi gerekmektedir.

« ki tepe ya da dip arasindaki mesafenin en az lrags, dger bir deyjle vadi
kisminin en az 1 ay gibi bir zamandasohasi gerekmektedir.

Bu formasyonlar erteleme formasyonlari olmadikidam dolayi, iki keskin tepe (ya da
dip) yerine tepeler (ya da dipler) arasinda dahenstireli durgun bir stirecin bulunmasi
gerekmektedir.

2.6.7 Uclil Tepe ve Uclii Dip Formasyonlari

Bu formasyonlar nadir olarak gortlmekte, cift tepe cift dip formasyonlarinin
Ozelliklerini tagimaktadirlar. Cift tepe ya da cift dip d&heri tamamlanmadan (cizgi
kirllmadan) yeniden geri donme olasiliklart her aanvardir. Tepede fiyatin talep
cizgisinden donerek Gclnci tepeyi yapmasi ya daaalgrendde, dipte ikinci yuksgli
denemesinin arz cizgisinden dénmelerine de ragdilbmektedir. Bu formasyonlar,
genellikle ikili dip ya da tepelerin arasindaki élime hareketlerinin sinirli aralikta
olusmasindan kaynaklanmakta ve piyasanin bir kez dadwa yirve/dip yapma

isteginden 6turd ortaya ¢ikmaktadir.

Tipik Uc¢lu tepe formasyonlarindglem hacmi giderek azalmakta, yani ilk tepenin
olustugu yukselgte islem hacmi daha fazla, ikinci fiyat yuksgtide daha az ve son

olarak tclnci tepede daha da az olmaktadir.

Sekil 2.34'te tepelerde gercekkn slem hacmi dgerlerindeki dgus ile Gg¢uncil tepeden
geri donulmesi sonrasinda dipteki dgstessag! yonlu kirllmasi sonucu tepe ve dipler

arasindaki aralik kadar fiyatlarin gerilgdgoraltyor.
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Sekil 2.34: Alcatel - Teletahisse senedi grdii U¢lU tepe formasyonu 6rpe

Tipik Gc¢li dip formasyonlarinda iseslem hacmi her dipteki fiyat yukselerinde
gittikgce artmakta, yani Uguncu dipteki fiyat yikselsirasinda slem hacmi en Ust
dizeyde olgmaktadir.

Her formasyon kendi kallari icinde sapmalar yapabilmektedir. Bu nedekdsin bir
tarif vermek miumkun dgldir. Ayrica Ugli donig formasyonlarini, tepe ve dip noktalari
arasinin daha basik ollw ve siklikla birbiriyle kagtirilan  dikdortgen

formasyonlarindan ayirt etmek gerekir.

2.6.8 Ucgen Formasyonlari

Ucgen formasyonlari en kolay saptanan formasyordeasinda yer almaktadir.
Genellikle hizli trendlerde bir dinlenme evresirala ortaya c¢ikmakla birlikte bazi
durumlarda da trendin dogiini karet edebilmektedir. Ancak bu durum tgcgenlerin

olusum siresi vgekline b&li olmaktadir.

Bu formasyonlar hem trend gieimi hem de erteleme formasyonu olarak
gerceklemektedir. Ama genellikle erteleme formasyonlarrakaortaya cikmaktadirlar.

Bunlar ana trend ggsim formasyonlari dgldir. Orta vadeli trendlerde bu fiyat
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formasyonlari 3-4 hafta surerken uzun vadeli trerd# bu sure 3-4 aya kadar devam
etmektedir.

Ucgen Formasyonlagekillerine gore (¢ gruba ayriimaktadirlar:
- Simetrik Uggen Formasyonlari (Symmetrical Forimas)
- Yilkselen Ucggen Formasyonlari (Ascending Triarglemations)

- Algalan Ucgen Formasyonlari (Descending Triarkglemations)

a. Simetrik Ucgen Formasyonlari

Bu Gicgerseklinde her zirve bir 6ncekine gore daha alt sedeydner dip de bir 6ncekine
gore daha Ust seviyede ghiaktadir. Bundan dolayi zirvelerden gelen c¢izgi atég
egimli iken, dipleri birlestiren cizgi de pozitif @gimli olmaktadir. Bu formasyonda
kopma hangi yonde gercekiese gerceklgsin fiyatlarin en az, tggenin ilk zirvesi ile ilk
dibi arasindaki aralik kadar uzakliktaki hedefesmlasi beklenmektedir. Beklenilen
uzakhktaki hedefe ulmnadan fiyatlarin geri donmesi formasyonunsaresizlgi

anlamina gelmekte ve tutulan pozisyonlarin tgdesn ile kapatiimasi gerekmektedir.

Genellikle fiyatlarin formasyonu kirma yonu, forrgasa girg yonunun tersi
olmaktadir. Orngin fiyatlarin formasyona sagidan girdgi durumlarda formasyon
yukari d@ru kirilmaktadir. Bunun nedeni de lc¢gen formasyonldérend icinde bir
dinlenme gamasi olmasidir. Bununla birlikte bazi durumlardaigin kirilmis olmasi
da yeni trendin olgtugu anlamina gelmeyebilir. Orgim tabandan gecgen gizginin
kirllmasi aslinda diils olasilgina saret ederken, fiyat kisa strede toparlanarak (ayi
tuzgsl) Ust cizgiye d@ru donebilmekte ve st cizgiyisarak yuksek trendine
baslayabilmektedir. Bu nedenle, simetrik tcgendeki borlugun dikkate alinarak
islemin biraz gecikmesini g@amak yatirrmci acisindan vyararli olacaktir. Bu
degerlendirme yapilirken kirilma bdlgesinde kapafiyatinin en az %5 (bu oran
yatirrmcinin risk tercihine gore gigebilmektedir) kadar cizginin ginda kalmasi

gerektgi de g6z oninde bulundurulmaldir.
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Sekil 2.35: Milliyet Pazarlama hisse senedi gtafsimetrik G¢ggen formasyonu drgie

Simetrik Gg¢gen formasyonu flamadan 6nce gakn rallide (sert ya da keskin yuksel
hareketi) lem miktari ¢ok fazla olup, fiyatin ilk tepeyi yapgerilemesi ile bu miktarda
azalma gorulmektedir. Ban fiyatlarda saticilar ellerindeki hisseleri saymarazi
degilken; talebin artmasi ile birlikte kicuk ylksgérde el dgistiren hisse sayisi da
biraz daha artmaktadiislem miktari formasyon boyunca genelde azalrgingine
sahip olup, fiyatlar Gcgendensagl ve yukari dgru yonelebilmekte ve bu yon

belirlenmeden 6nce gkl bir tahminde bulunmak mimkin olmamaktadir.

Fiyatlarin bu formasyonun gna c¢ikinca ne kadar yikselip ne kadaged@ginin
hesaplanmasinda kullanilan kriterler ssigsekildedir:

* Fiyatlar dst sinirt yukari gou kirmisa, tdcggenin sol Ust késinden alt sinira

paralel cizilen ¢izgi seviyesine kadar yukselmgayacg kabul edilir.

» Fiyatlar alt siniri gag1 dogru kirmisa, Ust sinir gizgisine paralel cizilen c¢izgi

seviyesine kadar dine yganacg! kabul edilir.
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b. Yiikselen Ucgen Formasyonlari
Bu formasyonun simetrik Gicgen formasyonundan farkr, dibin bir 6ncekinden daha
yuksek seviyede gerceklaesine rgmen, zirvelerin ayni seviyede gercekieesidir. Bu

Ucgende sol Ust ké dik acili ve Ust noktalari sinirlayan cizgi talarak yataydir.

Alicilarin surekli daha tst noktalardan gelmessaacilarin da ayni seviyelerde kalmasi
ile siksan fiyatlar bir stre sonra formasyonu kirmakta wedéstik dip ile zirveler
arasindaki mesafe kadar hedefle kirma yonundeitee bgamaktadir.islem hacmi
formasyonun ilk evrelerinde yuksek gercakhesine kagin ilerleyen zamanlarda
azalmakta ve formasyon kirilinca da yeniden arthegtaki hacmi bile gmaktadir.

Yukaridan gecen yatay cizgi formasyonun arz catig, sadece ¢ok ender durumlarda
yukselslerden birinde gercelkdecek ain talep catiyt gsarak daha yikge
cikabilmektedir. Bu dgerlendirme esnasinda %3 seviyesinin altinda katdselsler
dikkate alinmamalidir. Ancak formasyon siresinde @egisi sik sik zedeleniyorsa

cizgi daha yukari kaldiriimalidir.

f=] EREGLI DEMIR CELIK M=l E3

— 200

- 150

i

I | x __

‘INJ} thl “thh [ lhhhll I Vﬂ 100
ll“”h[lﬂ'l " 2 4+ m““—”ﬂh-r - i

MODE91T A A SO N D 1892 JAM [ A SO ND 1993

Sekil 2.36: Ergli Demir Celik hisse senedi grgfj yiikselen t¢gen formasyonu 6@ne

Dipleri birlestiren ¢izgi ise formasyonun talep ¢izgisi olup; ¢iagiden aagida olgan

yeni dipler sézkonusu ol@gunda, bu durum talep cizgisinin mutlaka duzeltilmes
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gerektirmektedir. Uzun bir giis ddbneminden sonra afan yikselen tiggen formasyonu,
disUstin sona ermgioldugunun ¢ok dnemli birsareti olarak kabul edilebilmektedir.

Islem miktari arada kicuk yiksgkr gosterse bile formasyonunstangicindan sonuna
dogru azalma gilimi goOstermekte ve formasyonun sonunagmo aktivite iyice
azalmaktadir. ger islem miktari hissedilir bir bicimde azalmiyorsa ya ats egilimine
sahipse formasyon karisizlikla sonuclanmaktadir. Ustten yatay olarayatkari
sinirlayan arz cizgisi kinlg noktada glem hacmi belirgin birsekilde artmalidir.
Kirllma noktasindakisiem miktar azlg zayiflik (baarisizlik) belirtisidir. Cizgi ne
kadar erken ve ne kadar ¢cok miktarla kirilirsadrda o kadar gucli olmaktadir.

c. Algalan Ucgen Formasyonlari

Bu formasyonda dipler bir dnceki diplerle ayni seWerde gerceklgnelerine kagin
takip eden zirveler bir 6ncekinden dahgikiseviyelerde gerceldmektedir. Boylece
Ustten cizilen cizgi @gl dogru alcalmakta ve arz catisinigagn donuk olgu fiyatlarin
gelecekte de d@cesine isaret etmektedir. Fiyatlarin dipten d@nioktalari ise hep ayni
seviyede oldgundan bu noktalardan cizilen talep cizgisi yatasnaitta ve yikselen
Ucgendeki goruntindn tersi ghnaktadir. Bu durum da, satbaskisinin ygunlasarak
fiyatin Onceki seviyesine yukselmesini engelfgdiien ve fiyatin gagl inmesini
onleyen alicilarin istekli olmamalarindan dolawtisilarin giderek sabirsizlagdn ya

da artmakta oldgunu gostermektedir.

Fiyatlar alt sinir gizgisi ile @g1 egilimli Gst sinir gizgisi arasinda dalgalanmakta ve
formasyon olgurken gittikce artan bir arz belirli bir fiyat sesinde bir taleple
karsilasmaktadir. Talebin tikengi noktada ise fiyatlar formasyonu kirarak sdge

gecmektedir.

Alcalan tGcgen formasyonlardalem hacmi, dier tcgenlerdeki formasyon boyunca
azalma ve kirllma sonrasi artgosterme Ozelinden farkhlik gosterebilmekte;
formasyon gagl dogru kirilirken slem hacminde artma olmayarak daha sonra fiyatin
gerilemesi ile birlikte artma REyabilmektedir. Sekil 2.37'de alcalan dcgen

formasyonu Orng@ gosterilmitir. Formasyon siresinceslem hacminde azalma
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gorulmektedir. Minimum dgiis hedefi tst sinir gizgisine paralel olarak cizilj@rdimci
bir ¢izgi yardimiyla saptanmaktadir.
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Sekil 2.37: Alcalan ticgen formasyonu 6ghe

2.6.9 Dikdortgen Formasyonlari

Dikdortgen formasyonu da uggen formasyonlari gibi dinlenme aamasidir. Bu
formasyonda zirveler ve dipler ayni seviyelerdesmlaktadir. Zirveleri ve dipleri
birlestiren dagrular da birbirine paraleldir. Bu alt ve Ust simizgileri arasindaki
dikdortgen fiyat arafiinda dalgalanmalar meydana gelmekte ve fiyat dafgaalarinin
oldugu bu aralga alim satim argt denilmektedir.

Dikdértgen formasyonlari bazi durumlarda hafifneli olmaktadir. Digus trendlerinde
ortaya clkan dikdortgen formasyonlar hafif yukaggilimli olabilirken; ylkselen
trendlerde ortaya cikanlar ise hafifagn egimli olabilmektedir. Formasyondaslem
hacmi ilk zirvelerde fazla olup, gittikce azalmadta Cizgilerin kirlldgi yonde fiyatlar

dikdortgenin eni kadar ilerlemektedir.

Bu formasyon, birbirine g gicteki arz ve talebin sonucu olup; bir yandaatlibir
fiyattan devamli bir arz, ger yandan da daha gik bir fiyattan talep s6zkonusu

olmaktadir. Fiyatlar alt sinir cizgisine diginde talep gelmekte ve fiyatlarin
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yukselerek Ust sinir gizgisine kadar ¢ikmasiglasaakta, bu noktada gelen sir ise
fiyatlarin yeniden alt sinir gizgisine kadar gemksine neden olmaktadir. Bu durum
taraflardan birinin geri ¢cekilmesine kadar devamaedite ve cekilen tarafa gore fiyatlar
dikdortgen sinirlarindan ghriya cikarak trendin yonuni belirlemektedir. Higat
dikdortgen iginde alt ve Ust cizgiler arasindaih@ kez gidip geldikten sonra dikkatli
olmak gerekmektedir. Zira fiyatin genellikle altindefa ulatigi c¢izginin kiriima
olasilgl daha yuksektir. Kapanffiyatlari cizgi dginda kaldginda déng formasyonu

tamamlanmakta ve fiyat gelecekteki yonuni gosteoimaktadir.

Formasyonun sona ermesiyle fiyatlarin hangi yondéakasl belli olmamasina kam,
islem hacmine bakarak bu konuda bir ipucu yakalamaknkiin olmaktadirislem
hacmi dikdortgen uzadikca azalmaktadir. Dikdortgeiginde fiyatlar artarkensliem
hacmi de artiyor, fiyatlar azalirkeglem hacmi de azaliyorsa fiyatlarin dikdortgeni
yukari dgru kirmasi beklenir. Tam tersi fiyatlar yikselirkéglem hacmi dguyor,
fiyatlar azalirken glem hacmi artiyorsa fiyatlarin dikdértgenin alt isigizgisini gagi

dogru kiraca&i anlailir ve dislse gecmesi beklenir.
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Sekil 2.38: Tupra Petrol Rafinerileri hisse senedi, dikdortgen fosganu 6rngi
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Genelde arz cizgisi ile talep cizgisi arasinda éniBgatinin %8’i ile %15’i arasinda
mesafe olgabilmekte, ancak daha dajem bdlgeleri de sdézkonusu olabilmektedir.
Dikdértgen formasyonunda kirilmadan sonra gerilgedye sikca rastlanmakta, ancak
fiyatlarin kesin olarak ne kadar @itesi ya da vyikselege kesin olarak
belirlenememektedir. Bununla birlikte bu mesafefiedef seviyenin) en az arz ve talep
cizgileri arasindaki mesafe kadar olgicgorisi genel kabul gormektedir.

Islem miktar, tggen formasyonlarinda da d@du gibi formasyon ilerledikge
azalmaktadir. Fiyatlarin yukaridagagiya hamle yap# gunlerde glem hacminde biraz
artis gorulurken; yukaridan sagi iniste islem miktari azalmaktadir. Formasyonun
sonuna dgru islem miktarinda ar§l s6zkonusu ise, bu durum formasyayigohe ile
bakilmasini gerektirmektedir. Arz ve talep cizgideien birinin kirilmasi sirasinda ise
islem miktart 6nemli oranda artmaya slzanaktadir.Sekil 2.38'deki 6rnek grafikte
formasyon sonuna @ou islem hacminin olduk¢a azalgniolmasi formasyonu

dogrulamstir.

Dikdortgen formasyonlarin yaglsinyal verme olasg simetrik Gggen formasyonlarina
oranla daha azdir. Bununla birlikte, formasyonunlrkasindan kisa bir slre sonra
fiyatin cizgiye d@ru son bir hamle yapmasi da sik s&silan bir durum olup; bu

dizeltmeler alim ya da satim yapilmasi icin scsaflardir.

2.6.10 Elmas Formasyonlari

Bu formasyon, sekli dolayisiyla *“baklava dilimi formasyonu” olarakda
adlandiriimaktadir. EImas formasyonu genellikleaggnin tepelerinde gérilen bir ana
trend formasyonu olup; en az u¢-dort hafta stirmektgenellikle olsumu birkac ayi

bulmaktadir.

Formasyonun okumu sirasinda fiyatlar belirli bir stire bir 6nced@m daha yuksek
zirveler ve bir 6ncekinden dahasiik dipler yapmakta ve zirveler ile dipleri bigteen
dogrular ters simetrik Gcgen gorinuminde olmaktadiah® sonra hegey tersine
donmektedir. Artik zirveler 6ncekilerine nazaramaaagida, dipler de daha yukarida

olusmaya balamaktadir. Burada da bir simetrik Gicgen formasyomeydana gelmngi
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olmakta ve bu iki gama birbirini takip etfiinden iki G¢genin bilgmi olan bir elmas
formasyonu olgmaktadir.

Elmas
formasyonu

Cata bar =ayiz Tamami k 10200
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Sekil 2.39: Elmas formasyonu 6rgig1]

Bu formasyonda fiyatlar ¢cok hizli hareket etmekteBormasyonda kirilma sézkonusu
oldugu zaman, kirlima hangi yonde gercakiee, fiyatlar formasyon icerisinde
meydana gelen en yuksek zirve ile ersiddidip arasindaki mesafe kadar kirilma
yonunde ilerlemekte ancak genellikle bu 6lgununistcikmaktadirSekil 2.39'daki
ornekte goruldga gibi formasyonun kirllmasi sonrasindaki siregieattaki kesikli

cizgilerle belirtilmg hedef ¢izgisi dolaylarina kadargli§ yasanmstir.

Islem hacmi formasyonun ilk kisminda ggamekte, ikinci kisminda ise daralmaktadir.

Fiyatlar formasyonu kirdiktan sonra gdeem hacmi yikselmektedir.
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2.6.11 Canak ve Ters Canak Formasyonlari

a. Canak (Dip) Formasyonlari

Canak (dip) formasyonu genellikle gdik fiyath hisse senetlerinde ortaya ¢ikmaktadir.
Bunun nedeni, ¢cok @ik fiyath hisse senetlerinde belirli bir fiyatittiada ¢ok ygun
talep gelmesidir. Ayrica, bu formasyon turd piyasadip noktalarinda okwr. Bu
formasyonun olgumunda belirli bir dgls sdrecini tamamlayan fiyatlar, dip glumu
sirasinda uzun bir sire dar alanda hareket etmekBachunla birlikte glem hacmi de
gerileyerek can@an dip noktasinda en ik diizeyine ulgmaktadir. Yatay olarak
devam eden bu seyir aylar siirebilmektelliem hacmi artik cok zayif bir halde olup,
bu sure icerisinde arz edenler ile talep edenksiada bir cekme yganmaktadir.
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Sekil 2.40: Dsbank hisse senedi, canak formasyonu girne

Arz-talep arasindaki denge talep lehine gmeéye baladigi zaman fiyatlar hafif
yukselmeye bdamakta, fiyatlarin yikselmeye fladigini géren dier yatirimcilarin da
ilgi gbstermesi ile cilgl ivme kazanmaktadir. Zirvelerden gelen sditaskisi sonucu
fiyatlar bir dizeltme hareketine gamakta ve “platform” denilen, 1 aydan fazla
surmeyen yatay ya da hafigimli bir sire¢ balamaktadir. Platformun st limitlerinden
cizilen direng ¢izgisi ypun islem hacmi ile kirildginda ¢iks trendi onaylanngi
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sayllmaktadir. Buradan alinan pozisyonlar orta zenuvadede ciddi getirilere neden
olmaktadir.Sekil 2.40'da ¢anak formasyonu Ogiig@0sterilmitir.

Canain dip noktasinda arz ve talegtkenirken bunun sonucunda bazen hisse senedinin
tek fiyattan §lem gordigu durumlara da rastlanmaktadiglem miktari da fiyat
grafigine paralel bir seyir izlemekte ve formasyonun tarl@mmasina dgru fiyatlarla

birlikte islem hacminde de 6nemli ylksgdir ortaya ¢cikmaktadir.

Canak (dip) formasyonlari, diik fiyatll ve gunlik ¢lem miktari az olan hisse
senetlerinin tabanlarinda gorulmekteyken, yuksefatlii hisse senetlerinin taban
donislerinde rastlaniimamaktadir. Bu formasyonlargedi formasyonlara oranla daha

seyrek olgmaktadir.

b. Ters Canak Formasyonlar (Yuvarlak Tepe Formakyo

Bu formasyon tepe noktalarda,gdr bir deysle yikselen piyasadan alcalan piyasaya
geckte olsmaktadir. Canak formasyonlarinin aksine, ters ¢cdonakasyonu genelde
yuksek fiyath hisse senetlerinde ortaya c¢ikmakta@unki cok yuksek fiyatl hisse
senetlerinde belli bir noktadan sonra sinirl nmétgatalep olgmaktadir.

Hizli ¢ikis trendine giren fiyatlarin dar alanda hareket eeneglamasi ile ortaya cikan
zirve arayyl sonucu olgan bir formasyondur. Ters “U” harfine benzemektedir
Formasyonda her iki taraf arasinda bir simetri vafélyatlar ¢ciks egimlerine yakin bir
egimle disUse gecmekte ve sol taraftaki giengic noktasina dou hareket

etmektedirler.

Bu formasyonda fiyatlar ¢anak formasyonunun tergrultusunda gitmekte, buna
karsilik islem hacmi hemen hemen ayni seviyede olmaktadgerlhir ifadeyle burada
fiyatlar arttikca glem hacmi azalmakta ve yiuks@h durdygu tepe noktasindaléem
hacmi en d§ik seviyesine gelmi olmaktadir. Caran donmesi ve fiyatlarin
dismesiyle sglem hacmi de hareketlenmekte ve bu durum trengisideine iliskin
onemli bir sinyal olarak kabul edilmektedir.
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Yuksek piyasa deerli ve pazarin degerli kabul ettgi hisse senetleri “Blue Chips” olarak
adlandiriimakta ve ters canak formasyonlari daede kabul edilen bu hisse
senetlerinde gorilmektedir. Bexli olarak kabul edilen bu hisse senetlerinin fiyatta
alicisi olmaktadir. Talebin canl kalmasindan dolala bu kategorideki hisse
senetlerinin dger kaybetmesi @er hisse senetlerine oranla daha yawhmaktadir.
Ancak Ustlunlik arz cephesine ggcicin direnme uzun da surse hisse senedinin fiyati
giderek gerilemekte ve birka¢c aydan bir seneye kadeen dongl yay gorinimiinde
olmaktadir.Sekil 2.41’de D@an Holding hisse senedinin ters canak formasyoegorn
fiyat grafigi gortlmektedir. Bu formasyonun gghni sirasinda sliem miktarlarinda
belirgin bir farkliik gézlenmemekte, genel olartdpeye dgru azalma ve dorien
sonra yeniden artma gorulmektedir. YUkgalien Ust seviyelerindglem miktari iyice
azalmakta ve yukssln durdysu tepe noktasindaslem hacmi en diilk seviyesine

ulasmis olmaktadir.
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Sekil 2.41: Dgan Holding hisse senedi, ters ¢canak formasyonustrne

2.6.12 “V” Formasyonlari

“V" seklindeki yuksel ve ters cevrilmi “V” seklindeki dusler seklinde olgan bu

formasyon genellikle cok hizli hareket etmektediBu nedenle, hizli hareket eden
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(dinamik) hisse senetlerinde gérulmektedir. Geklellteshisinde geg kalingi igin “V”
formasyonlari, analizlerde en az yararlanilabilemfasyonlardir.

Fiyatlar hizla yukselmekte ve ara vermeden ayrnaldizmeye balamaktadir. Cilg ve
inislerin zamaninin saptanmasi ¢ok gic¢ olmakta, butesfadlerden ya da hareketli
ortalamalardan yararlanilabilmektedir. “V” formasyari, spekulatif hareket eden hisse
senetlerinde gorilen formasyonlar olduklarindanagioluzun vadeli trendlerin dip
donislerinde ender olarak goriulmekte, orta vadeli trendl bitiminde daha sik
olusmaktadirlar. Aynisekilde ¢cok sayida hisse senedindensatuendekslerde de nadir

gorulen bir formasyondur.

Formasyonun okumu sirasinda fiyatlar yikselirkenslem hacminin de yukssili
desteklemesi gerekmektedir. Zirveddem hacmi ygun olurken; takip eden hizli
disUste hacim ygun olmayabilmektedir. Bu formasyonun d@nibktasinin bir destek

cizgisine rastlamasi gfan olup; dong giniinde slem miktari buyidk olasilikla yiksek

olmaktadir.
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Sekil 2.42: Kaplamin Ambalaj hisse senedi, “V” forsyanlari orngi
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Sekil 2.42'de goruldgu gibi, “vV” formasyonlarinda c¢ikive dius sirasinda simetrik
bir gorinim olgmasi gerekmektedir. Bdylece, fiyatlarin gid@ceyondeki sure
hesaplanabilmektedir. Bazen gik@a da dils sirasinda fiyatlar acilabilmekte gér bir

ifade ile dinlenebilmektedir.

2.6.13 Takoz Formasyonlari

Takoz formasyonlari, flama formasyonlarinin berdierBu formasyonlar genellikle 2
ya da 3 hafta surebilmekte ve formasyondan koparalin ters yoninde olmaktadir. Bu
formasyonlar ayni zamanda tepe ve dip noktalahidoie gittikce yaklgan tcgen
formasyonlara da benzemektedirler. Ucggen formasyordan farki takoz

formasyonlarinda sinir gizgilerinin ikisinin de aydne yonelmi olmasidir.

Gunluk grafiklerde bu formasyonun tamamlanmasi @ftadan biraz daha uzun
olmaktadir. U¢ aydan uzun siren takoz formasyamagok ender rastlanmaktadir. Ug
haftadan kisa siren takoz formasyonlari ise “kamarmdsyonu” olarak

adlandiriimaktadir.

Kamasekli, orta vadeli trendler arasinda srka formasyonu olarak almakta ve ister
kama ister takozeklinde olysun bu formasyonlarin her iki durumda da gelecek ic
isaret ettikleri yén aynidir. Buna gore yiukselen fagyon gelecekte yanacak diiise

isaret ederken; alcalan formasyon da gelecektekigligkbaber vermektedir.

Takoz Formasyonlari ikiekilde ortaya c¢ikabilmektedir:
* Yukselen Takoz Formasyonlari (Ascending Wedge Fooms)
* Algalan Takoz Formasyonlari (Descending Wedge Fooms)

Formasyonun okumunda sik sik cizgiyi gecen hareketler gozlenigorsu durum
formasyonu ve ondan beklenecek hareketi tehlikeyenaktadir. Bir bgka ifadeyle,
formasyonun sgl ve yukart dgru donuk olgu belirgin olmahdir. Zira bazen
dikdortgen formasyona benzeyagekiller s6z konusu olabilirken; pek cok defa da

simetrik Ucgen formasyonuna benzeyeskillere rastlanabilmektedir. Trendin
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gelecekteki yonunu belirleyip ona gore pozisyorbiditaek icin bu formasyon ayriminin
dogru bir sekilde yapiimasi gerekmektedir.

a. Yukselen Takoz Formasyonlari
Bu formasyonlarin okumu teknik olarak piyasanin zayiflgchi ifade etmektedir. Zira
her dalgalanma bir 6ncekinden dahaildkiolmaktadir. Fiyatlar yagyayava yukselse de

talep gittikce azalmaktadir.

Yukselen takoz formasyonu, @anlukla hizl bir yiksefiten sonra, yukseii uca dg@ru
tastyan bolgelerde olmakta ve bu bdlge daha onceki yuksetendinin son kismi
olabilmektedir. Bazi durumlarda da alcalan bir dliensonlarinda fiyatlarin hizla

distigl piyasalarda yukselen takoz formasyonuatumektedir.

Bu formasyonda iki sinir cizgisi de yukari bakmak&dt sinir cizgisi Ust sinir

cizgisinden daha dik olmaktadir.

Formasyonun yonu yukart gar olduzu icin yatirnmcilar formasyonun kirilmasinin
ardindan takip eden donemde de bu ylkisetievam edegg dislincesine kapilsalar da
bu dagru bir beklenti dgildir. Yikselen tGg¢gende Ust seviyenin diz olmasicgarin
hep ayni yerde harekete gectiklerini gostermektedirz edilecek hisseler alici
tarafindan bir sire sonra hazmedilerek fiyatlarzerindeki baski ayni seviyede
kalmakta ve saticilarin etkili olduklar bolge ddgiinde yiksel baglamaktadir. Dier
yandan yukselen takozda arz belli bir seviyedguptesmamaktadir. Alicilar hep daha
yuksek fiyatla alima razi olmakta ve bu sebepldedigiikselmektedir. Her yiksgli
dalgasi bir 6ncekinden daha yufsecikmakta ancak yuksglhizi azalmaktadir. Bunun
sonucunda yukselen fiyatlar var olan talebi tikéti®mere formasyonun alt ¢gizgisindeki
acl, ustteki cizgiye oranla daha dik gelektedir.

Yukselen takoz formasyonu icerisinde fiyatlar uoagrd ilerledikge glem miktari
azalabilmektedir. Alttaki ¢izginin kirilmasi tremdnistind kesin olarak onaylamakta ve
Sekil 2.43'teki drnekte goruldiu gibi takip eden ginlerde hizli gdigler yasanmaktadir.
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Sekil 2.43: Arat Tekstil hisse senedi, yukselen af@masyonu orng

b. Alcalan Takoz Formasyonlari

Bu formasyonlar piyasanin @amlsstigini ifade etmekte ve yikselme trendindeki
gecici duraklamalar olarak algilanabilmektedir. @#&n takoz formasyonlarinda
fiyatlarin kirllmasiyla birlikte yukselier daha yumgak olmaktadir. Hatta fiyatlarin bir

sure yatay olarak gittikten sonra yuksgldiile gortlmektedir.

Kirllmayla fiyatlarin ne kadar yukselegevilinmemektedir. Bglarda yiksek olansiem
hacmi formasyonun sonuna ga diserek, kirlmadan sonra yeniden gt
gecmektedir. Alcalan takoz formasyonlari goéruntiisiin tersine  yuksedin
habercisidirler. Bu formasyonlarda her iki cizgiaeagl dogru ilerlemekte ancak tUstteki

¢izgi genelde daha dik acili olmaktadir.

Sekil 2.44'deki o©rnekte goruldiii gibi, alcalan takoz formasyonlari, yikselen
takozlarin tam tersi olup, yuksglirendlerinde gorilen dizeltme formasyonlaridir.
Saticilar hala yiksek inanmakta ve ellerindeki hisse senetlerini satmak
istememektedirler. Bu nedenkdem hacmi belirgin bisekilde azalir. Ust ¢gizgi kirilgh
zaman ise bir ralli bdar. Bu nedenle, yukssglitrendlerinde olgan alim firsatlaridir.

Tipki ylikselen takoz gibi, hem alim firsati olagdgerlendirmek icin, hem de eldeki
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hisse senetlerini, gus baliyor yanilgisiyla erken satmamak igin iyi bilinmegreken

bir formasyondur.

0.070 ~ 0.070
0.065 - 01065
0.060 - 0.060
0.055 - 0.055
0.050 - 0.050
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Sekil 2.44: Alcalan takoz formasyonu 6gne

2.6.14 Bayrak Formasyonlari

Bu formasyon, ismini bayga benzeyenseklinden almakta ve fiyatlarin trend
dogrultusunda yaptiklari hizli ve keskin yuksejia da diils sirasindaki kisa sureli bir
duraklamayi, bgka bir teknik analiz deyimiyle nefes almayi ifadenektedir. Bayrak
formasyonlari genellikle spekulatif hareketler @bdeh hisse senetlerinde sikca
gorilmektedir.

Fiyatlarin hizla bir yonde ilerlemesi sirasingem hacminin de desieile fiyatlar
surekli maksimum seviyelerden kapdan olmaktadir. Bu olguma “bayrgin diresi”
denmektedir. Karini realize etmek isteyen az mddlr yatirnmci tarafindan
fiyatlardaki arty hizi kesilmekte ve fiyatlar yatay seyretmeyesldmaktadir. Yatay
dalgalanmalar sonucu glan bu dinlenme samasisekil olarak dikddrtgen formasyona
benzemekte ve paralel kenara benzeyen bayrak fgomasu olgturmaktadir.
Formasyonun tamamlanmasiyla birlikte fiyatlar yirteend yoninde kirilarak
hareketlerine devam etmektedirler.



65

Bayrak formasyonlari, yikselen piyasada hafiéga egilimli iken, alcalan piyasada
hafif yukar eimli olmaktadir. Bununla birlikte, piyasanin gamligina goére bu

formasyonlarin yatay bir seyirle ortaya cgktda gortlebilmektedir.

Yukselen piyasalardaslem hacmi formasyonun klangicinda en yuksek dizeyine
ulasmakta, formasyonun ojumuyla birlikte glem hacmi gittikce azalmakta ve
fiyatlarin formasyonun sinirini kirmasiylaslem hacmi patlamgcasina yeniden
yukselmektedir. Alcalan piyasada iselem hacmi formasyonun ajumuyla
azalmaktadir. Bu formasyonda fiyatlar gittikce yélksekte ancak fiyatlardaki bu
yuksels islem hacminde diiisle kendini gostermekte ve bu durum da piyasanin
zayifligini gosteren olumsuz bir gosterge olmaktadir. Yigks@iyasada formasyonun
tamamlanmasiyla bir patlama olmaktadir. Bungik&ralcalan piyasada bu patlamanin

yasanmasskart degildir.
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Sekil 2.45: Yapi Kredi Bankasi hisse senedi, bayeklama formasyonlari 6rge

Bayrak formasyonlari 5 gun ile 3-4 hafta gibi kedaeler icinde meydana gelmekte ve
bu 06zellgi formasyonun gunlik grafiklerde go6rilebilmesini glsemaktadir. Bu
formasyon, fiyatlarin ne yonde devam edgae ne kadar yikselegeya da ne kadar

disecesi konusunda bilgi vermesi agisindan givenilir rnmhasyondur. Formasyon
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genelde piyasanin ortalarindagligu icin formasyonun gamasina kadar olan mesafe
kadar dgis ya da yukseji gostermesi beklenmektedir. gar bir ifade ile fiyatlarin

hedefi kopma noktasindan itibaren bayrak gireesafesi kadar olmaktadir.

Yukselen trend iginde gorulen bayrak formasyonlgelecekte yiksalin devam
edecgini isaret ederken, alcalan trend icinde gorilen baymaknésyonlarinin yonu
yukari d@gru olmakta ve gelecekte fiyatin yeniden gerileygat@ belirtisi olarak kabul
edilmektedir.Sekil 2.45’te Yap! Kredi Bankasi hisse senedi gjafle olysmus hem
bayrak hem de flama formasyon 6gngosterilmitir. Hacim grafginde formasyonun
Ozelligine uygun olarak 6nce agtidinlenme doneminde azale dinlenme sona erip de

formasyondan cikigerceklgtiginde de yine ar§ilyasanmstir.

2.6.15 Flama Formasyonlari

Bayrak formasyonlari ile ayni 6zelliklere sahipfirek farki fiyat dalgalanmalarinin
bayrak formasyonunda olgu gibi iki paralel ¢izgi arasinda gi¢de tc¢gen, flama gibi

birbiriyle birlesen sinir cizgileri arasinda olmasidir. Bu formadgonda bayrak

formasyonlari gibi genelde spekuilatif hareketler stgéen hisselerde sik¢a
gorilmektedir.

Bu formasyon da bayrak formasyonu gibi ylkselenagaygla gag1 egimli, alcalan
piyasada ise yukarganli olmaktadir. Flama formasyonlari, simetrik Uipgg da takoz
formasyonlarina benzese de daha kisa sUredenakia ve trend yoninde kisa vadeli
duraklamalar olarak kamiza ¢ikmaktadir.

Fiyatlarin hizla bir yonde ilerlemesi sirasingem hacminin de degieile fiyatlar
surekli maksimum seviyelerden kapanmaktadir. Bu umhur flamanin dirgini
olusturmaktadir. Karini realize etmek isteyen az mdakr yatirnmci tarafindan
fiyatlardaki arts hizi kesilmekte ve fiyatlar yatay seyretmeyesld@maktadir. Sekil
olarak bayrak formasyonunda dikdértgen olan bu edimie gamasi flama

formasyonunda ticgen formasyonuna benzemektedir.
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Islem hacmi bglangicta cok yilksek olmasina kar gittikce azalmakta, kirilma
noktasindan sonraslem hacmi yine yiksele gecmektedir. Bu formasyon, g
piyasasinin son safhalarinda vesi@iin hizlandg ayi piyasasinin ikinci safhasinda

ortaya ¢cikmaktadir.

Bu formasyonlar bayrak formasyonlarindan daha kisali olup, olgumlari 2-3 hafta
surmektedir. Yuksedi trendi icindeki flama formasyonlar hafifcesagi egimli

olusabilirken, digus trendinde olganlar biraz yukari kalkik konumda olabilmektedir.

Flama formasyonu 6nemli fiyat hareketlerinin yards ortaya cikg igin, formasyon

tamamlandiktan sonra fiyatlar en az flamaglikadar ytikselme gostermektedir.

2.6.16 Anahtar Gun Formasyonlari

Anahtar gunler, onemli fiyat yuksglerinin ya da dglslerinin en tepe ya da dip
noktalarinda olgan trend dgsimini sinyal veren gunlerdir. Bu guinler uzun birkgiélis
ya da diglUsten sonra ortaya ¢ikmaktadirlar. Anahtar giinlgraganin tepe noktalarinda

talebin, dip noktalarinda ise arzin ttkgmi ifade etmektedirler.

Anahtar gin formasyonlari, bir gunlik hareketler#irsa sireli ya da orta vadeli trend
degisimlerini ifade ederler. Ancak ana trend gdgmlerinin de balangicini
olusturabilmektedirler. Bu formasyonu izleyen ginlegigunlukla flama ya da takoz

formasyonlari olgmaktadir.

Bu formasyonlara, 6zellikle derigii olmayan hisse senetlerinde ve endekslerde sik¢a
rastlanmaktadir. Formasyonu meydana getiren hi#tsgls ya da dgls sonrasinda
mevcut trendin yonu ggsmektedir. Bu dgisim cogunlukla bir ginde tamamlanmakta,

cok ender olarak iki gline yayifgdigoérilmektedir.

Anahtar gun formasyonlari, zaman zaman bir hisseedirde olgtugu gibi bazen

endeksler Gzerinde de gorilmektedir. Borsadakiokirgisse senedi ayni etki altinda
kalmakta bu hareket daha sonraki ginlerde pazagmelgyonuni de etkisi altina
almaktadir. Dongl gundnun en belirgin 6zelii cok miktarda hisse senedinin el



68

degistirmesi olup kural olarak son aylardaki ya da Haftaki slem miktarindan daha
fazla bir glem miktarinin gercekkgnesi gerekmektedir.

Anahtar gin formasyonu yiksglirendinin sonunda gercekigorsa fiyatlar bir hafta
ile bir aylik bir siire araginda kisa salinimlarla dahgag dogru gerilemektedirislem
miktari da bu fiyat gerilemelerine paralel olaraalmaktadir. Formasyonun tepesi ile
dibi arasindaki fark, yiuksgln %20-%30'u kadar olmaktadir. Bu donemde fiyat glc
toplayarak yukaridansagl dogru inen kisa trend cizgisini kirabilirse yiksejieniden
baslamaktadir. Bu garet uzun vadeli trendi tek aa sona erdirecek kadar gucli
olmasa da, bir omuz-gamuz ya da lcgen formasyonunun tepe di@ninde de

gorulebilmektedir.

Sekil 2.46’daki oOrnekte goruldiii gibi, piyasa tepelerinde geri d@n@unlerinin
olusmasi i¢in bazi ipuglari vardir. Bunlar bir siredevam etmekte olan yukari yonlu
trendlerin olmasi, son gunin en yugsen bir 6nceki ginin en yukgmden acikca
yuksek olmasi, son gunin kapanin o giniin en diik seviyesine yakin olmasi ve son

gundn glem hacminin oldukc¢a ytksek olmasi olarak saylilabi

= Dianiig .

i’l‘l[’m }[lw}h} ~Yiiksek islem Hacmi -

Sekil 2.46: Anahtar giin formasyonu Opne
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Anahtar gin formasyonu gliis trendlerinin sonunda da gorulebilmektedir. Bu
durumlarda bir suredir ginekte olan fiyatlardan sonra formasyonun gorgldgun de
disUsle acilimakta, saticilar taban fiyatlarda birikmekéeseansin sonunagta alicilar
hareketlenmektedir. Aniden alim emirlerinin artnykesifiyatlarda beklenmedik bir
toparlanma ve slem miktarinda 6nemli bir agtl gorilmektedir. Alim patginin
tamamlanmasinin ardindan, fiyatlar bir 6nceki ggaee daha yuksek kapanmakta, onu
takip eden gunlerde ise yuksgebalamaktadir. Bu formasyon da gboklar gibi ancak

cubuk grafiklerle gérilebilmektedir.

2.6.17 Gengleme Formasyonlari

Gengleme formasyonlari, Gi¢ ya da daha fazla fiyat dalgaasindan okan, tepe ve
dip noktalari gittikce gegieyen fiyat hareketleridir. Bu formasyonlar simktrartan ve
azalan olarak okabilmektedir. Simetrik gesleme formasyonlari henyagl hem yukari
dogru genglerken, dgerlerinin alt ya da Ust seviyeleri yatay olmaktadBu nedenle
bunlara “diz tabanh” ya da “diz tavanl” gdaime formasyonlari da denilmektedir.

Ucgen formasyonlarinda fiyat dalgalanmalari periodirbirine yakin ve tggen sinir
cizgilerini ihlal etmeyen dizenli odumlar iken genieme formasyonlari da bunlara
benzemekte ancak carpik ve dizegskllerde ortaya ¢cikmaktadir.

Bu formasyonlar, genellikle piyasanin tepelerinigmakta ve devaminda gli trendi
baslamaktadir. Ozellikle tepe noktalarinda @lnlar hisselerin el ggstirdigi birer kac

formasyonu olmaktadir.

Gengleme formasyonunun simetrik gel@me formasyonu oldiunu ve olgum
sonunda fiyatlarin ne tarafa kirild@al tahmin etmek zordur. Diz tabanh formasyonlar
genelde piyasanin tepelerinde, diz tavanli form@ayoise dius trendlerinin
sonlarinda olgmaktadir. Sekil 2.47'de IMKB Ulusal Tum endeksinin fiyat grafi

Uzerinde, diils yonunde c¢iki yasanan gerieme formasyonu or@egosterilmektedir.

Bu formasyonlarda Ucuincu fiyat dalgalanmasinin ailektakip edilmesi gerekmektedir.
Zira diz tabanl gegleme formasyonunda Ugunclu yiksekinci yikselsin altinda

kalmigssa ve ¢lem hacmi de zayifliyorsa, bu durum omuz-bauz formasyonuna
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gecki ifade etmektedir. Ayngekilde diz tavanl gesleme formasyonunda fiyatlarin
ikinci dUsusten sonra Uguncu dikte, ikincinin seviyesine dineden yukari donmesi ve
islem hacminin fiyatlarla birlikte yukselmeye d¢hamasi, ters omuz-kamuz

formasyonuna gegiisaret etmektedir.

f=} IMKB-ULUSAL TUM M =] E3

T s s Jo N D [1998 M JaM 0 |0 J& |5 Jo [n |0 [199

Sekil 2.47:IMKB Ulusal Tiim endeksi, gesieme formasyonu orige

2.6.18 Baluklar

Bosluk, higbir hisse senedinin el gigtirmedigi fiyat alanidir. Bagluklar, belirli bir hisse
senedinde herhangi bir glingéem goren en diiik fiyatin 6nceki gindeiem goren en
yuksek fiyattan daha ylksek olgluya da bir ginin en yiksek fiyatinin, dnceki giniin

en diuk fiyatindan daha diik oldusu zaman meydana gelmektedir.

Haftalik grafiklerdeki bgluklar ise bir hafta icinde kaydedilen ensdl fiyatin, dnceki
hafta icinde kaydedilen en yiksek fiyattan dahasglik ya da bir hafta icinde
gerceklgen en yiksek fiyatin dnceki haftaki ensdi fiyattan daha diilk oldusu
durumlarda meydana gelmektedir. Ancak haftalik igifdeki bgluklar gunlik
grafiklerde oldgu kadar sik meydana gelmemektedir.

Aylik grafiklerde meydana gelen 4daoklarin olumu da gunlik ve haftalk

grafiklerdeki gibi olup, bunlar aktif olaralglem goren hisse senetlerinde ¢cok nadir
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gorulmektedir. Bir bglugun olumasinda etkili olabilecek faktorlegsu sekilde
siralanabilir:

« Bir hisse senedinin iki ya da daha fazla piyasatem gormesi:lgili hisse
senedinin bir merkezdekislemleri belirli bir fiyattan kapang@inda, bu
merkezdeki fiyat hareketleri gkr merkezleri de etkilemekte ve ghgsun
olusmasina neden olmaktadir.

* Bir merkezde slemlerin kapary ile acilsi arasindaki sirede hisse senedinin
fiyatini etkileyen 6nemli gelmelerin meydana gelmesi.

* Bazl hisse senetlerinin piyasasinin ince olmasi: Hise senedinin haftada
sadece iki ya da U¢ defglam gormesi durumunda dagun olismasi cok
dogaldir.

Boslugun kapanmasi, daha sonra salcak bir fiyat trendinin bguk bdlgesine geri
dénmesidir. Orngin bir hisse senedinin fiyati her giin yiikselmekée 4100, 4.200,
4.300, 4.600, 4.800 TL gibi agtar kaydetmekte, bir sonraki ginde ensiiki fiyat
5.000 TL, en yuksek fiyatsa 5.200 TL olmakta ve d@pda 5.200 TL seviyesinde
gerceklemektedir. Burada 4.800 ile 5.000 TL arasinda figaglugu olusmaktadir.
Daha sonra fiyatlarin tirmaga devam edip 10.000 TL seviyesine sol@si, olymus
boslugun aylarca belki de yillarca kapanmayaoa ifade etmektedir. Her Bmgun

mutlaka kapana@inanci yank olmasina kain, baluklar genelde kapanmaktadir.

Bir ginun kapani ile ertesi guniin acgn arasinda olmayip tek bir gin zarfinda

meydana gelen Bluklara “gun ici bgluklar” (intra-day gaps) denilmektedir.

Teknik acidan herhangi bir 6neme sahip olmayasgluktarn su sekilde siralamak
mumkundur:
» Fiyatlarda izin verilen minimum gesmeyi temsil eden btuklar.
» Fiyatlardaki normal ya da mevcut alim-satingidtari altinda meydana gelen
desismelerden daha genolmayan begluklar.
» Hisse senedinde stirekli vestanlik halinde meydana gelenshdklar.

* Temettl 6demesi nedeniyle meydana geletultar.
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Bunlarin grafiklerde gorilmemesi icin fiyatlar gexidgru duzeltilirler. Diguk fiyat
ya da azdlem goren hisse senetlerindeshux olusumlarina daha sik rastlanmaktadir.
Zira bu hisse senetleri yeterli deriggdi ulamamsg olduklarindan sik sik araliklar

olusabilmektedir.

Bir bosluk mutlaka kapanmak zorunda gildir. Ancak yikselsin getirdigi kucuk
tepkilerde fiyatin bgluga kadar gerileyerek Blugu kapatmasi buydk olasilikla
gercekleamesi beklenen bir durumdur. Kisa sirede kapanagtukdar, ya ol&an

bosluklardir ya da tukenibogluklaridir.

Gelecek icin anlam gayan bgluklari su sekilde siralamak mumkundur:

a. Kacy Bosluklar

Kagcis bosluklari, belirli bir siksma sirecinden sonra, fiyatlar bu srka alaninin destek
ya da diren¢ bdlgelerini kirginda ortaya ¢cikmaktadirlar. g8r bir deysle bu bgluklar
formasyon olgumlari ile yakindan ilgili olup, formasyon tamamtlktan hemen sonra
ortaya cikmaktadir. Ozellikle st cizginin yataydaiu yikselen tgcgen gibi
formasyonlarin bitiminde @unlukla kags boslugu gorilmektedir. Bu noktada yatay
cizginin, ayni seviyedeki arz sayesinde gsgli dusundlurse, ¢izgi Uzerinde arzin
tukenmesiyle olgacak bgluklarin mantg daha iyi anlailabilmektedir.

Bu bgluklarin bir diger adi da kirilma bguklaridir. Baglugun biyuklig, fiyatlarin
hedefleri konusunda 6nemli ipuglari vermektelfiem hacmi ile desteklenen hareketler
daha uzun siure devam etmekte ve analizciye onamgllter verebilmektedir.

Boslugun buyukligi, kopy glcunin kuvveti hakkinda da bilgi vermektedir. égin

bir geri donig ya da konsolidasyon orgi@in bir bosluk ile birlikte kirilmasi bgluksuz
kirllmaya gore fiyatlari daha ileriye sigacaktir (bazi durumlarda daha hizli olarak).
Zira balugu meydana getiren aisatg baskisi, bgduksuz bir kirllmaya gore daha
gucladar. Bu tdar bguklar genellikle uzun sidren taban glmunun sonucunda

gorulmekte ve hisse senedi fiyatlarini hizla yukammaktadir.

Kacis boslugunun kapanma olasiinin saptanmasi icin Bloktan dnceki ve sonraki

islem hacminin incelenmesi gerekmektedir. sBgun olwtugu balangic fiyat
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seviyesindesiem hacmi yuksek olmylama fiyatlar ileriye hareket ederkefem hacmi
azalmgsa, bglugun kapanmasansi vardir. Ancak fiyatlar Btuktan ileri hareket
ederken glem hacmi de artrgsa bglugun kisa strede kapanngansi azdir.Sekil
2.48'de Raks Elektronik hisse senedi fiyat diiafizerinde 6rnek kagibaosluklar

gOsterilmitir:
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Sekil 2.48: Raks Elektronik hissesi gi@fikacs boslugu ornesi

b. Olglim Beluklari

Olcum bgluklari, fiyatlarin devam eden bir trendin dinlennagamasindan sonra
buradan bguk birakarak trend yéniinde devam etmesi sirasondegya ¢cikmaktadirlar.
Baska deysle bu baluklar hizlh ve dik yiksefi ya da dgiUslerin yoninde ortaya
ctkmakta ve bu hizli hareketin icinde gorilerslbklar fiyatin yaklgik olarak daha ne
kadar bu yonde gidebilegmi belirlemektedirler. Fiyat, ilk harekete ghadigl yerden
boslugun goruldiga yere kadar dik olarak ol¢ctilmektedir. Fiyatlap@ dogru iniyorsa
Olcilen mesafe kadar dahaaga inmesi beklenirken, yukselen trendde ayni 6lgim

yukari d@ru yapilmaktadir.

Bu bgsluklar élgiimde kullanildiklarindan, blak tirleri icinde en yararl olanlaridir.

Olagan baluklar ve kagg bosluklari fiyatlarin sindirildgi bélgelerde gorulirken, élgcim
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bosluklari hizh hareketlerin ortalarinda ghnaktadir. Grafiklerde geriye ¢ou
bakildiginda olcim bgluklari kolaylikla taninabilmektedir. Burada asr&inli olan bu

bosluklarin olustugu ginlerde tghis edilebilmesidir.

Olcum bgaluklarinin olaan bgluklar ya da kagl bosluklari ile karstirilmasi herhangi
bir tehlike yaratmazken, tukenibosluklar ile karstirilmalari 6nemli hatalara yol

acmaktadir.
Sekil 2.49'daki 6rnekte oldgu gibi, dlcim beluklarinin kisa surede kapanma olasili
¢cok zayif olup, bgugun islem hacmi ile desteklenmesi trendirainin yiksek

olacaina saret etmektedir.
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Sekil 2.49: Raks Elektronik hissesi gegfidlcim balugu 6rnegi

c. Tukeni Basluklar

Fiyatlarin zirve olgumu sonrasinda gorilen bushdlar, artik trendin sona ergni
ifade etmektedir. Kagibosluklari bir hareketin bdadigini, dlgim beluklari hareketin
devam edeggni isaret ederken, tiukenibosluklari da hareketin sonunda ortaya

ctkmakta ve hareketin sona ergicén sinyalini vermektedir.
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Kacis bosluklari ile 6lcim beluklar birbirlerinden kolaylikla ayirt edilirkertiikeni
bosluklar ile dlcim beluklarinin ayirt edilmesi olduk¢a zordur. Bununlalikte bir
boslugun tikeng boslugu oldyunu karet edebilecek bazi 6zelliklegu sekilde
siralanabilmektedir:

* Bosluktan sonrasiem hacmi olganusti bir seviyeye ula. Ama fiyatlardaki
yukselme trendi eski momentumunu koruyamazsa, sdwidu beluk buyik
olasilikla tikeng boslugudur.

* Boslugun ortaya cikmasindan sonraki ginin kapdiyati boslugun yakinina
geri donerse, s0z konusushg ¢ok buyik olasilikla tikegiboslugudur.

* Bosluktan 6nceki geri donilya da konsolidasyon oOrgie fiyat hareketi ile ilgili
batin hedeflere uimissa s6z konusu Bmgun tikens boslugu olma olasik
yuksektir. (Bkz.Sekil 2.50 Tuka Konserve hisse senedi, tukegrafigi 6rnesi)
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Sekil 2.50: Tuka Konserve hissesi gr&fi tikeni boslugu 6rnegi

Tikenk bosluklari ile 6lcim beluklari arasindaki bazi farkliliklari sagidaki gibi
siralamak mumkuandur:
« Olciim bgluklar uzun sure kapanmazken, tikeriosluklar kisa sirede,

cogunlukla iki ile bg gun icinde kapanmaktadir.
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« Olciim bgluklan sirasinda btuk kapanmamakta ama trend énceki yoniine
devam etmekte, tikenibcsluklarinda ise bgugun kapanmasi trendin sona
erdigi sinyalini vermektedir.

+ Islem miktari, tikeni bosluklarinda 6lcim bguklarina oranla c¢ok daha
fazladir.

« Olcum baluklarindan sonra hisse senedi herhangi big siatigasina carpmadan
uzun sire yoluna devam etmektedir. Tukdrmsluklarinda ise hisse senedi daha
fazla ilerlemeden alim-satimglemleri gorilmemekte ve hizli igikiglar
baslamaktadir.

« Olcim baluklar genellikle bayrak ve flama formasyonlarirsonuclanmasi

sirasinda bdamaktadir.

d. Olagan Bagluklar
Bu baluklar genelde formasyon alumlari igerisinde olgtugundan fiyat hedefleri

acisinda bir 6nem g¢gamamaktadirlar. Taraflarin sabirsizlanmasi sebeboflsan bu
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Sekil 2.51:1s Bankas!I Kurucu hissesi grgifi olagan bgluklar 6rnegi

Simetrik tGc¢gen icerisinde gorilen bu tursliilar formasyonun kirllmasi yoninde bir
fikir vermekte, fiyatlar genelde formasyona girdiklyonde devam etmekte ve trendde

bir dezisiklik goérilmemektedir.
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Bosluklarin ¢gsu bu grupta yer almaktadiislem bolgelerinde ortaya ¢ikan gkn
bosluklar gelecek agisindan dnemgitaamaktadir. Bu bduklar 6zellikle formasyonlar
arasinda ve yatay gedn trendlerde gorulmektedir. Haklarin olutugu bolgelerde
yogun alim-satimlar gercekimektedir.Sekil 2.51'dels Bankasi Kurucu hisse senedi

fiyat grafigine ait ol@&an bgluklar 6rnegi gorilebilir.

Olagan bgaluklar, fiyatin bir sindirim boélgesinde olgunu ifade etmekte ve birka¢ gin

icinde kapanmaktadir.

e. Ada Dongleri
Ada dongleri, bir zirve ya da bir dip okumu sirasinda fiyatlarin aniden trend yoninde
bosluk olusturacak bir hareket yapmasi, sonrasinda bu hareteats yoninde yeniden

bosluk birakarak trend yoninin gismesi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 2.52: Esman Paslanmaz hissesi grafida dongu 6rnesi

Ornezin yikselen bir trendde ojan tiken§ boslugundan sonra fiyat yiikselmeye
devam ederek birkac gunluk yukstdi daha yuksge cikabilmektedir. Aniden gelen
sats artglariyla fiyat gerilemeye b#amakta, bu ini sirasinda onceki kluk
dolaylarinda, ondan biraz daha yukarida yasdgida yeniden bguk olusmaktadir. Bu
olusum, ada dongiinu ifade etmektedir. Boylece, her iki tarafindabdgluk yer alan bir
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fiyat bdlgesi olgur. Fiyat grafginde sekilsel olarak dier fiyatlardan kopuk olmasi
nedeniyle bir aday! andirmaktadir.

Trend dongleri genelde uzun zaman gerektirirken ada dkaniidaha kisa zamanda
olusmaktadir. Ada dongeri genelde glem hacmi diik olan (sg) hisse senetlerinde

gorulmekte, endekslerde ise bu formasyonlara ¢dk mastlanmaktadir.

Ada donileri, orta ve uzun vadeli trendlerde goriidizamanlarda guvenilir ve kolay

saptanabilir bir sinyal olma nitglitasimaktadir.

Bu bolimde c¢izgi grafikleri kullanilarak incelenegoérsel analiz sekilleri ve
formasyonlar incelenngiir. Bunun yaninda Kirkpatrick ve Dahlquist [4]'t6. bélimde
yer verdgi gibi, teknik analizciler arasinda pek yaygin osaada, nokta veekil
grafiklerinde de formasyonlar ve belli desenlerrimme analiz yapiimaktadir. Ancak,
nokta vesekil grafiklerinde glem hacmine yer verilmeginden bu analizlerin ¢izgi

grafikleri ile yapilanlara nazarangdaaisi daha diiiktar.
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2.7 TEKNIK ANAL iZ GOSTERGELERIT (INDIKATORLER 1)

Teknik analizde cizilen fiyat grafiklerinin yorunmenasi kadar, gecgie oluan
fiyatlardan yararlanarak farkli formullerle yeni afiklerin cizilmesi ve bunlarin
yorumlanmasi da énemli bir yer tutar. Bilgisayayaygin kullaniimaya bdamasiyla
kullanilan formuller de ggtlenmistir. Teknik gosterge ya da indikator olarak
adlandirlan grafiklerin cizilmesi ve yorumlanmasayri bir bilgi birikimini

gerektirmektedir.

Fiyat trendlerini 6nceden gbrmeye yoOnelik gaalar, teknik analizin en 6nemli
bolumunu olgturur. Orta ve uzun dénemli trendlerirshiesi buginin teknik olanaklari
ile dogruya cok yakin olarak 6énceden gortlebilmektedikatavade siresi kisaldikca
yapilan tahminlerde hata orani artmaktadir. Kisgelrgeknik gostergelerin yardimiyla
yon tahmininde destekleyici bilgiler aranmaktadir.

Teknik gostergelerle hisse senedinin gitmekte @iduon gordlebilir ve glcu
Olgulebilir. Hareketli ortalamalar, momentum, stskia, trend gibi farkli amaclar icin
gelistirilmi s cok sayida gosterge vardir. Bunlardan bazilatat@siprensibiyle ¢agirlar.
Bir eksen Uuzerinde sureklisagl, yukari salinimlarla yén belirtirler. Uygulanan
formullere bgli olarak eksen, O ya da 100 géeini alir. Bazi gostergeler ylzdesel

degerlere indirgenir.

Teknik analiz yalnizca fiyatlar ve o fiyatlardanrdtiimis verileri inceler. Eldeki
verilerin ¢okligu ile dagru orantili olarak o hissenin ya da yatirim aracikarakter
yapisi ortaya cikar. Spekulator ve yatirimcilamnkli yapilari, hisse senetlerine de
farkl karakterler kazandirirlar. Bazi hisseleriyat grafikleri sakin gefirken bazilari
hizli oynamalar gdsterirler. Surekli gnve cikglar gosteren bir hissenin gelecekte de
bdyle davranmasi, sakin gan bir hisseye oranla daha yuksektir. Fiyat hatekedz
olan bir hisseye uygulanan gosterge ile hizli ve amamalar gosteren e bir
hisseye uygulanan ayni gosterge yaniltici sonugbaebilir. Teknik gdsterge tercihi
yapilirken bu tdr istatistiksel bilgilere de gilanis olmasi gerekir. [5]
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2.7.1 Hareketli Ortalamalar [6]

Hareketli ya da yuriyen ortalamalar (moving aveyatgknik analizciler tarafindan sik
olarak kullantlirlar. Bu yontemde, kaparya da &irlikli ortalama gibi hisse senedini en
iyi temsil eden fiyat kullanilir. Analizci istersen yuksek, en guk ya da en yuksek ile

en d§uk deserin ortalamasindan da hareketli ortalama hesabpilarya

Hareketli ortalama, hisse senedi fiyatlarinin tighir zaman dilimindeki ortalamalarini
gosteren bir indikatérdir. Bir hareketli ortalameslbi yapildy zaman, hisse senedinin
verilen zaman dilimindeki ortalama ghkxinin matematiksel analizi yapilgnolur. Hisse
fiyatlar desistikce, ortalama fiyatlar dasagl ya da yukari dgru hareket eder.

Hareketli ortalamalar, teknik analizci tarafindaelitbenen sireye gore hesaplanir.
Surenin uzunlgu, alim-satim sinyalinin erken ya da ge¢ olmastkilex. Kisa surel

ortalamalar uzun sureliye gore daha duyarldir.eKatli ortalamalarda genellikle 5 ya
da 20 gunliuk (1 hafta ya da 1 aylik) sireler kullanAslinda, sireyi borsa ya da hisse

senedine gore belirlemek engdo yoldur.

Teknik analizciler, hareketli ortalamalar grafilde esas ele alinan fiyattan farkli bir
sekilde gosterirler. Boylece tirelerden gdun (dashed) ve surekli olmamasingman,
yonid ve her gunki geri kolayca anlglabilen hareketli ortalamalarin, grafikteki

fiyattan ayirt edilmesi gganms olur.

En cok bilinen hareketli ortalama turleri “basitggirlhikh” ve “Gsli” (eksponansiyel)
hareketli ortalamalardir. Basit ortalamalar belida stire icindeki her gdere git 6nem
verirken, dger iki yontem ginimuize en yakinggelere daha fazlagarlik verir. Basit
ve girlikh hareketli ortalamalarda, teknik analizcraindan bir donem (5 giin gibi)
secimi s6z konusudur. Basit vgidukli ortalamalar, secilen donem igindeki herditan
hesaplanir. Usli ortalamalarda ise teknik anatacifindan herhangi bir donem segimi

yoktur. Bunun sebebi Usli ortalamanin gegtekii tim deerleri dikkate almasidir.

Bilinen tdrlerin dginda ayrica Welles Wilder'in ortaya &ttt Wilder hareketli
ortalamasi, geometrik hareketli ortalama, Ucgersekketli ortalama ve deken

hareketli ortalama turleri de bulunmaktadir. [4]
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a. Basit Hareketli Ortalama

Hisse senedinin son “n” gunundeki gaelerinin (fiyatinin) toplanip, “n” sayisina
bolinmesiyle elde edilir (Denklem 2.2xlem, her giin yapildi ve hesaplamada her
desere git 6nem verildgi icin, bu yonteme “basit hareketli ortalama” adiriimistir.
Batin deerlerin ayni dnem derecesinde kabul edilmesi ngteenaylar dncesinde
fiyati etkileyen kisa vadeli gghelerin ortalamayi etkilemesi nedeniyle givenirli
agirhkh ve Usli hareketli ortalamaya gore sditir. Bu nedenle, basit hareketli
ortalamalari mimkin olgw kadar kisa vade icin kullanmak, daha isabetliugtam

dogurmaktadir. Ancak, kisa vade icin bilesha orani déer hareketli ortalamalara gére

dusuktar.
n-1
> Fiyat(x 1)
BHO, (x) = £°
n
BHO,: n Gunltk Basit Hareketli Ortalama (2.2)

b. Agirlikli Hareketli Ortalama
Secilen dénem (n) icindeki en eski fiyat 1, sonraki...., en son fiyat ise “n” ile carpilir ve
toplanir (Denklem 2.3). Bulunan rakam, (1+2+...+n)’e kisdéoal)(n)/(2)'ye bolindr.

Bu hesaplama da her gun icin yapilir.

n-1
> Fiyat(x—t) xt
AHQ, (x) == —
t
t=0
AHO_: n Gunlak Agirlikli Hareketli Ortalama (2.3)

c. Uslt Hareketli Ortalama

(n) yani ele alinan gin sayisi kullanilarak 2/(nf&ymuluyle Gslu girlik sabit katsayisi
hesaplanir. Bu katsayi, hesaplanacak Usli ortalarhed glemin fiyatinin g@irligi olacaktir.
Katsayinin 1'den farki ise, hesaplamada bir 6ncgé&min Usli hareketli ortalamasina verilen
agirhktir. Birinci giniin eksponansiyel hareketli @egmasi o gunku fiyatasigir. Bir gin icin
yapilan hesaplama o gine ait fiyat griaginin carpimi ile bir dnceki gine ait sl hareketli
ortalama ve @rligin (o gune ait @rhk degerinin 1’den ¢ikarilmasi sonucu bulunangelg

carpiminin toplamgeklinde yapilir (Denklem 2.4)
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UHO, (1) = Fiyat(l) UA, =1+i
n

UHO, (x) =UA, x Fiyat(x) + (L-UA,) xUHO,(x-1)
UA : n Ginigin Uslu girlik katsayisi
UHO: n Gunliik Uslii Hareketli Ortalama (2.4)

d. Wilder Hareketli Ortalama

Welles Wilder, son siem gunlerine daha fazlagaik veren hareketli ortalamayi
hesaplamak icin B&a bir yontem gejtirmisti. Bu yontemde son gine ait fiyat
herhangi bir girlik degeri ile carpilmadan dgudan toplama girmektedir. Bir gin
onceki hareketli ortalama geri, ortalamanin baz alingligiin sayisindan bir eksik olan
agirhk degeriyle carpilmakta ve son gine ait fiyatla toplaktadir. Bu toplam da
ortalamanin baz algh giin sayisina bolinmekted{Renklem 2.5)

WHO, (1) = Fiyat(l)

WHO, (x) = (n—=1) xWHQ, (: -1 + Fiyat(x)

WHO,: n Gunluk Wilder Hareketli Ortalama (2.5)

e. Geometrik Hareketli Ortalama

Geometrik hareketli ortalama genellikle endeksleiklgdlaniimaktadir. Geometrik
hareketli ortalama basit hareketli ortalama gibsapanir. Basit hareketli ortalamada
belli sayida gun icin fiyatlarin ortalamasi alimrk geometrik hareketli ortalamada baz

alinan guine gore yuzdeggm oranlarin ortalamasi alinmaktadir.

f. Ucgensel Hareketli Ortalama

Belirlenen gun sayisinin orta kisminaselti gunlere daha fazlagiaik vererek
hesaplanan bir hareketli ortalamadir. (inel2 ginlik tggensel hareketli ortalama
hesaplanacaksa, ortayasdi 4, 5, 6 ve 7'nci gunlere daha fazlarbk verilir. Bu
ortalamanin yarari fiyat verilerini daha c¢ok dimedsi ve trendin daha belirgin
gorulmesini sgplamasidir. Ancak, bu 6zedii nedeniyle de trend @eimlerini yakalama

konusunda daha duyarsizdir.

g. Desisken Hareketli Ortalama
Bu ortalama Chande ve Kroll tarafindan 1994'te tmestir. [4] Usli bir hareketli

ortalamadir. Ozellikle fiyatlarin belli bir yerdekgsmalari durumunda, ger hareketli
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ortalamalar yan§i sinyaller Uretirken bu ortalamayla daha hassassbiuclar elde
edilmektedir. Bu tur hareketli ortalama, trend ydad deisecesi sinyalini, diger
hareketli ortalamalara gore daha erken verir. Hasapa sekli Denklem 2.6’daki
gibidir. Usliu hareketli ortalamadan farkli olaraklghlanma indeksi adi verilen bir
katsay! da @rlik hesaplarindaki carpimlara eklenir. Bu indedegerinin buyik bir
deger secilmesi daha oynak ya da dalgall piyasa wama kicuk secilmesi de daha
durggan ve dalgasi piyasa icindir. Chande ve Kroll bialamayi ilk hesapladiklarinda

dalgalanma indeksi icin bir standart sapmgediekullanmglardir.

DHO, (1) = Fiyat(l)
DHO, (x) =UAx DI x Fiyat(x) + (L—UAx DI) x DHO, (x—1)

. 2
UA =——
A 1+n

UA : n Gunigin Uslu &irlik katsayisi, I Dalgalanmandeksi

DHO,: n Gunluk Dgisken Hareketli Ortalama (2.6)

Degisken hareketli ortalamalarin daha sonra birka¢c \v@myau da ortaya cikstir.
Bunlara drnek olarak, Kaufman uyarlamal harekatialama (oynaklik ve trende gore
ayarlama yapmak icin cok karmia formiller kullaniimsgtir) ile hacim ayarlanngi

hareketli ortalamasi verilebilir. [4]

Tablo 2.2: Ergli Demir Celik hisse senetlerinin t¢ ayri hareketlialama dgerleri

5 GUNLUK HAREKETLI ORTALAMA
TARIH KAPANIS BASIT AGIRLIKLI UsSLU
01.01.91 2700 | e | e 2.700,00
02.01.91 2.650 | e | - 2.683,33
03.01.91 2.650 | e | - 2.672,22
04.01.91 2600 | e | e 2.648,15
05.01.91 2.950 2.710,00 2.740,00 2.748,77
08.01.91 3.000 2.770,00 2.836,67 2.832,51
09.01.91 3.050 2.850,00 2.930,00 2.905,01
10.01.91 3.000 2.920,00 2.980,00 2.936,67
11.01.91 2.850 2.970,00 2.956,67 2.907,78
12.01.91 2.800 2.940,00 2.900,00 2.871,85
15.01.91 2.750 2.890,00 2.836,67 2.831,24
16.01.91 2.700 2.820,00 2.773,33 2.787,49
17.01.91 2.750 2.770,00 2.750,00 2.774,99
18.01.91 2.800 2.760,00 2.760,00 2.783,33
19.01.91 2.900 2.780,00 2.806,67 2.822,22
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Tablo 2.2'de [6] Ergli Demir Celik hisse senedinin gunlik kapgfiyatlarina ait 5
gunltuk basit, girlikli ve Usltu hareketli ortalama hesaplamasi staru gosterilmgtir.
Basit ve @irlikli hareketli ortalamalarin hesaplanabilmesniglde en az 5 gunluk veri

olmasi gerekgiinden, ilk 4 guine ait ortalama gkri kaydedilmemtir.

Hesaplanan hareketli ortalama yontemlerinden hargiBanilirsa kullanilsin, hisse
senedi fiyatinin hesaplanan hareketli ortalamaysetek yukari cikmasi “al”, sagl
dismesi ise “sat” sinyalini verir§ekil 2.53'te [6] bu kuralin uygulamasi, BteDemir
Celik hisse senedi fiyatlarina uygulanan 5 gunlisliuhareketli ortalama icin

gOsterilmiatir.

Teknik analizciler, genellikle sinyalden tam olarakin olmak icin ¢gtli yéntemlere
basvururlar. Analizlerinde tek bir hareketli ortalanyarine, ayni fiyati kullanip biri
uzun, dgeri ise daha kisa bir donem i¢in hesaplanan ikelketti ortalamayla ilgilenen
teknik analizciler de vardir. Bu uygulamada, kigeemli hareketli ortalamanin uzun
donemliyi keserek yukari c¢ikmasi ALsa&l dismesi ise SAT sinyalini verir. Bu

yonteme uluslar arasi literatiirde “the double aress method” denir.

EREGLI DEMIR CELIK
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Sekil 2.53: Ergli Demir Celik hissesi fiyat ve 5 gunlik Usli haetlk ortalama grafii 6rnegi
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Hareketli ortalamalara bakilarak yapilan analiztgomeri:

Bazi teknik analizciler, kapanfiyati ile hareketli ortalama ayni olgu anda
alim ya da satim karari vermek yerine farkli bimtgn uygularlar. Alim
yapmak ic¢in, gin icinde ofan en dgik fiyatin (satim icinse en yuksek fiyatin)
hareketli ortalamayla ayni gere sahip olmasini beklerler.

Teknik analizci “filtre” olarak adlandirilan bir ktar ya da oran (%3 gibi)
belirler. Fiyat, hareketli ortalamayl en az filtkadar atigi anda, alim ya da
satim karari verilir. Miktar ya da oranin yukseKitbendigi durumda alim ya da
satim sinyali daha gec¢ alinir. Filtre sdé olarak belirlendiinde ise verilen
kararin yank olma olasilgl daha yuksektir.

Bu yontemde, teknik analizcinin bir zaman dilimi g&n gibi) belirlemesi ve
hareketli ortalama ile fiyat ayni olduktan sonrdirtexligi strenin gecmesini
beklemesidir. Allm ya da satimslemi, bu sirenin bitiminde kural halen
gecerliyse gerceksérilir. Bu yontem “zaman filtresi” (time filter) karak bilinir.
Diger bir yontemde ise, hesaplanan hareketli ortalamaitt ve Ust sinirlar
(volatility band, percentage envelopes) belirle@mirlar, her gunkt hareketli
ortalamanin teknik analizci tarafindan belirlen@ndoanda alt ve tstindedir (%
5 altt ve % 5 Ustl gibi). Analizci alim yapmak igifiyatin dnce hareketli
ortalamayi, sonra da hesaplanan Ust siniri gecinstter. Satim kararinda ise,
ayni yontemde alt sinir kullanilr.

Bazi teknik analizciler ise bir 6nceki yontemdeldiglt ve Ust sinirlar grafikte
esas ele alinan fiyatin hareketli ortalamasindaaplamazlar. Bunun yerine st
sinir en yuksek (alt sinir ise ensdld) fiyatin hareketli ortalamasi hesaplanarak

belirlenir. Alim ya da satim kararinda aynen bicék yontem uygulanir.

Hareketli ortalamalar hangi yonteme gore hazirknihazirlansin, hesaplamada ele

alinan donem boyunca gercejda fiyatlarin trendine gore al ya da sat sinyafirvéu

donem icinde, fiyatlarda agtya da azaji trendi s6z konusu olgunda iyi sonug verir.

Bu nedenle, hareketli ortalamanin hesaplanmasidaahnacak periyot en 6nemli

konudur. Bir hisse senedi belirli bir sire izlednereaima kazandiran bir hareketli

ortalama periyodu bulunabilir. En ¢ok kullanilarrdieetli ortalama, 39 haftalik ( yani

200 gunluk) olandir. Bu ortalama uzun vadede, apasp hareketleri icin ¢ok iyi fikir

verir. Tablo 2.3'te [1] hareketli ortalama secingin referans olarak kullanabilecek
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zaman araliklar listelengtir. Hareketli ortalamalar, fiyatlar ginda endeks ve gl
oranlara da uygulanabilir.

Tablo 2.3: Hareketli ortalamalar icin vadelere géeeilecek zaman araliklari

Vade Hareketli Ortalama Zamani
Cok kisa vade 5-13 gin
Kisa vade 14-25 gin
Orta vade 26-49 gln
Orta-uzun vade 50-100 gin
Uzun vade 100-200 gin

Sekil 2.54°teki [1] grafikteki 21 gunluk ortalamaagrimcilarin 21 gunluk beklentilerini
temsil etmektedir. ger hisse fiyatt bu ortalamanin Gzerindeyse, buguy&iirimci
beklentileri 21 gunlik ortalama beklentilerden ddhala ve hisse senedi tzerindeki
boga piyasasi @limi gittikce artiyor demektir. Tersi durumda isbugutnun fiyatlari
ortalamanin altinda olgundan, var olan beklentilerin 21 gunlik ortalamk&léeatilerin
altina dgtugt anlami cikar.

Hareketli ortalamalarin klasik yorumu fiyat ggkliklerini izleme indikatéri olarak
kullaniimasidir. Cunka yatirimcilarin tipik hareketisse fiyatlari hareketli ortalamanin

Uzerine c¢iktg zaman almak, altina gliigli zaman satmak yonundedir.

Ford
35—: - 35
30 - 30
W 200 giinliik Hareketli
- 21 giinliik Hareketli Ortalama (Usl)

25 Ortalama (Uslii) - 25
10000 3
5000 3
a0

Sekil 2.54: Ford hissesi fiyat, 21 ve 200 gunlukitisareketli ortalama graii
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Sekil 2.55'teki Ereli Demir Celik grafgindeyse, 200 gunlik uslu hareketli ortalama
baz alinarak, fiyatin ortalamay: yukarigio kestgi yerlere AL oklari ve gagl dogru

— 11000
FH—HIEIEIEI

— 9000

kestigi yerlere de SAT oklari konulngtur:

EREGL

— 2000
. Faoo
s G000
— 4000

— 4000
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Sekil 2.55: Ergli Demir Celik hissesi fiyat ve 200 gunlik UslU &ketli ortalama gragi

Orta ve uzun vadede, hareketli ortalamalar kullanm bir baka pratik yontemi de,
haftalik grafikte, 21 haftalik hareketli ortalamay@re pozisyon almaktiSekil 2.56’da
incelenen Milliyet Gazetecilikirketinin grafiginde gosterildii gibi, eger son uc¢ yildir,
sadece haftalik grafikte 21 haftalik hareketli lar@aya goresiem yapilms olsaydi,
Milliyet hisse senedine yatirim yapmak cok kazaothcaktir. Grafik Gzerinde verilen
fiyatlar, sinyalden sonraki en yukseksalen diguk sats fiyatlaridir. En kotl olasilikta
bu alg-satg fiyat dezerlerinden glem yapilmg olsa bile iyi bir kazan¢c ganms

olacakti.

Teknik analizciler, fiyatlarin belirlenen donemrnide sirekli alt ve Gst sinirlar arasinda
degsismesi durumunda hareketli ortalama yontemini kullamlar. Ayrica alim-satim
kararini sadece bu ydnteme dayanarak vermezlersdhepten hareketli ortalama

yontemi, alim ya da satim kararini onaylayici veteldeyici bir garet olarak algilanir.
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Sekil 2.56: Milliyet Gazetecilik hissesi fiyat ve @@unlik Usli hareketli ortalama gfi

2.7.2 MACD (Moving Average Convergence/Divergence)

MACD yonteminde, Uslu hareketli ortalamalar kullaniMACD go6stergesi, bircok
kaynakta “12 gunlik Gsla hareketli ortalamadan 86 gin hesaplanan Uslu hareketli
ortalamanin cikarilmasi sonucu elde edilegedeseklinde ifade edilir. Cikan sonug,
sifirin altinda ve Ustiinde hareket eden bir indikdiir. MACD sifinn Gzerinde oldiu
zaman, 12 gunluk hareketli ortalamagede 26 gunlik hareketli ortalama gk¥inden
daha ylksek demektir. Bu da birdaopiyasasi anlamina gelir ki, var olan beklentileri
(12 gunluk ortalamalar) daha 6nceki beklentilerf@&h giinlik hareketli ortalama) daha
fazla gucliu oldgunu gosterir. Bu, arz talep dengesinde bigebpiyasasi, yukari trend
yoninde bir dgisim oldugunun belirtisidir. MACD sifirin altinda ise, 12 dik
ortalama beklentilerin, 26 gunluk ortalama beklentien daha az olgunun, yani ayi
piyasasinin guclengini, arz talep dengesinde ayi piyasasingrddir kays oldugunu

gosterir.

Gergek MACD dgeri tanim sonucu elde edilecekgdee tam olaraksit degildir. Uslu
hareketli ortalamalarda, n olarak ifade edilen aime2/(n+1) formiline konmasi ile

asla airlik katsayisi isimli 6zel bir katsayisinin bedindiginden bir énceki bolimde
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bahsedilmgti. Buna gore, n=12 iken katsay' 2/(13) = 0,153826,iken ise 2/(27) =
0,074074 olarak hesaplanmaktadir. MACD gdstergesiad, slii ortalamalar (UHO)
hesaplanirken katsayi olarak, bu ikigde yerine sirasiyla 0,15 ile 0,075 kullanilr.

MACD’nin, degistiriimemis katsayilar kullanilarak hesaplanan (UHO UHOze)

degserine tam olarak s&¢ olmamasinin nedeni de budur. Tablo 2.4'te [6] sekilde

yapilan bir hesaplama Orgieyer almaktadir.

MACD yontemini kullananlar, dastiriimis katsayilardan hesaplanan Uslu hareketli
ortalamalar arasindaki farki, tetik cizgisi (“triggline”) ya da sinyal c¢izgisi (“signal
line”) olarak adlandirilan der ile kasilastirirlar ve alim ya da satim karari verirler.

Burada bahsedilen “trigger”, katsayisigigirimis (UHO_, - UHO,) degerinin 9

gunltk 0slt hareketli ortalamasidir. 9 gunlik Usliialama hesaplanirken, katsayi
olarak 2/(n+1) = 2/(10) = 0,5 deri kullantlir.

MACD ve “trigger” deserleri, ele alinan verinin (6rgan hisse senedi fiyatinin)
gosterildgi grafikten ayri olarak, gaunlukla cizgi grafgi (line chart)seklinde gosterilir
(Sekil 2.57 [1]). Bu iki deger, sifir ekseni civarinda (+) ya da (-)gddere sahip
olacaktir. (Bunun nedeni hareketli ortalamalar s@aki farkin hesaplanmasidir.) Bu
¢izim yontemini kullananlar, hesaplanan MACDgdga trigger'dan biyuk oldgunda

alim, kicuk ya dasit oldugunda ise satim zamaninin ggidi disunarler.

&2 O

130
122
114
108
102
96
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54
78
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Sekil 2.57: IBM hissesi fiyat ve MACD gostergesi figh
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Tablo 2.4: MACD g0stergesi, sinyal ve aradaki farkesaplamasi orge

GUN | FIiYAT | UHO , UHO,, MACD [TRIGGER | MACD -

(UA=0,15) | (UA=0,075) TRIGGER
1 8.300 8.300,00 8.300,00 0,00 0,00 0,00
2 8.500 8.330,00 8.315,00 15,00 3,00 12,00
3 8.550 8.363,00 8.332,63 30,38 8,48 21,90
4 8.550 8.391,05 8.348,93 4212 1520 26,92
5 8.600 8.422,39 8.367,76 5463 23,09 31,54
6 8.600 8.449,03 8.385,18 63,86 31,24 32,61
7 8.300 8.426,68 8.378,79 4789 3457 13,32
8 8.150 8.385,18 8.361,63 23565 32,37 -8,82
9 8.200 8.357,40 8.349,51 789 27,47 -19,58
10 8.500 8.378,79 8.360,79 18/00 25,558 -7,58
11 8.500 8.396,97 8.371,23 25[74 2561 0,13
12 8.100 8.352,43 8.350,89 153 20,79 -19,26
13 8.000 8.299,56 8.324,57 -25/01 11,63 -36,65
14 8.050 8.262,13 8.303,98 -41)85 0,94 -42,79
15 8.000 8.222,81 8.281,18 5837 -10,93 -47 45
16 7.800 8.159,39 8.245,09 -85/71 -25,88 -59,82
17 7.550 8.067,98 8.192,96 -124/98  -45,70 -79,28
18 7.550 7.990,28 8.144,74 -154/46  -67,45 -87,00
19 7.300 7.886,74 8.081,38 -194/64 -92,89 -101,75
20 7.250 7.791,23 8.019,03 -227]80 -119,87| -107,93
21 7.050 7.680,04 7.946,35 26631 -149,16]  -117,15
22 7.050 7.585,54 7.879,13 29359 -178,05| -11554
23 7.200 7.527,71 7.828,19 -300/49 -202,53 -97,95
24 7.200 7.478,55 7.781,08 -302/53 -222,53 -79,99
25 6.800 7.376,77 7.707,50 -330[73 -244,17 -86,56
26 6.700 7.275,25 7.631,93 -356/68 -266,67 -90,01
27 6.750 7.196,47 7.565,79 -369/32 -287,20 -82,12
28 6.800 7.137,00 7.508,36 -371[36  -304,04 -67,32
29 6.750 7.078,95 7.451,48 -37253 -317,73 -54,80
30 6.600 7.007,10 7.387,62 -380/51 -330,29 -50,22
31 6.500 6.931,04 7.321,05 -390/01 -342,23 47,77
32 6.800 6.911,38 7.281,97 -370/59 -347,90 -22,68
33 6.750 6.887,18 7.242,07 -354/90 -349,30 -5,59
34 6.900 6.889,10 7.216,42 -327[32 -344,91 17,59
35 6.500 6.830,73 7.162,68 -33195 -342,31 10,36
36 6.150 6.728,62 7.086,73 -358|11 -345,47 -12,64
37 6.750 6.731,83 7.061,48 -329/65 -342,31 12,66
38 6.200 6.652,06 6.996,87 -344[81 -342,81 -2,00

MACD yontemini kullanan bazi analizciler ise, gkaé hem MACD, hem de trigger

degerini gostermeyi gereksiz bulurlar. Bunun yerin®lACD - Trigger) formualinin

hesaplanmasi sonucu elde edilen rakami, cubukktgafihistogram)seklinde ifade

ederler. Bu cizimde, cubuk grafikler sifir ekseniacinda ygunlasir. Cubuk grafikler

zirve yapip diise gectiklerinde satim, herhangi bir dipgdee gelip yukselmeye

basladiklarinda ise alim zamani olarak yorumlanir.
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MACD yontemi (hareketli ortalamalari esas gldicin) fiyatlarda trend s6z konusu
oldugunda iyi sonu¢ verir. Bu yontemi 26. ginden sonraggiler icin uygulamak
mantikhdir. Bu tekniin ardindaki man@a bakilacak olunursa, MACD iki farkh
hareketli ortalamanin farkidir. Daha kisa vadeAnohareketli ortalama, daha uzun
vadeli olan hareketli ortalamanin tzerine @kzaman, (MACD’nin sifirin Uzerine
ciktigi durumlar gibi) yatirimcilarin beklentileri piyasa daha fazla kg olacal
yonindedir (arz talep dengesinde bir yukari tregglsani vardir). MACD’nin 9 gunliuk
ortalamasini yani trigger’ini gizerek, beklentilerauan bu dgisim gordlebilir.

0.0

— 20

1985 M Ja [0 b [a |5 [0 |[woWingas F o 2 I 0 [0 Ja |3 o &

Sekil 2.58: Westinghouse hissesi fiyat, MACD gosesiggrafgi, al ve sat sinyalleri.

Sekil 2.58'teki [1] Westinghoussgrketinin hisse senedi icin cizilen grafikte, AL laki
MACD’nin trigger cizgisini yukari dgru kestgi noktalari, SAT oklari ise, MACD’nin
trigger cizgisini 8agl dogru kestgi noktalari gostermektedir.

2.7.3 Momentum

Momentum kavrami fiyat hareketlerindeki hizi esés. 8orsadaki fiyat hareketleri
incelendginde fiyatlarin 6nce hizla yiukselmeyeslaaligi, belirli seviyeye ulgtiktan
sonra fiyatlardaki yiksaiin yavaladigi yani momentumunu yitirmeye fdadigi ve
sonunda bir noktadan donereksdge gectsi gorulir. Buradaki 6nemli nokta, hisse
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senedi fiyatlarinin da tam tepe noktasinasmkdan once, yukselihizinin énemli
Olcide yavglamasi yani momentumunun zayiflamasidir. Momentugatlardaki
yuksels ya da dgus hizini dlcer. Momentum osilatorleri ise fiyatgigmlerindeki bu

hizi gbstermek Uzere dizenlenirler.

Momentum, belirlenngiolan bir siire iginde fiyatlarin ylizde kagstgigini gésteren bir
gostergedir. Bgka bir deysle ilgili senedin belirlenngi bir sire icinde ne kadar

kazandirdgini ya da kaybettir@ini endeks olarak belirten bir gostergedir.

Bir hisse senedinin (ya da piyasa endeksinin) okgumomentumu guntn kapani
fiyatinin belirlenen giin 6nceki kaparfiyatina oraniyla bulunur. Organ, 10 glnluk
momentum i¢in guntin kapariyati 10 giin 6nceki kapanfiyatina boltndr. 11. ginin
momentumunu hesaplamak igin, 11. ginin kapégatl 2. ginin kapasgifiyatina
boluntr ve buglem her yeni gin icin yinelenir. Momentumun hesaglaasagidaki

denklemdeki gibi formule edilebilir:

Momentum(x) :Mxloo
Fiyat(x—n)
Momentum: n Gunlik Momentum Gostergesi (2.7)

10 gunlik bir momentum teknik analizciler tarafindasagidaki 3 kgula goére
yorumlanir:
* Eger momentum yukseliyorsa bu fiyatlarin 10 giun omeegore daha fazla
(hizla) yukseldiini ya da 10 giin 6ncesine gore daha yaligtigiinu gosterir.
* Eger momentum, yatay olarak devam ediyorsa bu figatld0 gin ©6ncesine
gore ayni oranda (hizda) yukseidya da dgtigiund ifade eder.
* Eger, momentum dilyorsa bu fiyatlarin 10 giin 6ncesine oranla dahyazs)

yukseldgini ya da 10 gtin 6ncesine gére daha hizla (fadlgtidini ifade eder.

Kisaca, yukselen momentum endeksi, fiyatlarin mdomaonun yukse$i (trendin
salamligini) algcalan momentum ise fiyatlarin yuksetizini yitirdigini, yani piyasanin
zayifladgini gosterir. Yukselen momentum piyasanin yiksedi (bga piyasasl)

alcalan momentum ise gligiine (ay! piyasasijaret etmektedir. [6]
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Momentumu bir trend izleme gostergesi olarak kutlak mimkindidr. Momentum dip
yapip, yukari dondiili zaman AL, momentum zirve yapigag dondglu zaman SAT
karari verilmelidir. Momentumun yeni bir zirve ya dlip yaptg zaman (gecmgieki
zirve ve diplerle kaglastirildiginda), mevcut trendin devam edgiceincak fiyatlardaki
artis hizinin yavgladigi, fiyatlari yukselten faktorlerin etkilerinin aktzayifladgi ve bir
sure sonra fiyatlarin dineye balayabilec&i g6z dntiinde bulundurulmahdir.

Momentumun ¢ok énemli bir fonksiyonu daha vardioriventum geleg@ haber veren
bir goOsterge olarak da cah. Fiyatlar yukselirken ve yeni zirveler yaparken,
gOstergenin yeni zirve yapamamasl ya da fiyatlan @p yaparken, gostergenin yeni
dip yapmamasseklinde fiyatlar ile gosterge arasindaki uyumsulduloelirlenir. Bu
uyumsuzluklari trend dsikli ginin erken sinyali olarak derlendirmek gerekmektedir.
(Sekil 2.59 [1])
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Sekil 2.59: Delta Havayollari hissesi 12 ginlik maoroen gostergesi grai ve uyumsuzluklar

2.7.4 Stokastik Osilatoru

Stokastik osilatori bir hisse senedinin, secilerdbnem icin kapagifiyatlarini ginlik
en yuksek ve en duk seviyelerine gore olcen ve fiyatlarin donim addatini belirten

bir gostergedir. George C. Lane tarafindansgelmistir. Bu godstergeye, belirlenen
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zaman icinde fiyatlarin en ¢liik ya da en yuksek seviyeler arasindaki yerinin
saptanmasi yontemi de denilebilir.

Bu gosterge, hisse senedi ya da yatinm aracinm zamanlarda taragh fiyat
seviyelerine yakin kapanggain beklenmesi nedeniyle ortaya atgtm Eger fiyatlar
yukseliyorsa beklenen kaparfiyati secilen periyot icindeki en yuksek fiyatagdu
gitme ailiminde olacak, ger fiyatlar digtiyorsa secilen periyot icindeki engiik fiyata

gitme giliminde olacaktir.

Bu ezilimler 3 farkli duruma goresagidaki gibi 6zetlenebilir:
* Yikselen piyasalarda fiyatlar genellikle gin icirtdeadiklari fiyat seviyelerinin
ust taraflarinda kapanirlar.
« Doyuma egmeye bglayan piyasalarda kapgnfiyatlari gun ici en yuksek
degerlerden uzakkmaya balar (saticilar ¢galmaktadir).
» DusUse gecen piyasalarda fiyatlar gin i¢i gérduklericiguk deserlere yakin
yerlerde kapanirlar.

Stokastik osilatoriinde, goreceli guc¢ indeksinderlgRve Strength Index, RSI) farkli
olarak, gunluk kapagideserlerinin momentumu oOlgcmek yerine, ikigre kullanilir.
Stokastik osilatort bu ikigi ile gosterilir. Bu grilerin birbirlerini alttan ya da Ustten
kesmelerine gbre alim ya da satim karari verilimaAgri %K egrisi ya da hizli stokastik
olarak adlandirilir ve genelde kesintisiz bir cytgi gosterilen gridir. %D olarak
adlandirilan ikinci gri ise %K erisinin basit hareketli ortalamasindan elde ed#D
egrisi genelde noktali bir gizgiyle gosterilir.

Ana &iri %K cizgisinin hesaplanmasi icigagidaki denklem kullanilir:

Fiyat(x) —min,
max,—min,,

%K, (X) = x100

min_: n Gunicinde En Dgiik Fiyat Deeri (n gline ait en giklerin en Kicg)
max: n GunigindeEn Y iksekFiyat Degeri (n glineait enyiikseklerinenbuyiiil)

%K : n Gunltk Stokastik Gostergesi Ana Cizgi (2.8)
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Bu gdsterge dikkate alinginda, ger son gune ait kaparfiyati son “n” gun igindeki en
yuksek dgere daha yakinsa fiyatlarin yikselgioe, aksi halde fiyatlarin gécesine
inaniimaktadir. Buglinki kapandeseri “n” gunlik dénemdeki en yuksek ghre
yakinsa stokagtin degeri yiksek olacak, tersi durumda yani eryitkidezere yakinsa

stokastgin deseri disUk olacaktir.

%D egrisi ise %K grisinin belli bir periyot icin basit hareketli oftamasidir (Denklem
2.9). Gostergenin yaraticisi George C. Lane, %ksama cizgisinin hesaplanmasi icin

3 gunluk basit hareketli ortalamay! 6negtmi

n-1
D %K, (x~-1)
%D, (x) = =2 -

%K m Gunluk Stokastik Gostergesi Ana Cizgi
%D, : n Glnltk Stokastik Gostergesi Iraksama Cizgisi 2.9)

Yatirim karari alinacak vadeye uygun olarak gosteirygbaz alaga sure secilmelidir.
Ornesin, kisa vadeli (5-25 ginlik yatirim Karari) ici%K dezerinin 3 giin olarak

alinmasi dnerilmektedir.

Stokastik osilatort pek cok gigik sekilde yorumlanir. Bunlardan en ¢ok bilinen ¢
yontem aagidaki gibidir:

* Asint alim ve satim bolgeleri: Osilator gizgileri (Y9fa da %D) belli bir dgerin
(6rnezin 20) altina dilip, yeniden o deerin Ustine ¢ik@ zaman AL ve belli
bir degerin (6rngin 80) Ustline cikip yeniden altina gerilgdzaman SAT
sinyali elde edilir. Airi alim ve airi satim seviyeleri olarak belirlenen bu
seviyelere goresiem yapilmadan Once, {da gostergeler kullanilarak piyasanin
yonsuz olup olmag kontrol edilmelidir. EBer diger gostergeler piyasada
belirgin bir trendin olmagini gosteriyorsa, o zaman bu yonsizgskiaabir
deysle sikslk piyasada, stokastik osilatoringira alim ve satim goéstergesi
olarak kullanmak en iyi sonucu verirg&r belirgin bir trend varsa, o durumda
da trend yoninde giricikis osilatori olarak kullanilabilirSekil 2.60'da [1]
stokastik osilatortine ait 20 ve 7gikedegerlerinin kullanilmasiyla @ari alim ve

satim bdlgelerinin belirlenmesi orgieggdsteriimektedir.
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Sekil 2.60: Stokastik osilatort kullanilarakiam alim ve satim bélgelerinin belirlenmesi

* Kesigmeler (crossovers): %K gasi %D egrisini agagidan yukariya dgru
keserse AL, tam tersi durumda yukaridaageya dg@gru keserse SAT karari
verilir. Bu iki egrinin asiri alim bdlgesinde (%80 Ustl) birbirlerini kesigag
dondElu nokta SAT, ar satim bolgesinde (%20 alt)sagidan yukariya
donerken birbirlerini kesgi nokta AL isareti alinmg olur. Sekil 2.60'da [1] %K

ve %D cizgilerinin kesimelerinin 6rnekleri yer almaktadir.
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Sekil 2.61: Stokastik osilatori gizgilerinin kesieleri, al ve sat sinyallerinin alinmasi
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e Aykiriliklar: Stokastik osilatorii grafinin tepe ve dip noktalar ile fiyat
grafiginin tepe ve dip noktalarinin kalastirilmasiyla gelecekteki fiyatlarin
yonu hakkinda karar verilebilir. Stokastik osilatte elde edilen énemli bir
uyari da stokastikgilerin agiri alim ve airi satim bolgelerinde kesnesinden
sonra gelen aykiriliklardir (iraksamalar). Irakskngi sekilde olgur. Birincisi
stokastik grilerin (%K ve %D) air1 alim bolgesinde kegnesinden sonra
gozlenen ve fiyatlarin décesini gbsteren olumsuz ya da negatif iraksama (ay!
iIraksamasi), deri ise airl satim bolgesinde gozlenen ve fiyatlarin yukselm

trendine geceg@ni gosteren olumlu ya da pozitif iraksamadirgahoraksamasi).

Fiyat grafgindeki kicuk tepeler hep daha yukariya @khalde, stokastik bir dnceki
tepeyi @amiyorsa bu bir negatif iraksamadir ve fiyatlardakikselsin yakinda
bitecezini gosterir. Ayni durum dip noktalar icin de gelgdir. Stokastik osilator
grafiginin fiyat grafigine uyum sglayamamasi, fiyatin gitmekte olguw yonden
donecgini ifade eder. Fiyat grafi asagl giderken stokastin yukari donmesi pozitif
yukselsin baglayaca&ini gosterir.Sekil 2.62’de [1] stokastik gosterge cizgileri iligydt

grafigi arasindaki aykirliklar ve bu uyumsuzluklar sardfiyatlarin stokastik

cizgilerinin isaret ettgi yone yeniden donmesinin érnekleri gérilmektedir.
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Sekil 2.62: Stokastik osilatoru ¢izgilerindeki tréede fiyatlardaki trendlerin uyumsuzluklar
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Stokastik osilatoriinin genellikle kullangdi vadeler kisa sireler olgundan ve
sinyaller sik Uretildiinden alinan sinyalinsaret ettgi dogrultuda yatirrmcinin ¢ok seri
davranmasini gerektirir. Ozellikle belirgin trendihe oldusu donemlerinde yary
sinyaller verebilir. Her sinyalin mutlaka kar getieyecgi, hatali sinyallerle de
karsilasilabilecezsi unutulmamahdir. Stokastik ve benzeri osilatérleullanan teknik
analizciler karar verme mekanizmasini ayrica klagilfik formasyonlari ve der

teknik gostergelerle desteklemeye gar.

Stokastgin iki cizgisinin daha cok tercih edilen yalatiimis bir bigcimi vardir. Bu
formulde, daha hassas olan %K cizgisi atilir. Ssafm orijinal formulundeki %D
cizgisi yavalatiimis yeni %K cizgisi haline gelir. Yawgéatiimis yeni %D cizgisi ise,
yavaglatilmis %K cizgisinin 3 gunlik basit hareketli ortalamasidYavalatmada
yapilan glem, eski %D cizgisinin simdi %K cizgisi) ve onun 3 gunlik hareketli
ortalamasinin (yeni %D cizgisi) haline getyidlir. %D c¢izgisinin yavgatiimig

biciminin daha iyi sinyaller verdine inanilir.

2.7.5 RSI (Relative Strength Index) Goreceli Giikndeksi

RSI en cok bilinen osilatérlerden biriditk olarak J. Welles Wilder tarafindan, Haziran
1978 tarihli Commodities (yeni adiyla Futures) Maiga isimli dergideki bir makalede

ortaya atilmgtir. Wilder'in “Technical Trading Systems” kitabiadbu gdstergenin

hesaplanmasi ve yorumlanmasi adim adim anlatihnGoéreceli giuc ifadesinde kast
edilen iki ayrn hisse senedinin birbirlerine goreggici deil, tek bir hisse senedinin

son fiyatinin kendine ait eski fiyatlara nazaranegéli gticudur.

RSI gostergesinin formuli Denklem 2.10’daki gibidivilder, RSI gdstergesini ortaya
attiginda 14 gunluk RSI kullaniimasini dnegtim. Ancak, gliinimuzde 9 gunlik ve 25
gunlik RSI gostergeleri de oldukga yaygin olaraklakuimaktadir. Kisa vadeli
analizlerde 30 gunden glik deserler tavsiye edilirken, orta vadeli analizlerdel®-
haftalik degerler kullaniimalidir. RSI hesaplamasinda zamaiypéu yatirim aracina
ya da hisse senedine en uygun vegabé sonuc¢ verecekekilde caitli denemeler
sonucunda belirlenebilmektedir. Baz alinan zamakaagr kisa olursa gostergenin de o

kadar oynak olagana ve guvenirfiinin azalacgina dikkat edilmesi gerekmektedir.
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E{Fiyat(x_t) - Fiyat(x—t-1), Fiyat(x—t) > Fiyat(x-t-1)

UPs, (x) = =2 0 . ,Fiyat(x —t) < Fiyat(x—t —1)
E{Fiyat(x—t -1) - Fiyat(x-1), Fi_yat(x—t) < Fi.yat(x_t 1)
DOWN$(X) == 0 . , Fiyat(x—t) = Fiyat(x—t -1)
RS9 = powmatd RS, (x) =100- 29 __
DOWNSs(X) LYRS0

UPs: n Gunicinde Fiyat Arts Farklarinin Toplami

DOWNs: n Gunicinde Fiyat Azak Farklarinin Toplami

RS n Gunluk Goreceli Glg Orani

RS n Gunluk Goreceli Guindeksi (2.10)

Wilder 14. gunden sonraki gunler icin yaptihesaplamada, tipki Wilder hareketli
ortalamasinda oldiw gibi, dizeltme yapmak ve oynakliklari gidermek iDenklem
2.11’deki gibi dgisikli ge gitmitir. Kirkpatrick ve Dahlquist [4]

UP() = Fiyat(x —t) — Fiyat(x—t —1), Fiyat(x —t) > Fiyat(x—t —-1)
®=10 ,Fiyat(x —t) < Fiyat(x—t -1)
UPs, (x) = (n—-DxUPs,(x—1) +UP(X)

n
DOWN() = | YA~ t=1) = Fiyat(x=1), Fiyat(x~1) < Fiyat(x~t -1
o ,Fiyat(x—t) = Fiyat(x—t-1)
(n—1) x DOWNs (x—1) + DOWN(x)
n

DOWNS (X) =

UP: Bir Gune Ait Fiyat Ary Farki
DOWN: Bir Gune Ait Fiyat Azak Farki (2.11)

RSI gostergesinin genel kabul goren yorumlama ydlgenden biri, uyumsuzluklara
bakmaktir. Fiyatlar yukari giderken ve yeni zirvelpaparken, indikatorin onceki
zirvelerini gecememesi bir uyumsuzluktur. Bu uyumisk, guc kaybinin ve bir geri

donds olabileceinin belirtisidir.

RSI genellikle 70’in Gzerinde tepeler, 30’un altandipler yapar ve bu tepe ve dipleri

genellikle fiyatlardan daha erken yapar.
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Sekil 2.63: RSI osilatorl gragfindeki trend cizgileri ve kopma noktalari

RSI grafigi Uzerinde de, fiyat gratinde old@gu gibi formasyonlar olgmaktadir (omuz-
bas-omuz ya da takoz formasyonlari gibi). Bu formadgomazen fiyat gradi Uzerinde
belirgin olarak gorilmeyebilir. Bu durumda, indi&agrafiginde olgan formasyonlarin

da izlenip dikkate alinmasi yararl sonuclar eldgneesini sglayabilir.

Sekil 2.63'te [1] goruldgu gibi, RSI grafginde de destek ve direng cizgileri
olusmaktadir. Hatta bazen RSI grafikleri diren¢ ve didgtri fiyat grafginden ¢cok daha
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Sekil 2.64: RSI osilatori ve fiyat grafiklerindeldfe ve dip noktalari uyumsuzluklari

net gosterir.

a0




101

Destek ya da direncg kirilmalari gibi hatali salitanm da gorulmesi s6z konusu olabilir.
Bu durumlarda RSI o6nceki tepesingn@akta ya da onceki dip noktasinin altina

dismektedir. Bir stire sonra, indikatoér duzelir ve nafseyrine devam eder.

Sekil 2.64'teki [1] grafikler Gizerinde gosterilgligibi, hisse senedinde yeni tepe ya da
dip olusurken, RSI gdstergesi bu tepeyi ya da dibi onaytaaidadir. Fiyat gragi daha

sonra RSI dgerlerinin karet ettgi yone d@ru yonelmektedir.

2.7.6 CCI (Commodity Channel Index) Emtia Kanaliindeksi

CCl, Donald Lambert tarafindan Ekim 1980’de emtigapalari icin gelitirilmi stir.
Hesaplamgindaki 6zellikler nedeniyle rahatlikla hisse sergglasasina da uyarlanabilir.
CClI icin Lambert, 5 ile 25 gunluk periyotlarin kaflilmasini 6nermektedir. Birgok
analist bu gostergeyisai alim ve airi satim bdlgelerini gosteren osilatér olarak
kullanmaktadir. Yatay geken trendlere cok daha iyi uyum gtamaktadir. Kisa
vadedeki trend dgsikliklerini izleyen CCI, c¢ok hareketli olup, kucukiyat
degisiklikleri bile gostergenin +100 ya da -100 ile slanmsg eksenlerinin dina
citkmasina sebep olur. Gdstergenin bu eksenleridgenters yonde kesmesi, trend
degisikli gine isaret eder. Orta vadeli trendin saptanmasinda, |Haftgrafikler

kullaniimasi daha uygundur.

CCI hesaplanirken hisse senedi fiyatinin kendtigttiesel ortalamasindamsag ya da
yukari ne kadar sagt bulunur. CCl, +100 ile -100 arasinda birgde alir. +100’Un
Uzerinde olmasi demek, fiyatin anormal derecedesslihs olmasi, -100’Un altinda

olmasi ise anormal derecedesihiis olmasi demektir (sar1 alim ve air1 satim).

CCrl'nin hesaplanmasi gkr gostergelere nazaran kagmkar. Oncelikle “n” gunlik veri
icindeki her giine ait en diik, en ytksek ve kapanifiyatlarinin ortalamalari bulunur.
Bu ortalama fiyatlara tipik fiyat denmektedir. Baan ortalama fiyatlarin “n” giin icin
basit hareketli ortalamasi elde edilir. Ayrica,Kifiyatlarin basit hareketli ortalamaya
olan mutlak sapmalarinin ortalamalari da hesapl@urdeerler elde edildikten sonra
Denklem 2.12'de gosterilgh gibi, son slem guntne ait tipik fiyat dgerinden n gunluk
tipik fiyatlarin basit hareketli ortalamasi c¢ikarilElde edilen sonu¢ da 0,015 ile daha

once hesaplanan mutlak sapma ortalamasinin cagoimiinar.
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TipikFiyai) = EDFY* KF3 (x) + EYF(X)
n-1 n-1
> TipikFiyat(x —t) > [TipikFiyat(x —t) = TFBHO, (x)|
TFBHQ, (x) == o, (x) =12
n n

TipikFiyat(x) —TFBHO, (X)

.09 = 0,015¢x g, (X)

EDF: Bir Gune Ait En Dk Fiyat, KF: Bir Glune Ait KapagiFiyati

EYF: Bir Gune Ait En Yuksek Fiyat

TipikFiyat: Bir Gune Ait En Dg&ik, Kapang ve En Yiksek Fiyatlarin Ortalamasi
TFBHO: n Gunluk Tipik Fiyatlarin Basit Hareketli Ortalasi

c.: n Glnluk Tipik Fiyatlarin Mutlak Sapmalarinin @emasi

CCl : n Gunluk CCI gostergesi (2.12)

deserleri genellikle iki yontemle yorumlanir:
ilk yontemde, fiyatlarla géstergenin uyumsuziuzlenir. Fiyatlar yeni bir zirve
yaparken, CCI bir 6nceki tepe noktasini gecemiyoyeni bir zirve yapmiyorsa,
bu hisse senedi fiyatlarinda bir dizeltme ofacen isaretidir. Ya da tersi
durumda, fiyatlar dgerken CCI bir 6nceki dip seviyesinden dahggsya
inmiyorsa fiyatlarda yuksalibeklenmelidir. $ekil 2.65 [1])
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Sekil 2.65: CCI osilatorii ve fiyat grafiklerindelepe ve dip noktalari uyumsuzluklari
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e CCI, genellikle +100, -100 arasinda salinir. Buligna dsina tgtigi zaman,
asiri alim ya da ar satim durumu gerceldmis demektir. CCI +100 den
biyukken alim yapilmamali, -100’den kucukken sa@apilmamalidir. §ekil
2.66 Ozkan ve di [1])
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Sekil 2.66: CCI osilatoru ve fiyat grafiklerindek§ia alim ve airi satim bélgeleri

2.7.7 Ultimate Gostergesi

Diger bircok osilator genellikle hisse senedinin figgt daha o6nceki fiyatlar ile
kargilastirir. Larry Willams bu tip osilatorlerin alinan mana gore cok dggskenlik

gosterebilecgini fark etmg ve bu dgiskenligin 6ntine gegebilmek icin @gik zaman
periyotlarindaki ¢ dasik osilatorun @irhikh toplamini  kullanarak ultimate

gostergesini gedtirmistir. (Denklem 2.13)

Bu gosterge hesaplanirken vadelere gore 3 farkiygiesecilmesi gereklidir. 1. periyot

genelde 7 gln, 2. periyot 14 gin ve 3. periyot& g olarak secilir.

Williams, ultimate osilatorinin fiyat gr&iyle olan uyumsuzluklarina ve osilator
grafigi tzerindeki trendlerinin kirillgn noktalara géresiem yapmayi onerrgiir. Bir
boga piyasasinda hisse senedi fiyatlari yeni tepekgpagken, bu durum osilator

tarafindan daha ylksek tepeler gphasi yoluyla dgrulanmiyorsa; ya da bir ayi
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piyasasinda hisse senedi yeni dipler yaparkenatosibu durumu yeni dipler yaparak
dogrulamiyorsa, var olan trendin glgebilecezi dustnulmelidir. Sekil 2.67 [1])

AB(X) = KF(x) - min(EDF(x), KF (x —1))
GA(X) = maxEYH(x), KF (x-1) - min(EDF(x), KF (x—1))

nZ_IAB(x—t)
ABGAQ(x) =&

n-1

D GA(x~t)

4x ABGAQ(X) + 2x ABGAQ(X) + ABGAQ(X)
4+2+1

Ultimate, , .(x) = %100

AB: Bir Glne Ait Alis Baskisi, GA: Bir Glune Ait Gergek Fiyat Argil
ABGAQ,: n Gunluk Als Baskisi Toplami Gergek Fiyat ArgliOrani

Ultimatea,bic: a, b ve c Gunluk 3 Periyot igin Ultimate Gostesige (2.13)

A Ulirmate Oscillator
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Sekil 2.67: Ultimate gostergesi ve fiyat grafikledeki uyumsuzluklar

2.7.8 ROC (Rate of Change) O@sim Orani Yiuzdesi

Bu gostergenin hesaplanmasi oldukca basittir. Kapgaratinin “n” gin kadar dnceki
kapans fiyatiyla olan farkinin, yine “n” gin onceki fiyatboélinmesiyle elde edilir
(Denklem 2.14). Bu gosterge oranlama yaparken diya ile “n” gin onceki fiyata
esit agirlik verdiginden bazen sorunlar gg@nabilmektedir. Bu nedenle, bu durumdan
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kacinmak i¢in bazi analistler gosterge hesaplardasiareketli ortalama ile dizeltme
yapmak yontemini gedtirmislerdir.

KF (X) = KF(x—n)

ROG() == Fix=n)

x100

ROC: n Gunlik ROC Gostergesi (2.14)

Teknik analizciler ROC gostergesini, ggginin 0’a gbére olan konumuna goére trendin
durumunu belirleyici, momentumun glgimini gésteren iraksama gostergesiyiaalim
ve glir satim bolgelerini saptayici ve O g#ei gecildginde de alim-satim sinyali
ureticisi olarak kullanmaktadirlar. [4]

2.7.9 OBV (On Balance Volume) Hacim Dengesi

OBV gostergesi tium hacim bazli gostergelerin atasid®76 yilinda Joseph Granville
tarafindan geftirilmi stir. GOsterge dgeri her gune aitslem hacmi dgerlerinin eer
islem gunu kapagi fiyatinda yukseli olmussa kimdulatif olarak toplama, tam tersi
durumda da kimdulatif gerden cikariimasi ile elde edilmektedir. Bu nedgefilatlar

distigl zaman gostergenin degeei azalacaktir.

OBV gostergesinin arkasinda yatan fikir, hacimsaga da azaginin var olan trendi
dogrulamasi gerek#i gercesidir. Eger hacim dgerleri trendi dgrulamiyorsa bu bir
geri dong sinyali olarak dgerlendiriimelidir. Bgka deysle, fiyatlar yeni daha yiksek
tepeler ve dipler yaparken OBV gostergesinin deadatksek tepeler ve dipler yapmasi
ya da yeni daha quk tepe ve dipler yapiyorsa da OBV’nin de dahalditepeler ve
dipler yapmasi gereklidir. [4]

2.7.10 AD (Accumulation/Distribution Index) Birikti rim/Dagitim Indeksi

Bu gosterge,siem adedi (hacim) ve hisse senedi fiyatlarindalgigein birlestirildi gi
bir momentum gostergesidir. Temel dayanak noktasfiyat hareketi ne kadar ¢cok

islem adedi ile gercek$ese o kadar guvenilirdir gergglir.

AD go0stergesinin yiksalie ya da bgka bir deygle trendinin yukari olmasi, hisse
senedinin yatirimcilar tarafindan biriktirigini gosterir. Tam tersi durumdaysa, hisse

senedinin yatirimcilar tarafindan elden cikagiiol ve d&itildigini gosterir.



106

(KF(x) - EDF(x)) - ((EYH(x) — KF (x))

AD(X) = AD(x—1) + Hacim(x) x EYF(x) - EDF ()

AD: AD (Accumulation/Distribution Index) Gosterges (2.15)

Denklem 2.15'teki formule gére kapanifiyati gin ici en yiksek dere yakin ise
carpan dgeri pozitif olacak ve indeks deri yikselecektir. Tam tersi durumda d&eie
negatif ¢ikacak ve indeks gleri disecektir. EBer kapary fiyat en yuksek ve en dilk
degerlerin tam ortasinda olgunda da carpan deri O ¢ikacak ve indekste hicbir

degisiklik olmayacaktir.

AD gostergesi yukari gittikge hisse senedin afindioplandgi), asagl gittikge hisse

senedinden ¢ikioldugu disunilmektedir. Gosterge belli bir noktaya wada yeniden
yukselmeye bdarsa AL karari, belli bir tepe yaptiktan sonradigmeye balarsa SAT

karari alinir.Sekil 2.68’deki [1] grafikte gdstergeninaret ettgi AL ve SAT noktalari

goOsterilmektedir. SAT gOsterilen noktalarda, hisselyatirimcilar tarafindan
toplanmakta, AL gostergi noktalarda da elden ¢ikariimaktadir.
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- Accumulation/Distribution [=]
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
X X | X |SAT (Hisse senedinir tuplqndlﬁl:nuk'tpdlr} X ! | 249999
A O R A A S Coy s/ 200
A A Y P e O N B VA F .
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 150000
T N S A S S
L o oy oooon
T —
i :-rAL :(Hiss:e senedinin elden glk:arlldlﬁl (daﬁltlldlﬁl) ncﬁdadlr‘} | | | | | | P
- AP KEED| BANKA [ -]
e e e e et s st et S R St Rl Ryl Sl L
R I e B e e S Bt B ARt ' 11/ PR
I e e [ J B _F _1 I
I R S A S S N A ';l'lrmr'r[ i l e oo
____I____I____I___I____I____I___I____I____I___I____I____I____I__t __I____I _____ [L_E_ SDDD
e e e e e T 1L e S Al S
R B e s L I "ot L EEEIE SERE S RN s
R SRR EERI I 1 1 T VIO [t]_ 3500
————I————I———+———I—-}}N——A———i————l————l———+———i————|———+——+———I————I———+——+———I—;— 3000
R P 1 o N U Ry S SO U S SRR SR SR RPN S
_|‘-|'1';|_ 1 r"- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 e 2500
r ol F L L 1 J L 1 a L o a 1 1 N 1 1 1 E
____I ri-l' _I___I___I___I___I___I___I___I___I__I___I__I___I___I___I__I___I;_ EDDD
e T T PP PPt FbF PP P PP PSSPy, Rt
| 1 [2s [ I8 Ts [2 |1 I8 [15 Jeo 5 [z fo [26 J3 [0 (7 [24
[1939 February March Aol [LEN
LI VREEEIE

Sekil 2.68: Yap! Kredi Bankasi hisse senedi fiyatA gdstergesi grafikleri
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AD gostergesi ile hisse senedi fiyat ggafiarasindaki aykiriliklar yakinda olacak
degisimin habercisidir. Aykirilik olgtugunda, hisse senedi fiyatlari genellikle AD
gOstergesindeki dgsimi onaylar. Orngin Sekil 2.69'daki [1] grafikte de goruldii
gibi fiyat grafigi dusus trendinde iken AD gdstergesi yatay trend icindeBin durum

bir stire sonra fiyatlarin dus trendinden ¢ikip ytkselegai gostermektedir.
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Sekil 2.69: Birlik Mensucat hisse senedi fiyat ve Dstergesi grafikleri

2.7.11 MFI (Money Flow Index) Para Akimindeksi

Para gir§ cikisini belirleyen bir gbstergedir. HesaplanirSI ile benzerlik gosteren bu

gostergedesiem hacmi de dikkate alinmaktadir.

Degisiklikler gosterme olasin yiksek olmasina kan, genellikle MFI 80 seviyesinin
Uzerine cikiginda piyasanin tepe noktasi glirdugu, 20 seviyesinin altina inginde
ise dip noktasi okturdusu yorumu yapilabilir. Orngin, Sekil 2.70'teki [1] grafiklerde,
elipsler icerisinde Akbank hissesinigia alim ve satim bolgelerine gtas1 seviyeler
isaretlenmgtir. MFI gostergesi ¢cok nadiren 20 seviyesininrala dip yaparak alim
sinyali Gretmgtir. 30 seviyesi (kesik cizgili yatay trend) alirmyali konusunda daha

basarili sonuclar Uretngtir.
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PA(x) = TipikFiyat(x) x Hacim(x)

PG (x) = ot [PA(x —t), TipikFiyat(x —t) > TipikFiyat(x —t —1)
(%) -; 0 , TipikFiyat(x —t) < TipikFiyat(x -t -1)

. (0 TipikFiyat(x —t) > TipikFiyat(x —t —1)
G 09 = ;{PA(x—t) , TipikFiyat(x —t) < TipikFiyat(x -t -1)
_ PG (¥ ~100-__ 100
PGCQ,(X) = PG00 MFI,,(x) =100 1+ PGCO 0

PA: Bir Gune Ait Para Akimi, PGn Gunlik Para GigiToplami
PG n Glnluk Para CikiToplami, PGCQ n Gunluk Para GigiCikis Orani
MFI : n Gunluk MFI (Para Akinindeksi) Gostergesi (2.16)
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Sekil 2.70: Akbank hisse senedi fiyat ve MIF gosesigyrafikleri, al ve sat noktalari

Gosterge ile fiyatlar arasindaki aykiriliklar alsatim sinyalleri acisindan da énemlidir.

Fiyatlarin digus trendinde oldgu donemlerde gdstergenin ayni yonde hareket etmemes
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alim yonunde, tersi durumunda ise satim yoniundeypoz alinmalidirSekil 2.71'deki
[1] grafikte,IMKB Ulusal 100 endeksinde 2006 yiligiarinda yaanan yiiksefte yeni
zirveler yapilmasina gmen MFI gdstergesinin bunu glulamadgl gortlmektedir.
Daha sonraki donemlerde fiyatlar 47.000’li seviye&n 36.000lere gerileyerek
gosterge ile fiyatlar arasindaki negatif uyumsuzdktergeyi bgarili kilmistir.
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Sekil 2.71: Ulusal 100 Endeksi ve MIF gostergesfigteri, trend aykirilgi 6rnesi

2.7.12 CO (Chaikin Oscillator) Chaikin Osilatort

Marc Chaikin tarafindan getirilmistir. Joseph Granville ve Larry Williams onun
yaptiklarinin éncilgiinde cakmalarini geniletmislerdir. Chaikin’in gelgtirmis oldugu
bu gdsterge daha ¢cok AD (Accumulation/Distributiodex) gostergesini temel alarak

hesaplanngtir. Chaikin osilatori de biglem miktari (adedi ya da hacim) gostergesidir.
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Genellikle fiyatlarla glem miktari dgru orantili olarak hareket etmektedir. Yaglem
miktari artarken fiyatlar artmakta vgem miktari digerken fiyatlar dgmektedir. Aksi
durumda ise énemli trend gigimleri meydana gelmektediiste CO bu gibi durumlarin

saptanmasina yoneliktir.

Marc Chaikin'e gore gosterge 3 ana bélimdegnodktadir:

* Hisse senedi gin icindeki en gk ve en yiuksek derlerinin ortalama
degerinden ( (en yuksek + en gik) / 2) daha yukarida kapanmakta ise hisse
senedinde alim vardir. Aksine, altinda kapanmakt& hisse senedi elden
cikariimakta yani datilmaktadir. Bir baka ifadeyle gostergenin ytkselen bir
seyir izlemesi hisse senedine alim yaglal, digen bir seyir izlemesi ise hisse
senedinden c¢ikioldugunu yani saglarin geldgini gosterir.

« Islem miktar kuvveti temsil etinden ve hisse senetleri ancakglgdi artan
islem miktari ile yukar gidebileceklerinden, hisemedinin fiyat artarkersiem
adedinin azalmasi c¢kitrendinin sglikli olmadigini gdsterir. Cunkd hisse
senedinin fiyatl artarkerglem miktarinin déiyor olmasi artik hisseye ilginin
azaldgina, arty ivmesinin zayifladiina ve fiyatlarin gag1 donecgine isaret
etmektedir. Tam tersine, glise gecen hisse senetleringdieim miktari balarda
genellikle az olup, hisse senetleri artik iyicgelekaybettginde arty gosteriyor
ise digus trendinin bitmek Uzere olgu anlgilmaktadir. Eer fiyatlar digerken
islem miktari artarsa, hisse senedinden Onemli ddeedair ciks oldugu
gOzlenir.

e Chaikin Osilatért ile hem kisa hem de orta vadedsehsenedine ggrive

cikislarin analiz edilmesiyle trend gigim sinyalleri alinabilmektedir.

Marc Chaikin bu gostergenin 6zellikle fiyatlarinumzvadeli hareketli ortalamasi (90
gunlak, 50 gunluk, ...) ile birlikte kullanilmasive yorumlanmasini énermektedir.
Hisse senedi 50 gunluk hareketli ortalamasininnisiseyretmekteyse ve yukari yonde
gitmekteyse, gostergenin “0” cizgisinin altinda nkgdnindn yukar dénmesi, AL
sinyali olarak algilanmalidir. Tam tersine, hissenedi 50 gunlik hareketli
ortalamasinin altinda giderken ve gosterge “0” igizgzerinde iken yonuninsag
donmesi, SAT sinyali olarak gerlendirilmelidir. Gostergenin hesaplanDenklem
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2.17'deki gibidir. “a” ve “b” guin i¢cin AD gostergefinin Usliu hareketli ortalamalarinin
farki hesaplanir:

ADUHO, (X) =UA x AD(X) + 1-UA,)x AD, (x~1)
CO,,(X) = ADUHO, (x) - ADUHQ, (X)

ADUHO : n Guinigin AD Géstergesi Uslii Hareketli Ortalama
CO,,ave b Gunlik UHO’l CO (Chaikin Oscillator) Gésgesi (2.17)

Genellikle a ve b deerleri icin 3 ve 10 tercih edilmektedir. Ancak bwegdrler

gereksinim duyulmasi halinde dahadwali sonuclar Gretmek icin datirilebilir.

Hisse senedinin fiyatl ile Chaikin osilatori araski uyumsuzluklar yani aykiriliklar
da onem t@maktadir. Hisse senedi fiyatinin giiti yonde gitmeyip bir 6nceki
seviyesine esemeyen gosterge, bir de yongdgirip ters tarafa gitmeye blamaktaysa
duruma gore taban ya da zirveyesuhals demektir. Aykirilik durumlarinin dikkatle
incelenmesi gerekmektedir. Ozellikle orta vadeli kiayklar 6nemli ipugclari

vermektedir. Hisse senedi fiyatlariyla gostergel éangndi gostermelidir.
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Sekil 2.72: Otokar hisse senedi ve CO g0stergesikigd, negatif iraksama orrge
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Osilator gagi trend yaparken, fiyatlar yukari bir seyir izligar bu bir aykiriliktir ve bir
sure sonra fiyatlarin gécesine isaret eder (negatif iraksama). Tam tersi durumdaysa,
yani osilator yukari trend cizerken, fiyatlar agaltendi gosteriyorsa bir sire sonra

fiyatlar yukar dénecek demektir (pozitif iraksama)

Sekil 2.72'deki [1] grafikte 04/01/1999 ve 29/09/®%arihleri arasinda Otokar hisse
senedinin fiyat grafii, Chaikin osilatoru ve ikisi arasindaki aykiriigorilmektedir. Bu
grafiklere gore CO initrendinde iken, fiyatlar cikitrendindedir. Bu aykiriliktan CO
fiyatlarin dzecesini dnceden haber vergve fiyatlar belli bir seyirden sonra gdige

gecmitir.
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Sekil 2.73: Otokar hisse senedi, CO gostergesi velblik hareketli ortalama grafikleri

Marc Chaikin’in bu géstergenin dzellikle fiyatlaruzun vadeli hareketli ortalamasi (90
gunlak, 50 gunluk,...) ile birlikte kullaniimasindnermesine o6rnek olarakekil
2.73'deki [1] grafikteSekil 2.72’dekine ek olarak AL ve SAT noktalari & gunlik
hareketli ortalama da dahil edilgtir. Gosterge ve hareketli ortalamanin birbirini
dogrulamasi daha ghakli sonug¢ elde edilmesinesaret etmektedir. Bu nedenle, her
teknik analiz aracinda olgu gibi bu gosterge de tek goaa kullanilmamali, bir dizi
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diger araclarla da desteklenmelidir. Ogive Chaikin bu gostergenin daha O6nce
bahsedildii gibi fiyatlarin uzun vadeli hareketli ortalamasge 6zellikle zarf bantlar
(envelopes, hisse senedi fiyatlarinin dalgalanmaealist sinirlarini géstermektedir) ile

birlikte kullanimini 6nermektedir.

2.7.13 ADX (Average Directional Index)

Piyasanin bir trend icinde olup olm@aohi gésteren bu sistem, Welles Wilder tarafindan
“New Concepts in Technical Trading Systems” isikilabinda yayinlanmgtir. Pek ¢ok
gosterge gibi bu gosterge grubu alim satim sinyalietmekten ziyade trendin vail
ya da yeni bir trende girilip girilmegini gosterdginden dger gdstergelerin Urefii

sinyallerin guvenirlilgini arttirici 6zellik tgimaktadir.

PDI(x) =maxEYF(x) —-EYF(x-1),0) NDI(x) =maxEDF(x) - EDF(x-1),0)
100x (PDI(x) — NDI(x)) ADX(x) . = ADX(x -1),x(x-1) + DX(x)
PDI(X) + NDI (X) n
PDI: Bir Gune Ait Pozitif Yonlu Hareket Miktari

NDI: Bir Gune Ait Negatif Yonli Hareket Miktari

DX: Bir Giine Ait Yon Hareketindeksi

ADX_ : n Gunlik ADX (Average Directional Index) Gostesge (2.17)

DX(X) =

ADX, sadece piyasanin trend acisindan yon tutumadgini belirtir, hangi yonde
hareket edege hakkinda bilgi vermez. ADX deri ne kadar buyuk ise trend de o kadar
gucli demektir. ADX'in dguk seviyelerden yukselmeye diemasi yeni bir trendin
dogacal anlamina gelir. YUksek seviyelerdersdieye balamasi ise piyasanin bir stire

icin konsolidasyon dénemine girggageklinde yorumlanabilir.

Directional Movement, 14 gunlik +DI ve -DI'yi kalastiran bir sistemdir. Bu
karsilastirma iki gostergenin ayni anda cizilmesi ya dasitkin farkinin cizilmesi ile
sgilanabilir. +DI, -DI'nin Ustine c¢ik@ noktada alim, altina ingii noktada satim

yapilmasi tavsiye edilirSgkil 2.74 [1])

“Extreme Point Kurall”, bu basit sistemin kalitesirartmasina yardimci olur. Bu kural,
piyasanin calkantih donemlerinden korunmaya veekme slemeler yapiimamasina

yardimci olur. “Extreme Point”, +DI ve —DI'nin kigtigi donemlerde saptanir. +DI'nin



114

-DI'y1 yukan yonde kesfii an “Extreme Point” gunun en yuksek fiyat seviyekirak
kabul edilir. +DI'nin -DI'y1 gagl yonde kesgi an ise “Extreme Point” ginun en ik

fiyat seviyesi olarak kabul edilir.

“Extreme Point”, gostergenin vegisinyali dggrulamak icin kullanilir. Orngin, alim

sinyali gelse bile (+Dl, -DI'nin tzerine ¢ikincd)isse senedi fiyatinin “extreme point”
(+DI ve -DI'nin kesistigi anda hisse senedinin en yikselgel® seviyesinin Ustine
citkmadan glem yapilmamalidir. ger fiyatlar “extreme point” seviyesinin Ustline

ctkmay! bgaramaz ise satim durumunda kalmaya devam edilmelidi

ADX’in +DI ya da -DI'y1 kesmesine gore alim ve satsinyalleri de Uretilebilmektedir.
ADX’in +DI'yl yukari kesmesi satim sinyali -DI'yl ykari kesmesi ise alim siyali
olarak dgerlendiriimektedir. Ayrica, ADX'in -DI'nin Uzerind&ken yikselmeye
baslamasi alim sinyali, +DI ve -DI'nin Gzerindeykensdie gegcmesi ise karlarin realize

edilme gamasi olarak dgrlendiriimesi gerek@i savunulmaktadir.
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Sekil 2.74:IMKB Ulusal 100 Endeksi ve ADX gostergesi grafikleri
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2.7.14 Teknik Piyasa Gostergeleri

Gunumuzde uygulanan yatirim stratejilerinin  bililnsee sistematik bir sekilde
yuratilmesinin amaci, kari maksimize etmeye sg&len diger yandan da kaybetme
riskini minimize etmektir. Hisse senedi, vadglem piyasalari gibi riski gger yatirim
araclarina gore daha fazla olan piyasalardstgéén analiz yontemleri ile oynak ve
trendi ¢ok belirgin olmayan durumlarda bile gdo yatirnm kararlari alinabilir hale

gelmistir.

Bilgisayar teknolojisinde hem yaziim hem de donankonusundaki gelmeler,
yayinlanmg faydali kitaplar ve makaleler, bilin¢li ve sistetikayatirimcilarin piyasayi
tanimlamalarini  ve dwu zamanda dgu karar verebilmelerini daha da

kolaylastirmistir.

Genel olarak bilindii gibi, hisse senedi piyasasindagsedi bilgi ve haberler diizgin bir
sekilde yayllmaz. Tersine yagliyonlendiren, test edilmemiabartiimg haberler ¢ok
hizli bir sekilde yatirrmcinin kul@ana gelir ve biyidk ggunlugunun yanlg kararlar
almasina sebep olur. Piyasa her zaman bizlerdem et&len bir zamanda ve dahado
olan bilgiye ulamakta ve genelde siradan bir mgmtitersine hareket etmektedir. Bu
sebeple duygusal olarak verilen kararlarla karinmzaksimize etmemiz ¢ok zor
olacaktir. Disiplinli takip kadar, dgu edinilmi bilgi de buyidk 6nem tamaktadir.

Basaril bir analiz igin dncelikle gecite bgarili metotlar uygulamgiolan yatirimcilarin

tecribelerinden faydalanmak gerekmektedir. Geenddnik yapilan caimalardan

ctkarilan en énemli sonug, piyasanin bazi dayrgekilleri -6zellikle de uzun dénemli
tepkileri- zaman icerisinde ¢ok buyukgigklikler gostermedii yonundedir. Gelecekte
yasanacak olaylar gec¢sie ygananlardan ¢ok farkli olsa bile, piyasanin bu alegyl
verdigi tepkiler gecmjteki tepkilere benzer tepkilerdir.

Piyasa hareketlerini tanimlamak amaciylastltulmus olan teknik analiz yontem ve
indikatorleri, hisse senetlerinin gegte gordikleri en diilk, en yiksek ve kapani
fiyati ile islem hacmi verilerinden faydalanarak gelecekte cdng izleyecg trend

hakkinda yorumlar yapmayr mamkdin Kiktmi.
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Hisse senetlerinin fiyat verilerinden yola cikilaralusturulmus gostergelerin dinda,
piyasayl bir butin halinde gerlendiren ve piyasadaki gigimlerin 6lcilmesine
yarayan “teknik piyasa gostergeleri" giurulmustur. Piyasa gostergeleri olarak da
adlandirllan bu gosterge grubu, birebir hisse $emate dezil, piyasanin batini ile

ilgilenmektedir.

Bir hisse senedine ait olan veriler, onun egidtjien yiksek ve kapaniiyati ile islem
hacmi verileri ile hisse senedi hakkinda yayinlanraporlardan meydana gelen kisitl
sayida veriden olimaktadir. Halbuki bir batiin olarak piyasayi eleigilohizda, o gin
sonunda dgenlerin, yeni yuksek yapanlarin sayisi, bono ileslele faiz oranlari gibi
pek cok gostergenin hisse senedi fiyatlarini edigi@ai goriimektedir. Bu nedenle,
piyasa gostergeleri, fiyat vglem hacminden daha fazla bilgiyi icegdiicin teknik

analize bir derinlik katmaktadir.

Piyasa gostergelerinin magiti pek cok hisse senedinin geg kendisi ile ilgili 6zel bir
durum yoksa - piyasanin toplu halde izfg@diyonde hareket egii varsayimina
dayandiriimaktadir. ger piyasada bir yiksglivarsa, hisse senetlerinin pekggobu
yuksels trendini izleyecektir. Tersi durumda, yani piyadigis trendinde ise pek ¢ok
hisse senedi de glils gosterecektir. Bu korelasyonu g6z ontnde bulundueknik
analistler - 6zellikle farkh Ulkelerin hisse seleeini de portfoyleri icerisine alan fon
yoneticileri - piyasanin genel gigitini dgerlendirerek yapilan yatirimlarin daha fazla
kar getirecgine ve daha az risk gaigina inanmaktadirlar. Orga “Top Down
Approach” olarak bilinen bir yakiam modeline goére, bir Ulkenin hisse senedi
piyasasina girmek isteyen yatirimcilar, éncelikdg Eonusu piyasanin genel gigiina
bakarlar, ardindan sektorel incelemeleri yaptiksmmrasirket ya da hisse senedini
degerlendirmekte ve satin alma kararini vermektedir stirecin bgangicinda yani
piyasa trendini belirleme samasinda kullanilan metotlardan biri de piyasa

gostergeleridir.

Teknik analiz cgtli yontemlerle piyasanin duygusal boyutunu ingele bir metotlar
toplulugudur. Yatirimcilarin guven ile beklentilerindekigigklikler fiyata yansimakta
ve fiyattaki hareketler de trendi glurmaktadir. Gecmni yillarda piyasanin genel

hareketini (trendini) belirlemek amaciyla ¢cok saypmiyasa gostergesi tanimlamtm
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Bunlar genel olarak U¢ ana grupta toplanmaktadneaBth (Geniik), Sentiment
(Duygusal) ve Monetary (Parasal) gostergeleri.

a. Breadth (Genlik) Gostergeleri

Piyasanin gicunu ve gehgini 6lcen indikatorlerden biridir. Piyasadglem goren
hisse senetlerinden gnler ve yukselenlerin sayisindan hareketle, piyasgucliu ya
da zayif oldgu konusunda fikir vermektedir. Yikselen ya daetiihisse senetlerinin
sayisinda bir djils gorulirse bu durumda piyasada hitiphe uyanmaktadir.
Advance/Decline (Yikselenler/Bénler), Volume Islem Hacmi), New High/New Low

(Yeni yukselenler/Yeni Dgenler) olmak Uzere ¢ gruptan ghouaktadir.

b. Sentiment (Duygusal) Gdstergeleri

Duygusal gostergeler yatirimcilarin umut ve fikirl@izerine kurulmg indikator
grubudur. Hisse senedini tek si@a ele aldiimizda, bu hisse senedi hakkinda
yatirimcinin beklentisini yansitan sadece fiyagisillir. Piyasa bir bitin olarak ele
alindginda kucuk yatirnrmcinin alim-satim miktarlar vecteleri, yatirrm uzmanlarinin
tavsiyeleri gibi bircok gosterge yararl fikirlerekebilmektedir. Teknik analistler
duygusal gostergeleri “ters gostergeler” olarak ddlandirmaktadirlar. Cunku
uzmanlara gore bireysel yatirimcilarin beklentigiapanin yuksele@e yoniunde ise
blyuk olasilikla bunun tersi gercefteektir. Benzegekilde kiglk yatirimci piyasanin
dismesini bekliyorsa uzmanlar ytiksebeklentisi icine girerler. Duygusal gostergelerin
en yaygin dort tanesi Advisory Sentiment (Onerifd&ksi, Odd Lot Balance (Rik
Adet Denge) Endeksi, Put/Call Ratio (Put/Call Qydndikatorii, Specialist Short Ratio
(Uzmanlarin Agga Satg Orani)’dur.

c. Monetary (Parasal) Gostergeleri

Bu gostergeler, faiz oranlar ile hisse senedi saga arasindaki ters ski (zerine
olusturulmustur. Yatirimcilar paralarini kendilerine en fazktig verecek olan finansal
araclara yatiracaklardir.gér faiz oranlarinda bir gis olursa devlet tahvili, hazine
bonosu, fonlar gibi faiz oranlarina @aolan yatirim araclarinin getirilerinde desds
gorulecek, boylece hisse senedi piyasasi daha #artma gelecektir. En yaygin dc
cesit parasal gosterge vardir: Fed Funds-Discount Batead (Interbank Gecelik Faiz
Oraniiskonto Orani Makasi) endeksi, Three Steps and mlséu(Uc adim ve bir
sapma) gostergesi ve Two Tumbles and a Jukagligsiis ve bir sigrama) gostergesi.
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Teknik analistler ¢cajmalarinda genelde piyasa gostergelerinden birkagstai bir
model haline getirip kullanmaktadir. Gturulan modelde, her bir indikatorgiteagirlik
verilebilecgi gibi, ayri ayn test edildikten sonra piyasa dgnen gtvenilir sonuclari

verenlere daha fazlaalik verilebilmektedir.

Piyasa gostergeleri, Amerika piyasasi icin gelimis ve genelde bu piyasadakidayis
tarzi, sermaye piyasasi araclari ve ekonomik ggster Uzerine iga edilmi bir

modeller toplulgudur. [1]

Bu bélimde dginilen gostergelerin dinda yaygin olarak teknik analizcilerce 6zellikle
Amerikan piyasalarina yonelik olmak tzere ¢cok fesdguda gostergeler yer almaktadir.

Bu gostergeleriingilizce isimleri @agidaki gibi siralanabilir:

Absolute Breadth Index, Advisory Sentiment Indern@idence Index, Cycles, Days Of
The Month, Days Of The Week, Demand Index, Dividafelds, Fed Indicator, First
Five Days In January, Funds Net Purchases Indegh How Logic Index, Insiders’

Sell/Buy Ratio, Large Block Ratio, Margin Debt, Mar Requirement, Member Short
Ratio, Mutual Funds Cash/Assets Ratio, New High/Ne@w Ratio, New Highs, New

Highs-New Lows, New Lows, Number Of Advancing Issulumber Of Declining

Issues, Odd Lot Balance Index, Overbought/Oversuditators, Price/Dividend Ratio,
Price/Earnings Ratio, Public Short Ratio, Publi@8alist Short Ratio, Put/Call
Premium Ratio, Rate Of Change, Relative StrengtigriSinterest Ratio, Specialist
Short Ratio, Total Short Ratio, Unchanged Issuatexn Volatility Ratios, Volume

Oscillator, Volume Up Days/Down Days, Williams' Bent Range (%R).

Ayrica, Amerika'da 1970 yilindan beri her Cuma pé&ssan “The Wall Street
Week’(WSW) endeksi, teknik analizcilerin ilgilendgki 10 farkh veriyi esas alir.
Endeks, piyasanin kisa vadedeki hareketi yering, w& uzun vadeli (3 aydan uzun)
hareketlerini belirlemeyi amaclar. “The Wall Strédteek” endeksinin yarari, farkl
teknik analiz yontemleri sonucunda elde edilen wbitiyle celisen davrary bigimleri
(“al”, “sat”, “elde tut” gibi) elde edilmesi durunmda, kesin bir sonuca gkbilme

olana sgzlamasidir. Bu endeksin, “Oncu gosterge” olarak Mgnayarilarin 1, 5, 13, 26
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ve 52 hafta sonraki DJIA deri ile istatistiksel olarak tutarlihk gostegdi

kanitlanmgtir. [6]

2.8 FIBONACCI, ELIOTT VE GANN

2.8.1 Teknik Analizde Fibonacci Sayilar [2]

Leonardo Fibonacci, 1170 yilinddalya'da dgan cok 6nemli bir matematikgiydi.
Fibonacci'nin, Fibonacci sayilarini, Misir'daki @izpiramidini incelerken buldiw
soylenir. Fibonacci sayilari her sayinin, kendinderceki iki sayinin toplamindan

olustugu bir say! serisidir. agidaki tabloda serinin ilk 15 sayisI gosterilmekiedi

Tablo 2.5: Fibonacci say! dizisinde yer Alan ilk 9y

1 8= 3+ 5 89= 34 + 55
1 13= 5+ 8 144 =55 + 89
2=1+1 21= 8+13 233 = 89 +144
3=1+2 34=13+21 377 =144 + 233
5=2+3 55=21+34 610 =233 + 377

Bu dizideki sayilar tek tek ele alirfinda birbirleriyle hic bir ilgkisi gbze carpmazken,
serideki her sayinin bir 6ncekinin yajla 1,618 kati olmasi gibi bir gki ortaya
ctkmistir. Bu oran daha sonralari yapilan saranalarda dgada birgcok farkl yerde
argtirmacilarin kagisina ¢ikmg ve dnemi nedeniyle “altin oran” adini aftm. Daha
sonra yapilan asarmalarda c¢ok fazla sayida ilging skiler ortaya cikariimgtir.
Ornesin bir 6nceki sayl da bir sonrakinin yakla 0,618 katidir. 0,618 sayisi 1

eklendginde, 1'e bolumu elde edilen tek sayidir.

Fibonacci sayilarindan tiretilen oranlar piyasalrdtrend ve trend geri domi
hareketleri arasinda tahmin edilebilir bir etkile ortaya koymaktadir. Bu oranlara
%38,2, %50 ve %61,8 6rnek gosterilebilir. Bu oramldrend tzerinde gercekkn son
fiyata uygulanmasi gecerli olan trendden olasi gémis miktarini vermektedir. Bu
seviyeler destek ve direng seviyeleri olaraktutiilebilir. [2]

Fibonacci sayilarinin belli ki dort farkli kullanimsekli vardir:

a. Fibonacci Yaylari
Fibonacci yaylarini gizebilmek icin 6énce iki ekstreokta arasinda (bir dip noktasi ile

tepe noktasi arasinda) bir trend cizgisi cizmelekjerikinci ekstrem noktayr merkez
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alarak cizilen yaylar trend cgizgisini %23,6, %38/250, %61,8 ve %76,4 seviyelerinde
keser. Fiyatin Fibonacci yaylarina yayfess! bir destek ya da direng seviyesine

yaklasildigl seklinde yorumlanir.

Microsoft Corp. (MSFT)

%382 , %61.8 :
%28.6 %50 %764 |,

Sekil 2.75: Microsoft hisse senedi fiyat ggafie Fibonacci yaylari

Sekil 2.75’te [2] Microsoft icin cizilen fiyat gragi ve 20/12/2000 ile 8/6/2001 tarihleri
arasina cizilen trend cizgisini %23,6, %38,2, ¥%61,8 ve %76,4 seviyelerinde kesen
Fibonacci yaylari gorilmektedir. Bu Ornekte, 0Zeédli %23,6 seviyesindeki Fibonacci
yayinin destek, %50 seviyesindeki Fibonacci yayimsa direng olarak c¢ahlig
g6zlenmektedir.

b. Fibonacci Yelpaze Cizgileri

Fibonacci yelpaze cizgilerini gizebilmek i¢cin 6né@bonacci yaylarina benzeekilde,

iki ekstrem nokta arasinda (bir dip noktasi ileetektasi arasinda) bir trend cizgisi
cizmek gerekir. Sonra ikinci ekstrem noktadan ge@eyali) bir dikey cizgi cizilir.
Fibonacci yelpaze cizgileri dikey cizgiyi %38,2, %%e %61,8 seviyelerinde keser.
Fiyatin Fibonacci yelpaze cizgilerine yaydaas! bir destek ya da direng seviyesine
yaklasildigl seklinde yorumlanir.
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Microsoft Corp. (MSFT)
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Sekil 2.76: Microsoft hisse senedi fiyat gifie Fibonacci yelpaze cizgileri

Sekil 2.76’da (Anon. [2]) Microsoft icin cizilen yat grafgi, 20/12/2000 ile 8/6/2001
tarihleri arasina cizilen trend cizgisi ve 8/6/2G@fihinden gecen (hayali) dikey cizgiyi
%38,2, %50 ve %61,8 seviyelerinde kesen Fibonaelpayge cizgileri gortlmektedir.
Bu ornekte, 6zellikle %38,2 seviyesindeki Fibonageipaze cizgisinin destek olarak

calistigl gbzlenmektedir.

Fibonacci yaylari ve Fibonacci yelpaze cizgilerirapni grafik tzerinde gosterilerek
yaylar ve cizgilerin kesim noktalarinin destek ya da direng seviyeleri alkar

kullaniimasi pratikte oldukca sik rastlanan bir tgindir.

c. Fibonacci Geri DéngiCizgileri

Fibonacci geri dongicizgilerini cizebilmek i¢in dnce, Fibonacci yaylare Fibonacci
yelpaze cizgilerine benzegekilde, iki ekstrem nokta arasinda (bir dip noktigsitepe
noktasi arasinda) bir trend cizgisi cizmek gerekaiman eksenine paralel olarak cizilen
yatay Fibonacci geri donigizgileri trend cizgisini %0, %23,6, %38,2, %506¥%8,

%76,4 ve %100 seviyelerinde keser.
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Microsoft Corp. (MSFT)

Sekil 2.77: Microsoft hisse senedi fiyat ggafire Fibonacci geri déryigizgileri

Asagl ya da yukari yénde o6nemli bir fiyat hareketindsonra fiyatlar, genelde, bu
hareketin dnemli bir kismini geri verecgkilde ters yonde hareket eder. Bu ters yonde
hareket sirasinda Fibonacci geri d¢rgizgilerinin oldigu seviyelerde destek ya da
direng olymasi beklenir.gekil 2.77 [2])

d. Fibonacci Zaman Cizgileri

Fibonacci zaman cizgileri 6nemli bir dip ya da tepektasindan itibaren Fibonacci
aralklari ile dizilen dikey cizgilerden ajur. Dip ya da tepe noktasi O olarak kabul
edilirse, Fibonacci zaman cizgileri 1., 2., 3., 8, 13., 21. ve 34. ddonemlere denk
geleceksekilde cizilir.

Fibonacci zaman cizgilerinin ¢evresinde ciddi fiyareketlerinin olgmasi beklenir.
Sekil 2.78'de [2] Nasdaq icin cizilen aylik fiyarafigi ve 31/08/1998 tarihindeki dip
noktasi baz alinarak cizilen Fibonacci zaman ggiboralmektedir. Bu o6rnekte,
Ozellikle 13 ve 21 numarali Fibonacci zaman cizgiie ardindan onemli fiyat
yukselsleri yasandgl gozlenmektedir. Fer cizgilerden sonraki giunlerde endekste kisa

sureli yon dgisikliklerinin oldugu da gbze ¢carpmaktadir.
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Sekil 2.78: NASDAQ Endeksi grafi ve Fibonacci zaman ¢izgileri

2.8.2 Elliott Dalga Teorisi [1]

Elliott Dalga Teorisi adini Ralph Nelson Elliottidaalmstir. Dow teorisinden ve
dogadaki hareketlerin incelenmesinden ilham alan Elligpiyasalardaki fiyat
hareketlerinin, yinelenen dalga formasyonlari ieoekek, ©nceden tahmin
edilebilecgine inanmgtir. Aslinda Elliott, sadece piyasadaki fiyatladkgil, insanlarin

faaliyetlerinin ve d@adaki bircok olayin, bu dalga teorisine uygungigine inanir.

C. J. Collins’in de yardimlari ile Elliottun fikieri, 1939 yilinda Financial World
dergisinde yayinlandiktan sonra, Wall Streetinkditini cekmgtir. 1950°li ve 1960’li
yillarda (Elliott o6ldikten sonra) onun cahalari Hamilton Bolton tarafindan
gelistiriimi stir. 1960 yilinda, Bolton “Elliott Wave Principle A Critical Appraisal”
isimli kitabini yazdi. Bu, Elliott'’dan sonra konaylilgili yapilan ilk kayda dger
calismaydi. 1978 'de Robert Prechter ve A. J. FrostlidtEIWave Principle” kitabini
birlikte yazdilar.

Teorinin temelinde toparlanma ya da umut ve umdiikugsikolojisi yatar. Her hareketi

(action) bir kagl hareket (reaction) izler. Ana trend yonundely balgalik hareketi, t¢
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dalgalik bir dizeltme takip eder (5-3 hareketi) Bi3 hareketi, bir formasyondur. Bu
5-3’luk formasyon, daha buyuk bir Ust formasyonkirait formasyonunu okiurur. 5-3
formasyonu olgma silresi désken olsa da, her zaman gecerli bir temel formasyond
(Sekil 2.79 [1])

Elliott Dalga Sayimi 200

& 195

i . ] 130

3 _ 185

1 -/ i 180
4 c 175

170

2 165

1-2-3-4-5 Ana dalqgalar

a-b-c Duzeltme dalgalan 160

155
150

20 7 13 Dol fea s Do fiz | Ja0 7 hafn e s [12 J19
Fabruary [March [pril May

Sekil 2.79: Elliot dalga sayimi (5-3 hareketi)

Bir formasyon 8 dalgalik bir yapidir (5 yukari, ga@) ve Sekil 2.79'da goruldga gibi,
1,2, 3,4,5, a, b, c olarak adlandirnlir. 1, 35veumaral dalgalar ¢ikdalgalari, 2 ve 4
numarahlar da bunlarin dizeltmeleridir. a, b velatgalari ise, bu 1- 5 dalgasindan
olusan ana hareketin dizeltmesidir. Ana trend 1'denk@éar olan dalgalardan glur
ve yonu aagl ya da yukari olabilir. a, b ve ¢ dalgalari ise,3dalgalik ana trendin aksi

yonunde olgur.

Elliott Dalga Teorisi, her dalgay! 5-3'ltik bir alalga yapisinda ele alir. En buyik dalga
“Grand Super Cycle” olarak isimlendiriimektedir. Bdalga da daha kicuk alt
dalgalardan olkmaktadir. Alt dalgalarin elde edilmesi zaman afatika gore ay, hafta,
gln, seans, saat, dakika, saniye vb. alt yapilemdikgenebilmektedir. Bu sayede, her

dalga yapisi, kendi icinde alt dalgalara ayrilaaakliz edilebilmektedir.

Sekil 2.80’'de [1] bir 5-3'luk dalganin, alt dalgalaa nasil ayrildii gosteriimektedir.

Elliot'un bulgulari, Fibonnacci'nin sayilarina uyguaismektedir.
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Sekil 2.80: Elliot ana dalga ve alt dalgalar

2.8.3 Gann Calsmasi [2]

W. D. Gann (1878-1955), fiyat grafikleri Uzerindaligacak 6zel bir teknik gediirdi.
Gann’in teknginin temelinde, zaman ve fiyat bglkesinde, 6zel geometrik acilarin
kullanimi vardir. Gann, geometrik yap! ve acilafiyat hareketlerini tahmin etmeye
yarayacak 0zel bir karakterigtive acisal ilgkisi olduguna inanmytir.

Gann Acllari belirli bir dip ve tepe (ya da teranasina d@sik acilarla cizilir. Gann’a

gore, fiyatlar 1 x 1 trend cizgisinin Uzerindeykéoga, altindayken ayi piyasasi
gecerlidir. 1 x 1 trend cizgisi yukselen trendde airenci gosterir ve bu trend cizgisi
kirildiginda ters yonde Bka bir trend bglar. Gann 1 x 1 en 6nemlisi olmak lzere,

dokuz 6zel aci belirlerir:

Tablo 2.6: Gann'in belirledi 9 6zel aci

1x8-825 derece 1x2-63,75derece 348,75 derece
1x4-75 derece 1x1-45 derece 448  derece
1x3-71,25derece 2x1-26,25derece 8xN5 derece

Yukselen ve dgen deerlerin (1 x 1, 1 x 8 gibi) gercek acilara 8k gelmesi icin, x
ve y eksenindesé araliklar alinmasi gerekmektedir. Bu, x ekseskidbir birimin,
(saat, gun, hafta, ay gibi zamangedderi) y ekseninde desi¢ bir birimle kagilik

bulmasi anlamina gelmektedir. Bu dl¢ciimlemenin ydgpiinesinin en kolay yolu, 1 x 1
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acisinin, 45 dereceye kdrk geldigini gérmektir. Gann, her bir acinin destek ve diren
(trend yonine b#i olarak) olarak cagtigini gozlemgtir. Ornesin, bir yukari trend
suresince 1 x 1 acisi, ana destek olur. 1 x 1 tend ¢izgisinin kirlimasi, ana trendin

degistigi anlamina gelir.

8000 2000

g000 GO00

4000 4000

2000 2000

Iiﬁ%tniﬁj?: :mmn 0
1994 1996 1897 1488 15995 1996 1897 14!

Sekil 2.81: Gann fanlari

Gann'a gore, bu durumda fiyatlarin bir sonraki dreregisine kadar dinesi beklenir
(6rnezin 2 x 1 agisina kadar). ger bir deysle, bir aci gecildii zaman, fiyatlarin bir
sonraki aclya kadar bir dizeltme yapmasi bekl€pamn’in piyasa hareketleri tzerine
bircok calsmasi vardir. Bunlar, Gann Cizgileri, Gann Fanl&ekil 2.81) ve Gann
Izgaralaridir (Gann Grids).
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Sekil 2.82: Gann i1zgaralari
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2.9 BOLLINGER BANTLARI VE PARABOLIC SAR GOSTERGELER i

2.9.1 Bollinger Bantlari [7]

Bollinger bantlari, John Bollinger tarafindan 188de bulunmg teknik analiz
araclandir. Hareketli ortalamalarin yukar v@@ yonde standart sapmageei kadar
kaydirilmasi ile elde edilmektedir. Zaten oldukgavenilir olan hareketli ortalamalarin,
standart sapma ile olasi hatalarinin daha da lazath sonucu 6zellikle kisa vadeli
donislerin yakalanmasinda yuksek sba sglanmaktadir. Bant cizilirken hareketli
ortalama icin varsayilan periyot gkxi icin 20 ve standart sapmageei icin 2 degeri
secilir. Periyodun daha uzun secilmesi halinde ddensapma orani daha yuksek

olacagindan, standart sapmaggei mutlaka arttiriimalidir.

Bollinger bantlari, trend icerisindeki kisa vadelrve, dip ve silgmalarin dnceden
saptanmasinda oldukca shalidir. Bandin daralmasi go zaman yon dgsikligi
sinyalidir. Ozellikle alt bant ile Ust bant, cok e@mli destek ve direng seviyeleri
konumundadir. Ust bant yakinlarinda yiksakreketlerinin zorlanmasi sabaskisinin
olusabilecei seklinde yorumlanir. Ust bandin kirlimasi halindeygikselis hareketinin
daha da hizlanabilegedustunulir. Tersini durumlardaysa, alt banda yakin sserde
disUs hareketinin durulmasi, tepki alimlarinin geleb#&cseklinde yorumlanirken,

bandin gagisina sarkilmasi ise gliisiin devam edege seklinde yorumlanir.

Bollinger bantlari, kullanimindaki basgk ek olarak hesaplanibakimindan da basittir.
Standart bir bollinger bandi analizinde orta bgén erisi, yirmi gunlik hareketli
ortalamadir. Ust Bollinger bandi ise orta bollinggandina 2 deeri eklenip 20 giinlik
standart sapma gerinin carpiimasi ile elde edilir. Son olarak atillimger bandinin
hesaplarginda, orta bollinger bandindan 2gee c¢ikartilir ve 20 ginluk standart sapma

degeri ile carpilir.

Sekil 2.82’de goruldgi gibi, Bollinger bantlari, USD / JPY paritesindergeklgen

uzun vadeli alcalan trend ve sonrasinda bu treegéi tolarak dgan orta vadeli
yukselen trendde ojan kisa vadeli dalgalanmalarin zirve ve diplerisaptanmasinda
oldukca baarili olmustur. Grafikte de goruldgil gibi 6zellikle alt ve Ust Bollinger

bantlarinin kirllmasi sonrasinda piyasada ters g&edt hareketler gercekiaektedir.
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Sekil 2.83: USD/JPY (Amerikan Dolari/Japon Yeni Besi) fiyat grafgi ve Bollinger bandi

2.9.2 Parabolik SAR [7]

J. Welles Wilder tarafindan altwrulan bir baka gosterge olan parabolik SAR, kisa ve
orta vadede okan yon dgisimlerinin saptanmasinda kullanilir. SAR s6giji
Ingilizcedeki “Stop And Reversal” (Dur ve Geri dosdzciklerinin ba harfleridir.
Oldukca oynak bir gostergedir. Bu nedenlezedi gostergelerle birlikte kullanimi
Onerilmektedir. Yukselen ve algalan trendlerdeabia yakalamaktadir. Ancak yatay
trendlerde yanilma payi ciddi anlamda artmaktaBur.nedenle trendin gict mutlaka
Olcilmelidir. Bunun icin momentum, RSI, MACD ya dwmareketli ortalamalardan
yararlanilabilir. Parabolik SAR, gier gostergelerden farkli olarak bir sonraki gtim ici
Denklem 2.18'deki gibi hesaplanir. Ekstrem noktagede icin yikselen trendlerde
gorulen en yuksek fiyat geri, tam tersi durumdaysa da gorulen egUd#tifiyat deseri

secilmektedir.

SARXx+1) = SARX) +a x(EN - SARX))

a: Hizlandirma Faktort (Genelde 0,02 secilir)

EN: Ekstrem Nokta (YOn yukariysa en yuksejagaysa gorilen en guk fiyat)
SAR: Bir Sonraki Gune Ait Parabolik SAR Gdstergeséri (2.18)

SAR noktalari fiyatlarin tzerinden fiyatlarin alurdizerse al, fiyatlarin altindayken

fiyatlarin tstlne gecerse de sat sinyali olarakigydanir. Sekil 2.83 [7])
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Sekil 2.84: EUR/USD (Euro/Amerikan Dolari PariteByjat grafigi ve parabolik SAR

Osilatér, hacim ve trend gostergelerini bir araddakmak, sik bgvurulan ve isabetli
ongorilerin yapilabilmesini giyan bir yaklaimdir. Genellikle, Bollinger bandinin

asiri daraldg! ya da geniedigi kosullarda osilatorlerin yaniima payi artmaktadir.

2.10 TEKNIK ANAL IZE YONEL iK ELE STIRILER

Teknik analizin akademisyenler tarafindan kabulnggsi zaman alngtir. Akademik
cevreler tarafindan teknik analize argorisler ve hipotezler de gstirilmistir.
Tartismalar bugin bile sirmektedir. Bunlar arasinda eendnolanlar rassal yuriyu
hipotezi (Random Walk Hypothesis) ve etkin piyaspotezidir. Rassal yurigl
hipotezi, fiyat dgisikliklerinin “seri olarak b&msiz” oldysunu ve fiyatin, gelecekteki
fiyatin yonu icin givenilir bir gésterge olmaan savunur. Dier bir deysle, fiyat
hareketi tamamen rastlantisaldir. Bu nedenle omcadémin yapilamaz. Hipotez
akademisyenler tarafindan gélilmistir. Hipotez ilk olarak, 1964 yilinda Paul H.
Cootner tarafindan yazilan “The Random CharacteStock Market Prices” isimli
kitapta tanitiimgtir. Hipotez ayni zamanda, piyasayi bozabilecekdmegi bir girsime
karsi izlenecek en iyi piyasa stratejisinin “al ve tufdugunu savunur. Hipoteze gore,
fiyatlarin normal daillim egrisine (¢an grisi) uygun bir sekilde seyredege ve
sapmalarin dalimdaki gibi olmasi 6ngdrulmektedir. Ancak tekrakaliz savunuculari,
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19 Ekim 1987'deki kara Pazartesi gibi fiyatlarinrmalden cok fazla sapma yapti
gunlerin bu hipotezi ¢urutgiiint ortaya atmglardir.

Bolum 2.1'de deginildigi gibi, etkin piyasa hipotezine gbére, piyasada tfgman
degsismesine neden olacak 6nemde bir haber ya da bilgyarcikarsa, bu bilgi piyasa
tarafindan hemen derlendirilir ve fiyatlara yansitilgiolur. Bu hipotez, yatirimcilarin
risk ve getiri beklentilerinin homojen olmasi végiin serbestce elde edilebilmesi gibi
varsayimlara dayanmaktadir. Teknik analizciler, apgnin bu hipotezde
varsayildgindan daha karng&k oldugunu, yatirimcilarin her zaman akillica hareket
etmediklerini, piyasaya gelen her yeni bilgi ilebk&an aninda ve dou olarak
deserlendirilemeyebilecgni savunmaktadirlar. Bu nedenle, piyasada fiyatlatki
edecek cok fazla karmi&ligin ancak gecrgie olwan fiyatlarin incelenmesiyle
asllabilecesi dusunilmektedir. Teknik analiz savunuculari, fiyat séem adedi gibi
bilgiler, kendisini etkileyen tim faktorlerin toptani binyesinde barindigindan,
analiz edilmesi ve modellenmesi daha zor olan)extkkanitlanmamy diger etmenlerle

ilgilenmenin gereksiz olagagoristinde birlgmislerdir. [4]

Bu tartsmalarin yaninda, yatirim kararlarinda dahgabé olabilmek icin temel analiz
ve teknik analizin birlikte kullanilmasi da geneldul gérmig bir yaklasimdir. Orngin,
temel analizle alinan bir yatirnm kararinin zamardainin teknik analize birakilmasi,
genellikle isabetli sonuclar vermektedir. Sadeceedieanalize dayanarak yatirim yapan
bir yatirirmci, EKG grafiklerine bakmadan by-passefiyati karari alan bir kardiyologa
benzetilebilir. Kardiyologun, uzun vyillar boyuncddig akademik gitim sureci
sonucunda elde edii bilgi ve tecriibe, hastanin kalbinin ritimlerinincelenmemesi
halinde hicbir §e yaramayabilir. Benzer biekilde sadece temel analize dayanarak
alinan yatirnm karari, piyasa hareketleri inceledemealindginda, beklentilerden daha

olumsuz sonuglar gairabilir.

2.111S VE FINANS DUNYASINDA YAPAY ZEKANIN KULLANIMI

Bu bdlimde, tez calmasinda kullanilacak yapay zeka tedmin belirlenmesinden énce
yapilan kaynak agirmalari sonucunda elde edilen bilgilere yer wegtir. Yapay
zekanin kullanimi igin teknik analiz secijnolsa da yapay zekanin benzer birgcok
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alanda kullanimsekilleri, teorik ve uygulama detaylariyla ilgili kaak taramalari
yapiimstir.

Calismaya ilk balanildigi donemde teknik analizde karar kilinmadan 6naeetanaliz
acisindan o6nem g¢eyan, finansal haberlerin gerlendiriimesine yonelik olarak
Costantino M. ve ¢@. [8-9] tarafindan vyapilan camalar incelenngtir. Bu

calismalarda, finansal haberler icerisinde yer alan dnéiigilerin elde edilmesine

yonelik dgal dil isleme teknikleri kullanilmytir.

Daha sonra, Goonatilake ve Treleaven [10]’srya finans dinyasinda akilli sistemlerin
ornek kullanimlarini inceledikleri kitaptan yarariistir. Oncelikle, giry bolimunde
akilli sistemler ve onu ofturan yapay zeka tekniklerine yonelik bilgiler attimistir.

Bu bilgiler ssagidaki alt bolimlerde sunul@u gibi 6zetlenebilir.

2.11.10s ve Finans Dunyasinda Akilli Sistemlere Genel Baki

Yenilikgi sirketler potansiyel olarak hazine gh¥inde olabilecek yinla veriyle
ugrasmakta ve icinden onemli bilgiler elde etmeye gahktadirlar. Akilli sistemler,
cok buyuk miktardaki veriler arasindan anlamliskiier ve o©6nemli desenler
yakalayabilmektedir. Ayrica bu sistemler daha Onagmanlar tarafindan
gerceklgtirilen karar verme surecinin bazi parcalarini catiklestirmislerdir. Akilli

sistemler, kendilerini kullanansirketlerin hizmet kalitelerini arttirabilme ve

maliyetlerini diglrebilmelerini sglamaktadir.

Akilli sistemler bu bgariyl dgsay iyi taklit edebilmelerine borcludur. Orgia yapay
sinir galari, beyindeki sinir hiicrelerinden esinlenerekigjeilmistir. Tipki insanlar gibi
yapay sinir glari da kendisine sunulan farkh érnekleri kullaalaryinelenen desenleri
fark edebilmeyi grenebilmektedir. Benzegekilde genetik algoritmalar da gal evrim
mekanizmasinin bir benzetimidir. Genetik algoritanaDarwin’in teorisindekiartlara
en iyi uyum sglayanlar hayatta kalir ilkesini temel aknr. Buna goére, genetik
algoritma, calkmasi sirasindaki her donguide,sardan problemin ¢6ziime en yakin ya
da kabul edilebilir durumda olan aday c¢ozumlerimrde, digerlerine bir sonraki

tekrarda yer vermez.
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2.11.2 Akilli Sistemlerin Karakteristik Ozellikleri

Akilli sistemler incelengjinde gagida detaylari belirtilen 5 6nemli anahtar nitelrkle
on plana cikmaktadir. Yapay zeka tekniklerinin hegs bu 5 nitelii blunyesinde
barindirmak zorunda @gdir. Her bir tekngin gicli ve zayif oldgu yonler vardir.
Bunun yaninda, hicbir teknik tek gaa tim problemlerin ¢ozimd igin evrensel olarak

kullanilamaz.

a. Qgrenme

Akilli sistemlerin en 6nemli nitelidir. Is diinyasindaki pratik uygulamalarda yiizlerce
ve binlerce gecmiislem kayitlari ile veriler arasindan bir model odagnkarabilme
yetenekleri vardir. Bu tipsietimsel bir bilgi birikimi, bu sistemler ortayakgnadan
once, yalnizca organizasyonlarda yerine getirilmgajgilan gérev konusunda tecribeli

calisanlarda bulunmaktaydi.

Yapay sinir &lari ve genetik algoritmalar gibi tekniklerin gegmierilerden c¢ikarim
yapabilme ve @grenme yetenekleri bulunmaktadir. Uzman sisteml&i daha 6nce
ortaya atilan tekniklerin boyle bir 6zellikleri oamasi nedeniyle uzmanlarin bilgilerinin
ve gorevleri yapi sekillerinin ortaya dokulmesi gerekl@i s6z konusudur. Kimi zaman
el ile yapilmakta olan bu siure¢ hatalara acik obmale uzmanin sahip olgu bilgiyi

aclk secik ortaya dokemegili zorlandgi durumlarla kagilagiimaktadir.

Para piyasalarindaki yatirrm uzmanlar ve sigoriak rdeser bigicileri gibi
profesyonellerin zamanlari cok gexli olduzundan, gecmsteki verileri kullanarak kendi
kendine @renebilen yapilar daha da 6énem kazanmaydatbmestir. Bu ayni zamanda,
uzmanlarin dgasinda olan bazi kisitlarigiasina da yardimci olmaktadir. Ogire
bir uzmanin dgru bilgilerden olgan bilgi birikimi yaninda, hatali bilgilere sahipasi
da s6z konusudur. @enen sistemler bu sayedg dinyasinda bir gorevin yerine

getirilmesi sirasinda tutarl ve tarafsiz yontenikavantajlar sunmaktadir.

b. Adaptasyon (Uyarlama)
Is hayati durgan deildir. Belirli bir is siireci kisa bir sire icerisinde pazar ve makro

ekonomik kagullardaki ani dgisimler, yasal dizenlemeler vb. nedenlerden 6tirl
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gecerliligini yitirebilir. Bu nedenle, akilli bir sistemin buesisimlere de ayak
uydurabilmesi gereklidir. Bu sistemlerden, ilk deye alindiklarindaki bilgilerle
kalmayip performanslarini kendi kendilerine izleyigetim ortamindaki dgsimlere

gore gerekli gbzden gecirmeler ve dizenlemeler bjiapaleri beklenmektedir.
Ozellikle, yatinm dunyasi ve para piyasalari giéanlarda, akilli sistemlerin bu
nitelikleri, diger alanlara gore ¢ok fazla dnem kazandurumdadir.

c. Esneklik

Bazi durumlarda insanlar, ellerinde eksik ve aht@az veriler oldgunda da karar
verebilmektedir. Orngn, bir kredi dgerlendirmesi yapan bankacisbaru formunda
onemsiz eksik bilgileri goz ardi edebilir ve kreggerlendirme strecini tamamlayabilir.
Geleneksel bilgisayar programlari ise bdyle bir ekige sahip dgillerdir.
Dogrulyanls, evet/hayir, siyah/beyaz gibi kati ayrimlari vardgri alanlara izin

vermezler.

Yapay sinir g@lari ve bulanik mantik teknikleri karar vermedektimsanlar gibi esnek
hareket edebilmektedir. Daha 6nce hi¢gskagmadiklari durumlarda, girilen bilgilerde
eksiklik olduzunda, kendilerinden beklenilgli sekilde desenleri ve gkileri yakalayip
yarglya varabilmektedirler. Orgm, misterileri karlihk analizi yapmak icin farkli
profillere ayirmadgi icin yapay sinir glari rahatlikla kullanilabilir. Yapay sinirgéariyla
gerceklatirilmi s bir sistem, gecrimusteri bilgileri icerisindeki bazi alanlara bakarak,
bazi migteri bilgilerinde eksikliklerle, veritabani tutazéiklari gibi durumlarla
kargilassa bile, busekilde bir gruplama ya da kiimeleme yapmaiyreaebilir.

d. Aciklanabilirlik

Kurumsal ya da yasal nedenlerden dolayr bazeni atgtemlerin ver@i kararlarin
insanlar tarafindan sorgulanabilmesi ve aild@ilmesi de gerekmektedir. Orgia, bazi
Ulkelerde kredi bgvurusu reddedilen bir mgteriye detayli bir bilgi verilmesi
zorunlulygu getirilmistir. Bazi durumlarda sistemin son olarak Ggetbilgi (onay/red
gibi) dezil o bilginin nasil elde edilginin de seffaf olmasi beklenmektedir. Fon
yonetim sirketlerindeki Ust duzey yoneticiler, cok blyuk nakdaki fonlarla yapilan

alim-satimlar icin verilen kararlarin sorgulanmasiik sik isteyebilmektedirler.
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Akill sistemleri daha da gatirmek ve varsa hatalarini gidermek igin de aci&talr
niteligi 6nem kazanmaktadir. Sistem veidikararlari ve karar vermesamasini
insanlarin anlayabilege sekilde sunabilirse, Uzerinde gap gerekli dizeltme ya da

iyilestirmelerin yapilabilmesi mimkuin olacaktir.

e. Keif

Akilli sistemlerden beklenen yalnizca daha 6ncantes tarafindan yapilan gorevleri
yerine getirmeyi Ustlenmeleri g ayrica daha once bilinmeyen yenisurecleri ve
iliskileri kesfedebilmeleridir. Bazi yapay zeka teknikleri ¢okylilk veritabanlarinda
bilinmedik iliskiler ve desenleri arayabilmekte ve ortaya cikdnadktedir. Orngin
genetik algoritmalar, sipermarket kasa 6deme biigérasindan, ngierilerin satin
alimlariyla ilgili olarak daha ©nce bilinmeyen matelojik desisimler ve meyve

satglari arasindaki ikkiyi yakalamak icin kullanilabilir.

Ancak, bu tekniklerin buldgu iliskilerin istatistiksel olaralgsans eseri ortaya ¢igtl ya
da gercekleri yansitip yansitmgohin kontrolinin yapilmasi ve bir uzman tarafindan

dogrulanmasi gereklidir.

2.11.3 Yapay Zeka Tekniklerine Girs

Yapay zeka teknikleri icerisinde 5 ana tur gbzegaaktadir:

a. Yapay Sinir Alari

Yapay sinir &lari, insan beyin hucrelerinden esinlenerek gessékimis birden ¢ok
paralel ve birbirine b#i isleme Unitesinden oymus bilgisayar destekli hesaplama
sistemleridir. Her birsleme Unitesi birkac basiglemi gerceklstirir ve sonuclarini bir
sonraki komngu birime iletir. Geleneksel bilgisayar programlaniraksine yapay sinir
aglari farkli 6rnekler kullanilarakgtilebilirler ve bu sayede bazi goérevilegrénebilme

yetenekleri vardir.

Tipik bir yapay sinir ginda birka¢ katman bulunur. Her katmandaki bir Blite bir
sonraki katmandaki tum hdcreler arasind&ldoailar bulunur. Her bdantinin bir
agirhk degeri vardir. Her bir sinir hicresi kendisine gelenglantilardaki &irlik
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degerlerini toplayip ¢k fonksiyonundan gecirir. §ik fonksiyonundan cikan gere
gore her bir hiicre kendisinden cikanglaatinin girlik degerini desistirir. Ogrenme
algoritmasi yapay sinirganin girlik degerlerinin ne olmasi gerekini bulmaya cakir.
En yaygin @renme algoritmasi geri beslemefirénme algoritmasidir. Bu algoritmada
yapay sinir ginin ¢ikti dgeri ile ondan beklenen ¢iktl kalastirilir. Arada fark varsa,
fark deseri hata dgeri olarak &a geri beslenir. Bu geri beslemeye g&gelék degerleri
yeniden ayarlanir. Bu sureg, hatagele cok kicik olana ya da kabul edilebilir bir

desere ulgana kadar yinelenir.

Yapay sinir @lar ve genetik algoritmalar gibi tekniklerde sisie egitmek igin
kullanilan veri seti dinda verilerle de sistemin denenmesi Onerilmektedaylece,
sistemin istenilen grenme dizeyine wg ulasmadgindan daha ¢ok emin olunmasi

salanmsg olmaktadir.

Yapay sinir &lar eksik bilgiler iceren, birbiriyle calen girdi verileri beslendinde bile
belirli desenleri grenebilmekte ve kendisine sorufdlunda ortaya cikarabilmektedir.
Ayrica, bilgisinden yararlanilacak bir uzman oln@adda ve kolayca formile
edilemeyen acik ya da agllr kurallarin olmadil durumlarda da desen,ski tanima
ve @grenmede oldukca karilidir. Ancak, aciklanabilirlik konusunda yapawisaglari
sorunludur. Bir problemin ¢déziminde aciklanabkirgereksinimi varsa yapay sinir

aglarinin kullaniimasi énerilmemektedir.

Yapay sinir @lari, finans ve perakende sektorinde bircok alakaléaniimaktadir.
Ornesin, Visa International 1994 yilinda kredi karti satiligini saptamak Uzere 40
milyonu akin kredi kartt mgterisini kapsayacaksekilde bir yapay sinir @&
olusturmuwstur. Yapay sinir g1, 6rnek olarak yasal ya da normal kart kullanimise
sahte kullanim oOrnekleriyleggilmistir. Egitilen ag daha sonra tum karglemlerini
kontrol ederek @rendigi desenler ve ikkilere benzer durumlarn saptamakta ve kot
kullanimlar oldgunda uyar tretmektedir. Orgia bir misteri daha 6nce allagelenin
disinda bir saatte, yerde ve tutarda birs\aris yaptginda & bu durumu fark
edebilmektedir.



136

b. Genetik Algoritmalar

Genetik algoritmalar dgal evrimden esinlenerek etkili ve verimli biekilde problem
cozebilen yapilardir. C6zume katkigkgyan ve hedef dgre yakin olan aday ¢ozumleri
odullendirerek hayatta tutarken shaisiz olanlari cezalandirir ve glendirmeden
cikarir. Genetik algoritmalar c¢ok fazla sayida pastre iceren ve karmk
optimizasyon problemlerinin ¢6zimunde oldukcsaogudir.

Genetik algoritmalar ¢6zime bir g@@angic ¢ozim popullasyonuyla gdierlar ve her
seferinde bir 6ncekinden daha iyi c6zim nesilleetrineye cabirlar. Genetik algoritma
dongusu populasyon afwrma, secgim (hayatta kalmamasi gereken kotl cdéauml
popillasyondan cikariliyor), yeni nesil tUretme vgediendirme gamalarindan okan

bir donglyl yineleyerek istenen ¢bzimesmlaya calir. Aday ¢ozumler ikilik diizene
cevrilmis bit dizeleri, dgal sayilar ya da kurallar (0rgi, eger kasul X ve Y dggruysa,

Z gibi) olabilir. Yeni nesil Gretme samasinda crossover ve mutasyon operatorleri

kullanilarak populasyon tyelerinin gerleri de dgistiriimektedir.

Yapisinda dpal olarak paralel bir altyapi barindirmasi nedenigénetik algoritmalar,
buyik veri setlerini hizli ve verimli olarak aransadlduk¢a bgarlidirlar. Bu arama
surecinde paralel bilgisayar gercefileminin yapilabilmesi de avantaj gamaktadir.

Yapay sinir &larinda oldgu gibi genetik algoritmalar da girdi veri kimesikde
eksiklikler ve tutarsizliklardan etkilenmezler. @abince ortaya ¢ikmamiliskileri ya

da desenleri kgedebilir ve gletim ortamindaki d@siklere adapte olabilirler. Bunu
yaparken aldiklari kararlarin insanlar tarafindalaglabilmesi de mumkunddr.

Genetik algoritmalarin dezavantajlari arasinda soesr ve mutasyon operatorlerinin
ayarlanmasinin ¢6zilmeye galan probleme 6zgl ve zaman alici deneme yaniima
sureci gerektirmesi yer alir. Bunun yaninda, génatgoritmalarin performansi girdi
verilerinin gosterim ya da temsgekillerinden etkilenmektedir. Uygugeklin secimi

yogun deney gerektiren ve zaman alan bir strectir.

Genetik algoritmalarinsi diinyasindaki uygulamalari 6zellikle yatirrm dunydsedi
deserlendirme ve sahtegiiin yakalanmasi gibi alanlarda hizla geiektedir. Ayrica

kurumsal iflasin énceden tahmin edilebilmesi giviisike bir problemin ¢6zimu icin
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de kullaniimaktadir. Genetik algoritmalar, butce irany  karari vermede de

kullantimistir.

c. Bulanik Mantik

Bulanik mantik ayriminda kesinlik icermeyen kugiikk, genc-ysi, yiuksek-alcak
gibi ifadelerin problem ¢6ziminde ele alinabilmesgslamak icgin geltirilmi stir.
Bulanik mantikla gedtirilmis sistemler el yazisi tanimadan kredigeidendirmesine
kadar bircok endustriyel kontrol ve desen tanimrértdeki gérevlerin bgariyla yerine
getiriimesinde kendilerini kanitlaglardir. Camair makinesi, mikrodalga firinlar ve
otomatik odaklanan fofwaf makineleri gibi bircok tuketici elektrogi Urtinlerinde
kontrol mekanizmalari icin bulanik mantik kullandktadir. Bulanik mantik
uygulamalarinda Japonya lider konumdadir. Bu silgtemin adanny ulusal argtirma

programlari vardir.

Bulanik mantgin esnekigini ortaya attg bulanik kime kavrami gamistir.
Geleneksel kiime teorisinde elemanlarin konumugiéi kesin sinirlar tanimlanrgiir.
Ornesin bir pazarlama uygulamasinda bir Griinin fiyatmouz ya da pahall olmasini
belirlemek Uzere iki kime ojturuldusunda fiyati O ile 50 TL arasinda olanlar ucuz
kiimesine, 50 ile 100 TL arasinda olanlar da pdtiahesinde yer alacaktir. Ancak bu
durumda fiyati 49,50 TL olan bir Griin ucuzken 50J80birim olan bir tGriin de pahall
olarak dgerlendirilecektir. Halbuki aralarinda yalnizca 1 Kadar fark vardir. Ancak,
gunlik hayatta ucuz ve pahal ayrimi bu kadar ¢agildir. Bu nedenle, bulanik kime
yaklasiminda her bir elemanin kimelere olan uyelikleriil® 1 arasinda dgsen

degerlere sahip olabilmektedir.

Ornesin Sekil 2.84'te [10] yer alan grafikte gosterigdigibi fiyatt 35 TL olan bir Griin
0,8 deger derecesinde ucuz, 0,2gede derecesindeyse pahalidir. Bekilde, O ile 1
arasinda dasen bu dgerleri oluturan fonksiyona bulanik tyelik fonksiyonu (fuzzy
membership function) denilmektedir. Problem c¢6zUgdpilacak saha uzmani bu

fonksiyonun hazirlanmasini@ar.
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Ucuz Pahali

50TL 100TL

35TL Fiyal

Sekil 2.85: Bulanik veri siniflandirma orgie

Bunun yaninda, bulanik gekenler ve dgerler arasindaki #kilerin gosterildgi
bulanik ¢ikarsama kurallari (fuzzy inference rulasiturulur. Bulanik dgiinme (fuzzy
reasoning) bu kural kiimesi igcerisinden sonuclae etine sirecidir. Geleneksel kural
tabanlarindan farkli olarak kural kiimesindeki kiamah bir ya da birkac tanesi tam ya
da kismi olarak girdi ile gesebilir. Bulanik sistem buséesmelerin hepsini bir araya
getirerek cikarsama yapmaya gl Ayrica, verilerde tutarsizlik ve eksiklik olmas
durumlarina kan da esnekfie sahiptir.

Bulanik mantik sistemlerinin en 6nemli avantajl&afi bir ayrim icermeyen verilerle
ugrasabilmeleri, kolay anlglabilir ve yonetilebilir kurallara dayali bir bilgtabani
barindirmalaridir. Bunun yaninda, uyelik fonksiyamhin ve kurallarin el ile
belirlenmesi gerekliiyse en o6nemli eksiklikleridir. Uyelik fonksiyonlann
belirlenmesi zaman alici ve deneme yanilma geegktiir stire¢ olabilir. Uzmanlardan
elde edilen bilgilerle kurallarin ogturulmasi pahali ve hataya acik olabilir. Yapayrsin
aglarl ve genetik algoritmalardan farklh olaragtetim ortamindaki dgsimlere kasi
esnek dgillerdir. Ornesin is kosullarinda bir dgisme dolayisiyla kurallara miidahale

gerektginde el ile diizeltme yapilmasi gerekmektedir.

Japon Fuji Bankasi kisa vadeli bono alim satirmm lgilanik sistem kullanmaktadir.
Sistem 200 dolayinda popiler teknik yatirnm strsiteg dayali bulanik mantik kurah
binyesinde barindirmaktadir. Bunun yaninda, bulamaktik sistemlerinin geimekte
olan bir bgka kullanim alani da bulanik veritabani sorgulashasiGeleneksel
veritabani sorgulamalarindaskdlar, geleneksel kiime teorisinin kargi olarak kati ve
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kesin ayrimlara dayangindan bulanik sorgulamada yine uyelik ya da uygknlu
derecesi kullanilarak aramalarin uyguidwore daha detayl ve derinlikli yapilabilmesi

sglaniimaktadir.

d. Uzman Sistemler

Uzman sistemler en eski ve en ¢ok uygulanakilli sistemlerdir. Fay analizinden emtia
ticaretine kadar bircok farkli uzmanlik alanindall&mlan ytzlerce uzman sistem
vardir. Adindan da argdabilecesi gibi bir uzmanin bilgisinin bilgisayar programi
tarafindan kullanilmasi esasina dayanirlar. Buesikrin tasarimi uzmanlarin bilgi
birikiminin bilgisayar tarafindansienip kullanilabilecgi bir sekle donigttrilmesini
gerektirir. Bunun icin bilgi gosterigemalari gektirilmistir. Sistemler bu kurallarin
saklandgl bilgi tabani dginda bir de ¢ikarsama motoru icerirler. Cikarsanadonhari

sistemin dglinme ve kontrol mekanizmalarindan sorumludur.

Uzman sistemlerin en blyuk avantaji bilgiyi ve Klama cok acik bir sekilde
gosterebilmesi ve vardiklari sonuclarin kolaylikknlasilabilmesidir. Kurallarin
otomatik olarak grenilememesi, dgsen ihtiyaclara gore kendini uyarlayamamasi gibi

dezavantajlari bulunmaktadir.

Bircok finansal kurum ve kurugukredi deerlendirme, portfdy ybnetimi ve para
piyasalarinda tahmin yapmak gibi konularda gyo olarak uzman sistemleri

kullanmaktadir.

e. Akilli Melez (Hybrid) Sistemler

Simdiye kadar dginilen akilli sistemler bir¢ok farkli gérevi kariyla tstlenecekekilde
kullaniimaktadirlar. Ancak bazi karmk problemlerin ¢6ziminde bir yontem ya da
teknigin yeterli olmadg durumlar da s6z konusudur. Her bir yapay zekaermin
glcli ve zayif yonleri oldgundan, bir ya da daha fazlasinin birlikte kullaryliaaiher
birini yalniz kullanmanin getirege kisitlarin agilacagsl distnulmistir. Bunun
sonucunda da akilli melez sistemler ortaya ggkmiTablo 2.7’de [10] yapay zeka

tekniklerinin daha 6nce Uzerinde durulan karakti&teye gore kaglastiriimasina yer
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verilmistir. Teknolojilerin bir arada kullaniimasinda bup tibir kasilastirmanin

degerlendirilmesi yarar sgar.

Tablo 2.7: Yapay zeka tekniklerinin kdastirmasi [10]

Teknoloji Ogrenme | Esneklik | Adaptasyon | Aciklanabilirlik Kesif
Yapay Sinir Aslari VYV | VYV Y VY v vV
Genetik Algoritmalar| vvvvv N2 2% VY V2% VYV
Bulanik Mantik v VY v N2 v
Uzman Sistemler v v v VYV v

Ornezin, kredi deerlendirmesi sireci icin bulanik mantik kullangahda, kredi
degerlendirme uzmaninin karar vermede kull@dtim bilgilerin belirlenmesi
gereklidir. Bu tasarim, yapay sinirgiaile birlikte kullanilirsa, bulanik kurallarin
otomatik olarak grenilebilmesini sglayan bir melez sistem afturulabilir.

Melez sistemlerin kullanim drnekleri arasinda L@ Borsasi’nda iceridengtenenlerin
alim-satim glemlerinin (insider trading) saptanmasi gosterllebGelistirilen sistem
genetik algoritma, bulanik mantik ve yapay siniglaanin kombinasyonundan
olusturulmustur. Sistem, istatistik ve yapay siniglarini kullanarak olgan davrary
profillerinden farkli hareketleri yakalamaya gataktadir. Genetik-bulanik alt sistem ile
de cok fazla miktarda gunliklem verisi icerisinden belli desenler ya da desemplgri
aranmaktadir. Hatta sistem bu detayli arama ygieagesinde bir kinin yaptgl zincir

alim satim hareketlerini bile yakalayabilmektedir.

2.11.4incelenen Ornek Sistemler

Yine Goonatilake ve Treleaven [10]'In kitabinda ysan aagidaki ornek sistemler
incelenmgtir:

e 2. Bolumde vyer verilen American Express firmasingipay sinir glari
kullanilarak gercekkgiriimis, 5000%'in Gzerindeki slemlerin  onaylanmasi
sirasinda onaysinden sorumlu c¢cajana destek olan Authorization Assistant
isimli bir sistem,

» 3. Bolumdeki kredi
algoritmalarla gercekigiriimi s OMEGA isimli bir arag,

bgvuru deerlendirmesinde kullanilan ve genetik
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4. Bolumde, Advanced Technology Group’un kredi &koni elde etmede

kullaniimak tzere gediirdikleri yapay sinir &lari,

e 12. Bélumde, FOREX isimli yapisinda 5000 dolayikdaal barindiran bulanik
mantikla gektiriimis finansal alim satimslemlerini destekleyen bir uzman
sistem,

* 13. Bolumde yer verilen, sdzdizimsel desen yakalaenimevarimsalg@enme
teknikleri kullanarak hisse senedi fiyat-zaman igtafini analiz eden ve
trendleri yakalamaya caan uygulama,

 14. Bolimde aktarilan genetik programlama kullaaka oluturulmus
ekonomik modelleme (Bu camada, fiyat dizeyi, gayri safi milli hasila, para
arzi ve ekonomideki para akim hizi gibisd&enlerin yer aldii cok bilinen bir
ekonometri denkleminin yenidengeyapilmistir),

« 15. Boluimde, genetik algoritma kullanilarak yapagsh senedi piyasasinin

modellenmesi Uzerine yapilan strama incelenmytir. Bu modellemede, c¢ok

fazla sayida sanal yatirrmcinin alim satgtamleri yaptgl hisse senedi piyasasi

iceren bir mikro kozmos ofturulmustur.

Bu kitabin dginda, AKSOY [11]in “Uluslararasi DoOviz Piyasasindaknik Analiz
Tabanli Alm Satim Stratejisi ve Genetik Algoritraalile Optimizasyonu” isimli tez
calismasi ile OZUMT [12]'in “Genetik Algoritma Kullanarak Portfoy Ydtimi icin
Sezgisel Bir Model Gedtirilmesi” isimli tezler incelenmitir. Bu calsmalardan hem
genetik algoritmalarla ilgili bilgiler edinilngi hem de konuya yakinliklari nedeniyle
teknik analiz ve finans dinyasi ile ilgili kKisimtan yararlanilngtir.

Goldberg [13]in ve Mitchell [14]in kitaplarindangenetik algoritmalar ile genetik

programlama kavramlargéenilmis ve detayli olarak 6érnek uygulamalar incelegtmi

Bunlarin yaninda uygulama cgahasina yakin olabilecek bazi akademik sgaalar
arastinimistir. Sui ve Chai [15], Dow Jones 30 endeksinde atan hisse senetlerinin
fiyatlarini tahmin etmek igin piyasa gleri ve defter (muhasebe) giini kagilastiran

bir model olgturmustur. Bu modelde tim 30 hisse senedi i¢in ortak3WM (Support
Vector Machine) kullaniingtir. Calsmalarinda, hisse senedi secimleri icin de sirasiyla

genetik ve greedy algoritmalarinin kullaniimasedde edilen sonuclara yer veriktir.
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Rajabioun ve Rajimi-Kian [16], Boston Borsasi’'ngkem goren 4&irketin hisse senedi
fiyatini matematik olarak modelleyen ve sonraki @ih icinde olgabilecek fiyatlari

tahmin etmeye calan bir genetik programlama kullargtr.

Wen ve dg. [17], hisse senedi fiyatlarini tahmin etmeye yarageri beslemeli yapay
sinir glari, uyarlamali g tabanli bulanik sinir ¢ikarsama sistemi ve SVM f(Surt
Vector Machine yontemlerinin yalniz kullanimlariylbirbirleriyle kombine edilerek
olusturulan melez sistemin karisini kagilastirmistir. Elde edilen bulgulara gore, melez

yapi tek baina kullanilan bu ¢ yonteme goére dahgaod sonuclar Uretrgtir.

Li ve Tsang [18], FGP isimli teknik analiz tahmirite gelistirmeye yonelik, genetik
programlama yontemiyle gercekiieilmis bir sistem olgturmustur. Bu sistem her
calstirmada, @renme veri setinde yer alan Dow Jones Industriatrage (DJIA)
endeksine ait verilerini kullanarak elde edilenni&kanaliz gosterge @erlerine gore,
allm ya da satim karari verilen kurallarin agidu bir genetik karar gci
olusturmaktadir. Olgan her karar gacindaki kurallar, test veri setinde yer alan DJIA
endeksi dgerlerine uygulanarak sistemin gaausi olculmigttr. Yaptiklari 6lgimlere
gore %67 dgruluk oranina kadar wabilen teknik analiz kurallarina rastlaniktnn.

Kutlu ve Badur [19], ileri beslemeli yapay siniglar kullanarak bir giin sonrakiMKB
endeksinin dgerini tahmin etmeye ¢ahn 3 model ortaya koymtur. Elde edilen yon
tahminleri hareketli ortalamalarla kaestiriimistir. Ortaya ¢ikan bulgulara gore, en iyi
sonucu birinci model verntir. Birinci modelin d@ruluk orani %55,1 iken hareketli

ortalama kuralinin dgruluk %50,4 olmstur.

Burada dginilen kaynaklarin dinda, kaynaklar b6liminde yer alan ve gal icinde
referanslari yer almayangdir kaynaklara, teknik analiz ve finans dinyasi;ayapeka
teknikleri, genetik algoritmalarin uygulgndrnekleri, yapay sinir@ari gibi konularda

bilgi almak icin bavurulmustur.
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3. MALZEME VE YONTEM

3.1 MALZEME

Kullanilan bilgisayar ve 6zellikleri:
« AMD Turion 64 x 2 Mobilislemci (1,60 GHz)
 Toplam 2 GB Bellek (Ekran karti paylani nedeniyle 1,87 GB kadar kisim
isletim sistemi tarafindan kullanilabilir durumda)

« Windows XP Professiondgletim Sistemi (Servis Paketi 3)

Uygulama c¢akmasi icin gektirme ortami olarak MatLab programi seciftii. Bunun
nedeni, teknik analiz icin kullanilacak fiyat bilgiinin islenmesi ve Uzerinde
calisiimasinin matris tabanl bir ara¢c olan MatLab ileluikca kolay olabilmesidir.
MatLab, ayrica bunyesinde teknik analiz ve genatdoritma kullanimi icin de hazir
fonksiyonlar  barindirmaktadir. Cgina sirasinda bu  fonksiyonlardan da
yararlaniimgtir. MatLab yazilim aracinin 18ubat 2009 tarihli, 7.8.0.347 (R2009a)

numarall surima kullantirgtur.

IMKB’den biilten dosyalarini indirmek icin acik kaynkeodIlu olan toplu dosya indirme
programi Free Download Manager kullangtm Bu programin guncel surimleri
“http://www.freedownloadmanager.org/download.htm” dresinden gdanabilir.

Calisma sirasinda uygulamanin 2.5 Build 758 numaratimairkullaniimstir.

3.2 YONTEM

Daha 0Onceki bolimlerde yapilan literatir sranalari, kaynak taramalari ve bunlarin
sonucunda elde edilen bilgilerin gg@lendirilmesi sonrasinda, genetik algoritmalarla
optimizasyon acisindaagidaki iki secenek ortaya atilgtir:

« TUm yatirnim araclarl ya da hisse senetlerinin emeyiri icin bir gen havuzuna

alinarak yautirilmasi,
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e Bir yatinm aracina ya da hisse senedine en uygknik analiz yontemlerinin
(g6sterge, osilatér vb) ortaya cikarilmasi ve bunl&ullanilarak tahminlerin

yapilmasi.

Bu iki secengin uygulanabilirlgi degerlendirildiginde ilk secengin teknik analizle
elde edilen verilerle co6zilemeyegce basarili bir fithess fonksiyonunun ortaya

konmasinin ve optimal bir model gturmanin zor olaga disuntlmustir.

Bu nedenle, ikinci secenekle her bir hisse sengidi tahmin Gretip bu tahminlerin

durumunun kaslastiriimasinin daha karili sonug tUrete@ beklenmigtir.

Uygulama cakmasinda,IMKB’de islem goren hisse senetleri tizerinde teknik analiz
gostergelerini kullanarak bir hisse senedinin fiyattahmin etmeyi en karil
gerceklgtiren ve sinyaller Greten gostergelerin ya da telamaliz fonksiyonun ortaya
ctkarilmasi amaclangtir. Gostergelerin ortaya cikariimasi, gostergaardlgan bir
gen havuzunda genetik algoritmalar yardimiyla rekabtmeleri sayesinde olmaktadir.

3.2.1 Hisse Senedi Fiyat ve Hacim Bilgilerinin Eld&dilmesi

IMKB’deki hisse senedi fiyat ve hacim bilgilerinin @&lLab aracinda girdi olarak
kullanilabilecegi veriler hazir olarak internet tizerinde elde eniglizinden,IMKB'nin
sitesi Uzerinden ham olarak zip formatindassuimis Excel dosyalarinin indirilmesine

ve kullaniimasina karar verilgiir.

EK-1.1'de yer alan toplusidosyasi ekran ciktisi bir dosyaya yonlendiregekilde
calistirilir. Bunun sonucunddMKB’de yayinlanmakta olan gunlik hisse senetim
bilgilerinin tutulduzu bulten dosyalarinin sgtiriimis hallerinin toplu olarak internet
adres bilgileri (http://www.imkb.gov.tr/Data/thbéi baglayan adresler) elde edilir. Bu
dosyalarin isimlendirme standardi icilMKB tarafindan yayinlanan tim veri
dosyalarinin isimlendirilmesinin aciklargdi VerilerDosyalsimleri.xls isimli Excel

dosyasindan yararlanilgtir.

Bu dosya http://www.imkb.gov.tr/datum/DataFilePatiisadresinde yayinlanan zip
dosyasinin icinde bulunmaktadir. Bu referans doegasMKB’den indirilen diger
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dosya turleri olan sermaye arttirimlari, temettérddleri, hisse kodu @siklikleri vb
icin de bavurulmustur.

Elde edilen dosy&ekil 3.1'de gosterildii gibi Free Download Manager isimli yazilim
aracina ilgili menu secenekleri Gizerinden besldndosyalarin indirilmesi gganir. Bu
dosyalar 1 Ekim 1998'den itibaren yayinlanmaktaldazirlanan toplusidosyasi her bir
gune ait iki glem seansi icin ayri ayri olmak tzere iki dosyaeadiiretmektedir. Hafta
sonlari, dger resmi tatiller vb. nedenlerl@KB'nin islem yapmadii gunlere ait

yayinlanan dosya olmayagadan Free Download Manager yazilimi bu dosyalari

indiremedgini raporlamaktadir.

& Free Download Manager |'._| |'E| g|
File View Downloads Options Tools Help
Export Yran cay | ST OGS R e @ @ @
inpr s 3k
Create portable version Import list of downloads
Import list of URLs from clipboard Cirl+Shift-+v A
Exit Alt+X% —=
WD IO I L L L
""" B thb199301012.7i
¥ Other (3928) Bt csaians
#: Software
W Video W th
=1 Filters B th ) :
Lool in: iMKB
+ Complete B th e n |L':_)
A In progress B thll |5 Giinlik Biilten
Stopped B thl [C5)Sermaye Arttrimlan ve Temetti
. Scheduled m thf |[Z] download_list. txt
—| History e B ik Rlten, URL e, bet bt
2 Recyde Bin < b
| B L
Time
File niame: | Gniik_Biten_URLTen b \ [ open |
Files of type: |UF{L List Files (") v| l Cancel l
< | &
15,8 MB; 0 B 0B/s; 0B/s

Sekil 3.1: Free Download Manager araciilékB’den giinliik bulten dosyalarinin indirilmesi

3.2.2 MatLab Aracina Verilerin Beslenmesi

MatLab araci ilk olarak acildiktan sonrdMKB'den indirilen gunlik bilten
dosyalarinin yer al@ dizin ile hedef dizini parametre olarak kabul ede

unzip_gunluk_bulten.m isimli bir MatLab fonksiyonu cadtinlir. Bu fonksiyon
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IMKB’den indirilmis her bir zip dosyasini, MatLab gaha dizinin altinda yer alan
“Gunluk Bulten” isimli alt dizinin iginde her birign icin ayri ayri acilmgialt dizinlere
acmaktadir.

Command Window

\ dizinine agildi.
19981001
19981002
.19g981002
19981005

:\Downloads’, B\ G ik Bilt . thh £ 2.zip dosyasi Glnlilk Biilten' 19931005

Sekil 3.2: Gunluk bulten zip dosyalarinin MatLab'aglmasi

Zip dosyalarinin aciimasindan sontayltenleri_isle.m fonksiyonu cgirilarak tim
gunlik bilten excel dosyalan icerisinde yer aldyatf bilgilerinin hisse_senetleri
degiskeni altinda alt sahalara aktarimglsammaktadir.

Command Window w g A x

=> bultenleri isle('Ginlilk Billten')

19981001 G1981001.x1s igleniyor...

Uyari: TUMTK.Y resmi miizayede va da yeni sirasi agilmis kodlu oldufundan islenmedi.
19991001%,51981001. x1s iglendi.

19981001 G2981001.x1s igleniyor...

Uyari: TUMTE.Y resmi milzayede va da yeni sirasl agllmis kodlu oldufundan islenmedi.
Excel dosyasi "Gunlilk Bilten'19981001'.G2981001.x1s" iginde "W2- 1" isimli galisma sayfasi bulunamadi
19991001,G2981001.x1s iglendi.

19981002 G1981002 . x1s igleniyor...

Uyari: TUMTK.Y resmi miizayede va da yeni sirasi agilmis kodlu oldufundan islenmesdi.
19991002,51981002 . x1s iglendi.

19981002 G2981002 .x1s igleniyor...

Uyari: TUMTE.Y resmi milzayede va da yeni sirasl agllmis kodlu oldufundan islenmedi.

&

Sekil 3.3: Gunluk bultenlerin hisse_senetleri isindgiskene aktariimasi

Sistemin bsgarili calsabilmesinin 6n keulu girdi verilerinin d@ru ve sorunsuz
olmasidir. Yapilan incelemelerde girdi verileri ildgili olarak bazi sorunlarla
karsilasiimis ve gerekli duzeltmeler yapilgtir. Ornesin, 28 Agustos 2002 Caamba
gunl 2. Seans’a ait bilten dosyasi iginde Link iBdgar sirketine ait hisse kodu
alaninda LINK.E * girilmg olmasi bulten sieme fonksiyonun hata alaraklami

durdurmasina neden olgtur. Bu kaulun yalnizca bir kez ywanmasi nedeniyle
biltenleri sleyen fonksiyonun kaynak kodundagdgklik yapmak yerine ilgili girdi

bulten dosyasinda el ile gigiklik yapilarak sorun giderilngtir.

IMKB bedelli sermaye arttirimi olan hisse senetigiri belli kosullarda [20] (sayfa 53-
54'te, 1.4.7 Hisse Senetleri Piyasas’'nda “Eski en¥ Uygulamasi ve Yeni Hisse
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Pazar (Sirasl)) gecici olarak yeni kodklem sirasi agmaktadiiMKB’den alinan
veriler arasinda bu koda sahip hisselere de rastjin Bu islemlerin hisse senedinin
eski sirall normalslemleri arasinda oransal olarak fazla bir 6nemepsahmamasi

nedeniyle bircok analistin yagtigibi dezerlendirme dui birakilmstir.

11 yili gkin sureye ait olan excel dosyalarindaki bilgileraktarimi 6-7 saat
surmektedir. Aktarim tamamlandiktan sonhasse_senetleriisimli degiskeni diskte
Matlab’in 6zel dgisken saklama formatinda olan .mat uzantih dosyadtéasarak bu
bilgilerin ayni kleme gerek kalmadan kalici olarak MatLab'da kullaasi

saglanabilmektedir.

hisse_senetleri desiskeninde her bir hisse senedi icin ayri bir alt saha
olusturulmaktadir. Her alt sahadgirket adi ve seanslara gore fiyat matrisi yer
almaktadir. Orngin Adana Cimentosirketi icin ADANA isimli alt saha, Matlab’in
komut penceresinde sorgulaguhda, Sekil 3.4'te gdsterildii gibi bir ekran ciktisi
alinmakta, dgisken editérine girip de fiyat matrisi kontrol edgdide deerler
asagidaki gibi gosterilmektedir:
>> hisse_senetleri. ADANA
ans =
ad: 'ADANA GMENTO (A)' (Hisse senedi adi saklaniyor)
fiyat: [5568x11 double] (Her bir seans icin d@s senedi fiyat
bilgileri saklaniyor)

b _ADANA fiva m
IR | ot - Stack: BEODH® O
EH hisse_senetleri. ADANA. Fiyat <5568x11 double=

1 2 3 5 5 6 7 8 9 10 11
730029 5.8000 - 5.3000 5.7000 5.6000 5.5450| 4.7012e+04 8477 130

1 1
2 730029 2 5.6000 -1 5.4000 5.7000 5.7000 5.5050| 6.8092e+04 12387 171
3 730030 1 5.7000 -1 5.2000 5.5000 5.3000 5.3650| 1.9021e+04) 3.5451e+03 79
& 730030 2 5.3000 -1 5.3000 5.6000 5.5000 54490 2.2461e+04] 4.1217e+03 77
5 730033 1 5.5000 -1 5.3000 5.5000 5.4000 5.3240| 3.8582e+04 7246 91
] 730033 2 5.4000 -1 5.1000 5.5000 5.2000 5.3550| 9.3226e+04 17409 160
7 730034 1 5.2000 -1 5 5.2000 5.2000 5.0730| 1.8951e+04 3735 83
8 730034 2 5.2000 -1 5.1000 5.3000 5.3000 5.1840| 1.7351e+04 3347 56
9 730035 1 5.3000 -1 5.1000 5,4000 5.2000 5,2560| 2.1848e+04 4156 73
10 730035 2 5.2000 -1 4.9000 5.2000 4.9000 5.0130| 3.3461e+04 6674 69

Sekil 3.4: hisse_senetleri gigkeni altinda Adana Cimentirketine ait alt saha bilgileri

Daha sonraki samada, sermaye_arttirimlari_isle.m fonksiyonu c&irilarak tim
sermaye arttinm ve temettl 6demegemlerinin sermaye_arttirimlari  degiskeni

altinda hisse koduyla ayni olan alt sahalara yerlenesi gerceklstirilmi stir.
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Command Window

sadidaki bilgilerle toplama yapildi.

irimi hig
-1riml hig
-1rim1l h
rimi hi

-1rim1 hig yap

Sekil 3.5: Sermaye arttirimlari ve temettil 6demalarMatLab’a aktariimasi

Bolim 2.3.77de “Sermaye Arttirrmi ya da Temetti gani Oncesi Verilerin
Duzeltiimesi” baliginda dginildigi gibi hisse senetleri fiyat bilgilerinin geriye dik
olarak duzeltiimesi gereklidir. Bu duzeltme ilk kelenendiinde Denklem 2.1'deki
form0l uygulanmaya calilmistir. Ancak, birgcok hisse senedi fiyat bilgileringm eski
olanlarinda negatif fiyatlarin elde edidisaptanmygtir. Bu bulgudan sonra Bolim
2.3.7'nin son paragrafinda aciklagdgibi formaltin uygularw degistirilerek dizeltme
orani elde edilip eski @erlerin dizeltmesinin tek bir oran kullanilarak yamsi

sglanmstir.

Sermaye arttirmlari ve temetti 6demelerinin  Mathalaktarilmasi sonrasinda,
hisse_kodu_dedgisikliklerini_uygula.m fonksiyonu kullanilarak hisse senedi kodu
degisiklikleri  hisse_senetleri ve sermaye_arttirimlari  isimli  degiskenlere
yansitilmstir. (Sirketin adi ve unvaninin gasmesi gibi c¢eitli nedenlerle,IMKB’de
islem gorensirketlerin hisse senedi kodu gstiriimektedir) FonksiyonurSekil 3.6'da
calstirllmasi sirasinda alinan ekran goruntistiedemaye_arttirimlari degiskenine
yonelik Urettgi hata mesajinin anlami belirtilen hisse senedi [g; sermaye arttirimi

yapilmams olmasidir. Bu nedenle de bir sorun yaratmamaktadir

Command Window

rdu degisikliklerini uygula

saha adi bulunamadi!

apilmig iglemlere aktarildi.
enedine

&
vapllmis lemlere aktarildia.

senedine ait saha adi bulunamadi'!

Sekil 3.6: Hisse senedi kod glgikliklerinin uygulanmasi
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En son adimdasermaye_arttirimlarini_fiyatlara_yansit.m fonksiyonu kullanilarak
sermaye arttinnmlari ve temettl 6demelerinin figratl yansitiimas) geanmstir. Bu

fonksiyon calgtirildiginda ekranda herhangi bir ¢ikti Gretiimemektedir.

Command Window

»» Sermaye_arttirimlarini fiyatlara yansit

Jx ==

Sekil 3.7: Hisse senedi kod gigikliklerinin uygulanmasi

Boylece, IMKB'den elde edilm§ tim bilgilerin MatLab’a aktarimi tamamlangmi
olmaktadir. Ge¢mngi hisse senedi bilgileri arasinda artik hgtem goérmeyersirketler

olabilir bu nedenléslem_goren_sirketler.misimli fonksiyon yazilmgtir.

Command Window w0 A X

~
»» islem goren sirketler B

IMEBE'nin web sitesinden giincel hafhisseozet.zip dosvasi indirilivor...
Indirme bagarili. C:'Downloads'IMEE\haftalik hisse dzeti.zip agilivor ...
C:'Downloads' IMKE  hisse.csv dosyasi agildi.

ans =

'ACIED!
' ADATTA!
' ADEGER.!
'ADEL !
' ADMNAC!
' AEFES'
' AFMAS!
' AF YOI
'AGYO !

Sekil 3.8: Guincel olarakiem goren hisse senetlerinin kodlarinin elde edime

Bu fonksiyon internet lizerinddiMKB'nin yayinladgl haftalik hisse senedi 6zeti excel
dosyasini indirebilirse o dosyay! kullanarak, iediedg durumda da daha once
indirilmis olan dosyay! kullanarakMKB'de islem gérmekte olan hisse senetlerinin
guncel listesini elde etmekte ve bir vektére ygnmektedir. Sekil 3.8'de bu
fonksiyonun 6rnek ekran ciktisi verilgtir. Bu fonksiyon gereksinim duyulgu her
zaman sistem igerisindeki bir bien tarafindan garilabilir ve bu vektordeki dgerler
yeniden elde edilebilir.



150

Ozellikle, sermaye arttirnmina yonelik verilerlagiil karsilasilan sorunlar nedeniyle
asagidaki varsayimlar kabul edilmve bazi kararlar alinrtir:

« Adana Cimentols Bankasi ve Kardemir gibi birden fazla tertip ya glap
olarak ayri ayri glem goren hisse senetlerinin temettii 6demeleri arenaye
arttirrmlari IMKB tarafindan topluca bildirildgiinden yazilan fonksiyonsé
yaramamaktadir. Bu tirdeki hisse senetlerineliKB’nin belirttigi bilgiler
ancak excel dosyasina elle giincellenerek yansitriaktedir.

e 2009-2010 yilina ait sermaye arttirrmlari ve tetheitdemeleri, farkh tirde
dosyalar oldgu icin farkh bir fonksiyon yazilmasini gerektirntekir. Bu yillar
icin sermaye arttirimlari ve temettti 6demeleritfiyetrisine yansitiimargr.

* Benzer bir durum olarak bedelli arttirrmlarda, Isatayan yeni hisse senetleri
nedeniyle sermaye arttirim orani bilgilerinin gdr¢etarda olmady ve kontrol
edilmesi gereken durumlar olglu saptannstir. Bu durumlarin ek kod yazilarak
kontrol altina alinmasi yerine el ile gladan guncellemeler yapilmasi
gerekmektedir.

3.2.3 Genetik Algoritma Tasarimi

MatLab icerisinde ayrica “Genetic Algorithm Tooldliada bir arac yer almaktadir. Bu
ara¢c sayesinde farkli parametre ve secenekler rildrak ayarlanabilen farkl
mutasyon, crossover, migration, creation, selectiofb. fonksiyon olanaklari
bulunmaktadir. Bu esnekliklerden yararlanmak igenetik algoritmayi daha kisith bir

kapsamda gercekfirmek yerine bu aracin kullaniimasi benimsegimi

Gercgeklgtirilen tasarima gore, genetik algoritma aracirslémek tzere bir uygunluk
(fitness) fonksiyonu, kullanilacak gansiz dgisken sayisi, bu @amsiz dgiskenlerin

alt ve Ust sinirlarinin yer alghiki vektortn belirtiimesi yeterlidir.

Bagimsiz dgiskenlerin double veri tipi turinde olmasi yine aragerisindeki
production, crossover, selection ve mutasyon fomkdarini kullanabilmeye olanak
sgiladigindan, tam sayi turiinde olmasi gerekenleri ayirngakne tim bgimsiz
desiskenlerin double veri tipinde olmasina karar vergltini Genetik algoritmanin birey

Ureteci tarafindan gamsiz dgiskenler Uretildginde, tam say! olmasi gerekenlerin tam
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icin tam_sayi_degere_donustur.m isimli

fonksiyon

hazirlanmgtir. Bu fonksiyon Denklem 3.1'deks#li gi kullanarak cakmaktadir.

US-AS+1

TD = AS+TK(————>"=x(DD - AS))
US- AS

~

AS: Alt Sinir Degeri, US: Ust Sinir Dgeri

DD: Double Dger, TD: Tam Sayi Dgeri

TK: Ondalikl Sayinin Tam Kismi

3.2.4 Teknik Analiz Fonksiyonlari Popilasyonu

Karar verilen tasarima gore, teknik analiz fonksigoinin tim

(3.1)

parametre ve

kombinasyonlariyla birlikte birey olarak yer gldibir popilasyon modellensiir.

Modellemenin rahat izlenebilmesi ve veri gini kolaylastirmak icin populasyon

verilerinin bir excel dosyasinda yer alan gala sayfasinda tutulmasina karar

verilmistir. teknik_analiz_populasyonu_yukle.misimli fonksiyon, bu dosyadan tim

populasyon bilgilerinin okunarak MatLab’dekeknik_analiz_populasyonu isimli

degiskene aktarilmasini gemmaktadir. Excel dosyasinda saklanmakta olan psgdh
bilgileri sirasiyla Tablo 3.1, Tablo 3.2, Tablo¥& Tablo 3.4’'te verilmgtir.

Tablo 3.1: Teknik analiz poptlasyonu — fonksiyondia

Teknik Analiz Bagimsiz Ii@skenler
Fonksiyonu Adi -
Fonksiyon Handle
1 | Simple Moving Average @sma
2 | Weighted Moving Average @wma
3 | Exponential Moving Average @ema
4 | Triangular Moving Average @tma
5 | Moving Average Convergence/Divergence @macd
6 | Momentum @mom
7 | Stochastic @stochastic
8 | Relative Strength Index @rsi
9 | Ultimate Oscillator @ultimate
10 | Rate of Change @roc
11 | On Balance Volume @onbalvol
12 | Accumulation/Distribution Index @ad

IIk bagimsiz degisken teknik analiz goésterge fonksiyonuna ait handkgerini

saklamaktadir.

Bu deskenin deerinin gosterdii

sira numarasinda bulunan
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fonksiyonun caktirilmasi ve sonuclarinin yorumlanmasi gercgkigmektedir. Teknik

analiz fonksiyonlarinin gercelgliriminin yapiimasina gerek kalmaghr. Gerek

http://ta-lib.org/ internet adresinden MatlLab icin hazirlagnmolan kutiphaneler

gerekse MatLab’in kendi icerisinde yer alan fonksiardan yararlanilngtir.

teknik_analiz_populasyonu_yukle.m fonksiyonu a&agidaki kurallari uygulayarak

calismaktadir:

Populasyon bireylerine ait bilgilefTeknik Analiz Popilasyonu” isimli
calisma sayfasina yazilmaldir.

Teknik analiz fonksiyonuna beslenmesi gereken patiaier belli bir kolondan
baslatilarak ardi ardina yazilmalidir.

Bu kolonlarin bglangi¢ ve bi§ sira numaralari dd&ronksiyon Parametreleri”
bashikli boliimdeki “ilk Degisken” ve “Son Degisken” isimli kolonlara
girilmelidir.

Fonksiyon kullaningekilleri en son baamsiz dgisken olmalidir.

Bir bireyin kullanmayaca basimsiz dgiskenler olabilir. Kullaniimayan
bagimsiz dgiskenlere ait kolonlar bobirakiimalidir.

Fonksiyon parametreleri béliminde fiyat matrisidkdér sutununda, teknik
analiz fonksiyonuna girdi olarak yollanacak paramelet arasinda, fiyat matrisi
icindeki kolon numaralarini gésterenlerin hanggibasiz dgiskenlere ait sira
numaralari oldgu noktali virgulle ayrilmy olarak girilmelidir.

Fonksiyon kullanim sekilleri bolimuinde, ilk kolonda sinyal belirleme
fonksiyonun sira numarasi, ikinci kolonda da sitenarasi belirtilmg sinyal
belirleme fonksiyona gonderilecek parametreler abktirgille ayrilms olarak
girilmelidir.

Populasyona mevcut sayidagbasiz dgiskenden daha fazla sayidagbasiz
degiskene gereksinim duyan bir birey eklenmesi gepaktie, en son damsiz
degiskene ait kolonlarin gana yeni bg&msiz dgisken igin 4 yeni kolonun
acllmasi yeterli olacaktir. Sadece genetik algaitmaci kullanilirken @amsiz
degisken sayisi sahasina yengdgen sayisi dgeri girilmelidir.

Fonksiyon kullaningsekilleri, su ana kadar populasyona eklegralan bireyler
icin en fazla U¢ taneyi gerektirgiir. Bu sayinin arttirlmasi gereginde,

calisma sayfasinin en sonuna yeni kolonlarin eklennegsirly olacaktir.
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Tablo 3.2: Teknik analiz populasyonu -gbasiz dgiskenler

Bagimsiz Dgiskenler

2 3
Alt | Ust | Tam Alt | Ust | Tam
Sinir | Sinir | Sayi Agiklama Sinir | Sinir | Sayi Agiklama
1 4 7| Evet | Fiyat vektori 3 Inf | Evet | Fonksiyon zaman argili
2 4 7| Evet | Fiyat vektori 3 Inf | Evet | Fonksiyon zaman argili
3 4 7| Evet | Fiyat vektori 3 Inf | Evet | Fonksiyon zaman argli
4 4 7| Evet | Fiyat vektori 3 Inf | Evet | Fonksiyon zaman argli
5 4 7| Evet | Fiyat vektori 3 23| Evet | Kisa periyot
6 4 7| Evet | Fiyat vektori 3 Inf | Evet | Fonksiyon zaman argili
7 5 5| Evet | En yiksek fiyat 1 4| Evet | En dguk fiyat
8 6 6 | Evet | Fiyat vektoru % 40| Evet | Fonksiyon zaman argli
9 5 5| Evet | En ylksek fiyat 1 4|Evet | En dgik fiyat
10 4 7| Evet | Fiyat vektori 3 Inf | Evet | Fonksiyon zaman argili
11 4 7| Evet | Fiyat vektoru 8 8| Evet | Hacim vektori
12 5 5| Evet | En yiksek fiyat h 4| Evet | En dguk fiyat
Bagimsiz D&iskenler
4 5
Alt | Ust | Tam Alt | Ust | Tam
Sinir | Sinir | Say! Aciklama Sinir | Sinir | Say! Aciklama
1| 0,75 1 | Hayir| Alim sinyali Greten oran 1 1,25| Hayir| Satim sinyali tGreten oran
2| 0,75 1 | Hayir| Alim sinyali Ureten oran 1 1,25| Hayir| Satim sinyali Ureten oran
3 0 1 | Hayir| Uslu ggirlik katsayisi 0,7%  1|Hayir| Alim sinyali Ureten oran
4] 0,75 1 | Hayir| Alim sinyali Greten oran 1 1,25| Hayir| Satim sinyali tUreten oran
5| 24| 45|Evet | Uzun periyot ) 1|Hayir| Kisa periyot katsayisi
6| 75| 100|Hayir| Aim sinyali Greten dger 100| 125|Hayir| Satim sinyali Ureten ger
7 6 6 | Evet | Kapany Fiyati 11| 24| Evet | %K periyot dgeri
8 0| 35| Hayir| Aim sinyali Greten dger 65| 100| Hayir| Satim sinyali Ureten ger
9 6 6 | Evet | Kapany Fiyati 1 7| Evet | 1. Periyot parametresi
10 5| 50| Evet | Minimum aralik 3 27|Evet | Iraksama sinyal suresi
11 5| 50| Evet | Minimum aralik 3 27|Evet | Iraksama sinyal suresi
12 6 6 | Evet | Kapany Fiyati 8 8| Evet | Hacim vektori
Bagimsiz De&iskenler
6 7
Alt | Ust | Tam Alt | Ust | Tam
Sinir | Sinir | Say!i Aciklama Sinir | Sinir | Say!i Aciklama
1 1 2 | Evet | Fonksiyon kullanirgekilleri
2 1 2 | Evet | Fonksiyon kullaningekilleri
3 1| 1,25|Hayir| Satim sinyali Ureten oran 1 2| Evet | Fonksiyon kullanirgekilleri
4 1 2 | Evet | Fonksiyon kullanirgekilleri
5 0 1 | Hayir| Uzun periyot katsayisi 1 1|Evet | Fonksiyon kullanimgekilleri
6 5| 50| Evet | Minimum aralik 3 27|Evet | Iraksama sinyal suresi
7 1| 10|Evet | %D periyot dgeri 0| 35| Hayir| Aim sinyali Greten dger
8 5| 50| Evet | Minimum aralik 3 27|Evet | Iraksama sinyal siresi
9 8| 27|Evet | 2. Periyot parametresi P8 55| Evet | 3. Periyot parametresi
10 1 1| Evet | Fonksiyon kullanimgekilleri
11 1 1| Evet | Fonksiyon kullanimgekilleri
12 5| 50| Evet | Minimum aralik 3 27|Evet | Iraksama sinyal siresi
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Bagimsiz De&iskenler

8 9

Alt | Ust | Tam Alt | Ust | Tam

Sinir | Sinir | Say!i Agiklama Sinir | Sinir | Say!i Agiklama
1
2
3
4
5
6 1 2 | Evet | Fonksiyon kullanimgekilleri
7| 65| 100|Hayir| Satim sinyali Ureten ger 5/ 50(Evet | Minimum aralik
8 1 2 | Evet | Fonksiyon kullanirgekilleri
9 5| 50| Evet | Minimum aralik 3 27|Evet | Iraksama sinyal suresi
10
11
12 1 1| Evet | Fonksiyon kullanimgekilleri

Bagimsiz Dgiskenler
10 11
Alt | Ust | Tam

Alt | Ust | Tam

Sinir | Sinir | Say!i Aciklama Sinir | Sinir | Say!i Aciklama

1

2

3

4

5

6

7 3| 27| Evet | Iraksama sinyal siresi 1 3| Evet | Fonksiyon kullanimgekilleri
8

9 1 1| Evet | Fonksiyon kullanimgekilleri

10

11

12

Tablo 3.2’de her bir popilasyon bireyi igin tekmikaliz fonksiyon handle ginda kalan
tum ba&imsiz dgiskenler verilmgtir. En soldaki sira numaralar kullanilarak Tablo
3.1’deki fonksiyonlarla gestirme yapilabilir. Aciklamasinddiyat vektori ya da
hacim vektorii yer alan bgimsiz dgiskenlerin dgerleri, Uzerinde cajilan hisse
senedine ait fiyat matrisindeki kolon numaralagistermektedir. Tablo 3.7’de hisse
senedi fiyatlan icin bgvurulan fiyat matrisindeki kolon numaralarinin géklari

verilmistir.

Her bir popilasyon bireyi, ayni gansiz dgiskeni farkl alt ve Gst sinir araliklarinda
olacaksekilde kabul edebilmektedir. Bu nedenlegimasiz dgiskenler tablosunda ve
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MatLab'da kasilik gelen dgiskenin icindeki sahalarda bu bilgiler de saklanmdkta
Inf (Infinity) Matlab’da+co (arti sonsuz) dgerini ifade etmektedir.

Bunun yaninda populasyon veri modelindegibesiz dgisken dgerinin tam sayi olup
olmamasi gerekiini gosteren bir alan daha bulunmaktadir. Bu al&andager Evet
girilmigse daha once belirtilgl gibi tam_sayi_degere_donustur.misimli fonksiyon
cagirilarak girdi b&imsiz dgisken degeri tam saylya cevirilerek kullaniimaktadir.

Hayir girilmis bagimsiz dgiskenlerin dgerleri degistiriimeden kullaniimaktadir.

Her bir populasyon bireyinin farkli sayida goasiz dgiskene gereksinimi olabilir.
teknik_analiz_populasyonu_yukle.mfonksiyonunun gozefti kurallarda dginildigi
gibi, bagimsiz dgiskenlere ait bilgiler bélimunde, 6ncelikle teknikadim fonksiyonun
kullanac& parametrelere kgihk gelen b&msiz dgiskenlere ait bilgiler sirayla
yerlestiriimeli, daha sonra da varsa teknik analiz fogksi sonuglarini yorumlamak igin
farkli seceneklere yonelik parametrelere yer vegiidir. En son bgamsiz dgisken
mutlaka fonksiyon kullaningekillerini gostermelidir. Genetik algoritma araardafindan
beslenen uygunluk fonksiyonu teknik analiz popubesy veri modelini kullanirken en
son dgiskenin dgerine gore karar vermektedir.

Tablo 3.3: Teknik analiz populasyonu — fonksiyonapaetreleri

Fonksiyon Parametreleri
ilk Son Fiyat Gk
Degisken | Degisken Matrisi Argiman
Kolonlari Sayisi
1 2 3 2 1
2 2 3 2 1
3 2 4 2 1
4 2 3 2 1
5 2 6 2 2
6 2 3 2 1
7 2 6 2;3;4 2
8 2 3 2 1
9 2 7 2;3;4 1
10 2 3 2 1
11 2 3 2;3 1
12 2 5 2;3;4;5 1

Tablo 3.3'te gosterilgi gibi, bagimsiz dgiskenlerden sonra fonksiyon parametreleri

boliminde, popilasyon bireyi olan teknik analizk&igonun caktiriimasi sirasinda
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gerek duydgu parametrelerin hangi pensiz dg&iskenler olacg! belirtimektedir.lk

Degisken kolonunda, teknik analiz fonksiyonuna beslenedlelparametrenin amsiz

desisken sira numarasiSon Daisken kolonundaysa son parametreninginasiz

degisken sira numarasi giriimektedkiyat Matrisi Kolonlari sttunundaysa, gansiz

degiskenler igerisinde fiyat matrisi kolonunu gostereagimsiz dgiskenler varsa,

noktali virgulle ayrilmg olarak sira numaralar belirtiimelidir.

Tam teknik analiz fonksiyonlarinin ¢ikti sayisi bimayabilir. Birden fazla cikti deri

donduren teknik analiz fonksiyonlarinin dinamik rala ca&irilmalari gergi, cikti

degisken sayisinin bilinmesi gereklidir. Son sttun oukti Argiman Sayisi isimli

kolonda bu bilgiye yer verilmelidir.

Tablo 3.4: Teknik analiz populasyonu — fonksiyotideum sekilleri

Fonksiyon Kullanim Sekilleri
2
Sinyal Sinyal Sinyal
Belirleme Belirleme Belirleme
Fonksiyonu Parametreler Fonksiyonu Parametreler Fonksiyonu Parametreler
No No No
1 1 F2;T1 2 F2/T1;X4;X5
2 1 F2;T1 2 F2/T1;X4;X5
3 1 F2;T1 2 F2/T1;X5;X6
4 1 F2;T1 2 F2/T1;X4;X5
5 1 T1;T2
6 2 T1;X4;X5 4 F1;T1;X6;X7
7 1 T1;T2 2 T1;X7;X8 4 F1;T1;X9;X1(
8 2 T1;X4;X5 4 F1;T1;X6;X7
9 4 F1;T1;X8;X9
10 4 F1;T1;X4;X5
11 4 F1;T1;X4;X5
12 4 F1;T1;X6;X7

Teknik analiz poptlasyonunda belirtilen son bilgiteoldugu kisim fonksiyon kullanim
sekilleridir. Tablo 3.4’te goruldgi gibi, her bir teknik analiz fonksiyonun sonughan
allm ya da satim sinyalleri Uretilmesi icin kulledilecek farkli sekillerine yer
verilmektedir. Her bir kullanim senaryosu ya @kli 2 stitundan okan bilgiyle ifade
edilmektedir.ilk sutunda sinyal belirleme fonksiyonu sira numarésnci siitunda da
sinyal belirleme fonksiyonun gereksinim duygduparametrelere ait kodlamalar noktali

virgille ayrilms olarak belirtilmelidir.
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Tablo 3.5'te gosterildi gibi, sistemde 4 adet alim-satim sinyali belireefionksiyonu
yer almaktadir. Bu fonksiyonlar, kendilerine ikinablonda belirtiimg parametrelerin

belirtildigi sirada génderilmesiyle c¢gtliriimaktadir.

Tablo 3.5: Alim-satim sinyali belirleme fonksiyonla

Fonll\<ls(,)|yon Sinyal Belirleme Fonksiyonu Adi
1 kesisme_noktalari
2 sinyal_noktalari
3 bant_kesisme_noktalari
4 trend_iraksama_noktalari

Sinyal belirleme fonksiyonlarina génderilebilecedrgmetrelerin listesi Tablo 3.6’daki
gibidir. / isareti dgindaki tim parametreler bir harf kodu ve sira nwaserdan

olusmaktadir. Harf koduna gore fiyat vektorl, teknilakm fonksiyonu cikti dgisken

deseri ya da bgaimsiz dgisken olup olmayaga anlgiimaktadir. Sira numarasina
bakilarak da fiyat vektorinin kapanfiyati vektéri muiu yoksa teknik analiz
fonksiyonuna girdi olarak ilk yollanan fiyat vektbrmi oldguna; teknik analiz
fonksiyon cikti dgiskeninin kacincisinin ya da @iansiz dgiskenlerden kagincisinin

kullanilacaina karar verilmektedir.

Tablo 3.6: Alim-satim sinyali belirleme fonksiyoparametreleri

Parametre | Sira
Kodu No

1 | Kapary fiyat vektori (6 Numarali kolon)

2 Fiyat vektori (Teknik analiz fonksiyonuna giddiarak yollanan ilk fiyat vektori
N | N. Siradaki teknik analiz fonksiyonu ¢iktigigkeni

Solundaki parametre, @adaki parametreye bolinecek

N | N. Siradaki bgimsiz dgisken

Sinyal Belirleme Fonksiyonu Parametreleri

X|~|H|m|m

Teknik analiz fonksiyonlarina parametre olarak ggmdbilecek fiyat matrisi kolonlari
asagidaki gibidir. Bazi gostergeler birden fazlasinaefgginim duyarken, bazilari sadece
birine 6zellikle de kapagifiyatina gereksinim duymaktadir. Genetik algoritnmaolasi
daha iyi sonuclar da arayabilmesi icin populasydmndireylerde kapagfiyati vektoru
disindaki fiyat vektorlerine de yer verilebilmesin@anék sglanmstir. Amag varsa daha
basarili sonuc verebilen bir kombinasyonu da vyakaldyak icin csitlili gi
arttirmaktir. Toplamsiem hacmi vektord icin ayni durum s6z konuswgildiér. Hacim
bilgisini parametre olarak gerektiren bir fonksiyigm yalnizca 8 numarali kolon geri
girilebilir. Ornegin Tablo 3.2'de goriileg gibi, 11. popilasyon bireyi “On Balance
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Volume” isimli fonksiyonun kullanaga ikinci parametreyi ifade eden lguncigbasiz
degisken hacim vektorinu gostermesi gergkiden alt sinir ve dst sinir gierleri 8

olarak girilmitir.

Tablo 3.7: Hisse senetleri fiyat matrisi kolonlari

Kolon No Fiyat Matrisi Kolonlari
4 En diguk fiyat
5 En yiksek fiyat
6 Kapang fiyat
7 Agirlikh ortalama fiyati
8 Toplam §lem hacmi

Genetik algoritma araci kullanilmadan o6ndeknik_analiz_populasyonu_yukle.m
fonksiyonu  caktirllip  populasyon Dbilgileri Matlab’a  aktarildiktan sonra
alt_ve_ust_sinir_vektorleri_atama.m isimli bir fonksiyon caktiriimaktadir. Bu
fonksiyonun gorevi, populasyonda yer alan tim baey tim b& msiz dgiskenlerine
ait alt ve ust sinir derlerini kapsayacaksekilde (baka deygle tim bgmsiz
degiskenler icin tanimlanngiaraliklarin birlgim kiimesinin elde edilmesi) her glgken
icin alt ve Ust sinir deerlerini belirlemektir. Fonksiyon cikti deskeni olarak iki vektor
dondurmektedir. Bu vektorler, genetik algoritma canen calsmasi sirasinda yeni
bagimsiz dgiskenler elde ederken kontrol gitialt sinir ve st sinir vektorleri olarak
atanacaktir.

Ornezin, Tablo 3.1 ve Tablo 3.2'de gosterifrieknik analiz populasyonu bireylerine
ait bamsiz dgiskenlerin, alt_ve_ust_sinir_vektorleri_atama.m fonksiyonu

cagirllarak elde edilnmy, alt ve Ust sinir vektorlersagidaki gibi olacaktir:

Tablo 3.8: Baimsiz dgiskenler icin alt sinir ve Ust sinir vektorleri

Bagimsiz Dgisken No| 1 | 2| 3 4 5 6| 7 8 g 10 11
Alt Sinir Vektori 114 3 0 o 0o O 1 3 1 1
Ust Sinir Vektori 12| 7| Inf| 100| 125 50 5% 100 50 27 |3

Bu iki vektorin garet ettgi araliklar sistemde yer alan tim teknik analizeplerini
kapsayacaksekilde geng oldugundan, teknik analiz bireylerine genetik algoritma
aracindan kendi kabul ettikleri aain dsinda b&msiz dgisken deerleri gelebilir. Bu
durumda, genetik algoritma aracinin arama ygienguclendirmek ve daha iyi kari
uygunluk degeri Uretemeyen dongilerden kaginmak icgin bir yongstistirilmi stir. Bu
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yonteme gore, teknik analiz bireyi, kullangcdasimsiz dgisken icin gelen dger
kabul ettgi araliktan kiguk dgerse arafiin en kuguk dgeri, araliktan buyikse de
aralgin en buyuk dgeri gelmi gibi kabul etmektedir.

3.2.5 Alim-Satim Sinyali Belirleme Fonksiyonlari

a. kesisme_noktalari

Bu fonksiyon parametre olarak iki vektor kabul ektelir. iki vektordeki dgerlerin
birbirlerini kestgi noktalari belirlemekte ve ciktl olarak urgttimatriste ilk kolonda
kessme noktasinin girdi vektorlerdeki satir numarasikinci kolondaysa kesme
yonunu gosteren g@eri dondurmektedir. Bu g@er -1 ise ilk vektordeki dgerler, ikinci
vektordeki dgerleri yukarindan ggiya dgru kesmekte; +1 ise de tam tersi olarak
asagidan yukariya dgru kesmektedir.

Ornesin Alarko Holding hisse senedinin haftalik kapafiyatlari ile 17 haftalik usli
hareketli ortalamasi igin bu fonksiyon gahildiginda gagidaki tablodaki gibi dgerler
donmektedir:

Tablo 3.9: Alarko Holding hisse senedi icin kesismektalari fonksiyonu cikti dgrleri

Fiyat : Fiyat : Fiyat : Fiyat .
S1a | yepqorg | SIVAl | 1@ | yeygrg | SIVAl | Sa | ey | SVl | ST | ey | Syl
Satir No Satir No Satir No Satir No

1 87 1] 17 173 1 3% 28p 1 4o 432 -1
2 105 1 18 174 e 297 1 50 487 1
3 110 1 19 176 1 35 299 IR 488 1
4 116 1l 20 177 1 36 302 1 52 450 1
5 119 1 21 174 1 37 331 IR 455 -1
6 123 1 22 194 i 38 339 1 54 452 1
7 125] 1 23 198 1 39 352 IS 468 1
8 128 1 24 208 140 355 1 56 469 1
9 134 1| 25 20d ) 383 L 57 478 -1
10 136 1 26 214 1 ap 385 1 58 490 1
11 138 1] 27 214 1 4B 388 1 59 496 -1
12 144 1| 28 231 1 a4 389 1 60 497 1
13 145 1] 29 244 145 390 1 61 498 -1
14 147 1] 30 248 1 46 413 1

15 148 1] 31 253 E 415 1

16 156 1] 32 253 1 48 431 1

Bu deserler, hisse senedi fiyat grafive 17 haftalik Gsli hareketli ortalama ggafile
birlikte Sekil 3.9’daki grafikte gosterilngtir.
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Sekil 3.9: Alarko Holding haftalik ve 17 haftaliklishareketli ortalamasi keshe noktalari

b. sinyal_noktalari

Bu fonksiyon girdi olarak gelen ilk parametredeifbétn sinyal vektdriinde yer alan
degerlerin sirasiyla ikinci ve uclincu parametrede rbieln alt ik ve Ust ik
degerlerinin olgturdusu aralgin dsina ¢ikmasi durumunda ghn sinyal noktalarini
belirlemektedir. Belirlenen noktalarin yer aldmatriste ilk kolonda sinyal noktasinin
girdi vektordeki satir numarasi, ikinci kolondaysiayalin Ust @igi ya da alt gigi
gectiini gosteren dger saklanmaktadir.ger tst gik asagidan yukari dgru gecilmise
bu deser -1, tam tersi durumda algile yukaridan gagi dogru gecilmgse bu dger +1

olmaktadir.

Tablo 3.10: Alarko Holding hisse senedi icin sinyadktalari fonksiyonu cikti derleri

Fiyat . Fiyat . Fiyat . Fiyat .

S,\'lga Vek);bru S\’('ngl S,’\;La Vek){t)ru %‘Q?}’ﬁ' S,’\;La Vek);dr[] %‘Q?}’ﬁ' S,\'lga Vek);bru S\’('ngl
Satir No Satir No Satir No Satir No
1 10 -1 13 129 -1 25 264 1 37 367 -1
2 17 -1 14 150 1 26 279 1 38 376 -1
3 40 -1| 15 162 -1 27 28b 1 39 378 -1
4 48 -1| 16 183 1 28 291 1 40 395 1
5 56 -1 17 202 1 29 304 1 41 418 1
6 60 -1| 18 204 1 30 308 1 42 424 1
7 81 -1| 19 210 -1 31 31p 1 43 469 -1
8 91 1| 20 228 1 32 318 1 44 479 1
9 95 1] 21 233 -1 33 320 {1 45 487 1
10 99 1| 22 244 1 34 335 1 46 502 1
11 106 -1] 23 255 -1 35 346 1 47 512 1
12 111 1| 24 26( -1 36 362 1
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Ornesin, Tablo 3.10’da Alarko Holding hisse senediniritaizk kapang fiyatlarina ait 7
haftallk RSI gostergesi 30 altsie ve 70 Ust gk degeri icin bu fonksiyon
calistirildiginda uretilen dgerler verilmitir. Bu deserlere gore olgan sinyallerSekil
3.10’da gosterildii gibi hem haftalik kapasifiyatlarinin oldgu Ustteki grafikte, hem
de RSI gostergesine ait eturulan alttaki grafikte verilmngtir. Bu 6rnege gore, RSI
gostergesi 30'un ustindeykersagiya indiginde alim, 70’in altindayken yukariya

ciktiginda ise satim sinyali ajmaktadir.

5 %L
45 —— ALARKO Haftalik Kapanis '/

Yukselise isaret eden sinyal noktasi ,l % W ‘\
4 N Dustse isaret eden sinyal noktasi ’V \ F A E\lm
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Sekil 3.10: Alarko Holding RSI gostergesi, 30 veegik degerlerine gore sinyal noktalari

c. bant_kesisme_noktalari

Bu fonksiyon parametre olarak (¢ vektor kabul etieeik. IIk vektorde yer alan veriler
ile ikinci ve uglnclu vektdrlerde belirtilgialt bant ve Gst bantlarin birbirini kesti
noktalari belirlemektedir. Cikti olarak Uretilen tmste kesisme_noktalari ve
sinyal_noktalari fonksiyonlarinda oldgu gibi, ilk kolonda kesime noktasinin girdi
vektorlerdeki satir numarasi, ikinci kolondaysaif®gnin Ust bantla ya da alt bantla
olup olmadgini gésteren dger saklanmaktadir. Bu ger -1 ise ilk vektordeki dgerler
ust bandi gagidan yukari dgru kesiyor; +1 ise alt bandi yukaridagagya dgru

kesiyor demektir.

Tablo 3.11'de, Alarko Holding hisse senedinin haftkapans fiyatlari ile Bollinger alt
ve Ust bantlarinin, bu fonksiyona parametre olakakderilmesi sonucu elde edilen ¢ikti

degerler yer almaktadir.
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Tablo 3.11: Alarko Holding hisse senedi i¢in bamisikme_noktalari fonksiyonu ¢ikti gexleri

Fiyat . Fiyat . Fiyat . Fiyat .
S,\;La Vek);dr[] %‘Q?}’E" S,\;La Vek){('jru i‘g‘xgl S,\;La Vek);bru i‘g‘xgl S,\;La Vek){t)ru i‘g‘xgl
Satir No Satir No Satir No Satir No

1 20 1 9 257 1 17 4511 -1 25 419 1
2 28 1 10 264 1 18 46P 11 26 425 1
3 57 1 11 268 ] 19 8y i 27 479 1
4 60 1 12 304 ] 20 150 1 28 481 1
5 107 1 13 322 1 21 183 1 29 516 1
6 129 1 14 326 1 22 185 1

7 210 1 15 368 1 238 286 1

8 255 1 16 370 1 24 394 1

Bu deserlerin grafikte gosterimisagidaki gibidir:

m— A ARKO Haftalik Kapanig M
Bollinger it band
5 [y

——— Bollinger alt bandi
Alt bantla kesisme noktasi
7 Ust bantla kesigme noktasi
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Sekil 3.11: Alarko Holding Haftalik ve Bollinger bdari ile bant_kesisme_noktalari

d. trend_iraksama_noktalari

Bu fonksiyon 4 parametre kabul etmektedlk.iki parametrede gonderilen vektorlerde
yer alan verilerin trend iraksama noktalarini tetrektedir. Cikti olarak Uretilen
matriste ilk kolonda iraksama noktasinin girdi deldrdeki satir numarasi, ikinci
kolondaysa iraksama yonlerini gosterergaetesaklanmaktadir. Bu ger -1 ise ilk
vektordeki dgerlerin yukar yonlla bir trendi varken, ikinci véktin gagi yonlu bir
trendi vardir ve ilk vektordeki gerlerin diglse gecmesi bekleniyor; +1 ise de tam tersi
olarak ilk vektérde yukari yonli, ikinci vektordeag yonlu trend var ve ilk vektdrdeki
deserlerin yiiksee gecmesi bekleniyor demektir. Uglincii parametr@ aténimum
arahk girdisi, trend cizgilerini okiurmak Uzere gailacak fonksiyona aktariimaktadir.

Trend cizgileri bu aralik deeri dikkate alinarak okiurulmaktadir. Son parametre olan
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Iraksama sinyal suresi de trend iraksamaslaiktan ne kadar sire sonra sinyalin
uretilmesi gerekgini belirtmektedir. Aagidaki tabloda, Alarko Holding hisse senedinin
haftalik kapary fiyatlar ile 11 haftallk momentum gdstergesi igmnimum aralk
girdisi 17 ve iraksama sinyal siresi 5 girilerekfbnksiyonun cairilmasi sonucu elde

edilen cikti dgerler gosterilmytir:

Tablo 3.12: Alarko hisse senedi igin trend_iraksanwktalari fonksiyonu ¢ikti derleri

Fiyat . Fiyat . Fiyat . Fiyat .
S,\'Iga Vektori i‘gzﬁ' S,\'Iga Vektori i‘g%ﬁ' S,\'Iga Vektori i‘g%ﬁ' S,\'Iga Vektori i‘g%ﬁ'
Satir No Satir No Satir No Satir No
11|40 1 3 193 1 5 346 -1 7 431 1
2|74 1 4 312 -1 6 397 1 8

Bu fonksiyonun catma mantg sekil 3.12’deki gibi iki ayri vektore ait trend
cizgilerinin olwturulmasina dayanir. Iraksama fonksiyonu, trendjilgeni olusturan
baska bir fonksiyonu cgirarak trend cizgilerini ifade eden iki matris eldenektedir.
Bu matrisler iki kisimdan olmaktadir.ilk kisimda trend ¢izgisininggm yonu, ikinci

kisimda da trend c¢izgisini aituran noktalar yer almaktadir.

| | | | |
-2
] 1000 2000 3000 4000 5000 6000

Sekil 3.12: Fiyat ve gosterge gierlerine gore olgturulan trend cgizgileri

Fonksiyon trend iraksamasi kontroli yagaciki girdi vektdriine ait trend cizgileri
matrislerindeki @im kismindaki dgerleri signum fonksiyonuna yollar ve dénen
degerleri birbirinden cikarir. Bu der +2 oldgunda ilk vektdrdeki dgerlerin trend
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yonindn yukari, ikinci vektordekininsagi yonlu; -2 ise de tam tersi olarak ilk
vektordeki dgerlerin trend yonunun sagl, ikinci vektordekininse yukari olgu
anlasilmaktadir. Iraksama kkngic noktalari olarak, gamlerin signum dgerlerinin
cikariimasiyla elde edilen vektordeki +2 ve -2 biglayan dizilerin ilk elamanlarinin
konumu arstirilir. Bu konum iraksamanin fangi¢c noktasinin iki girdi vektdrdeki
konumlari olacaktir. Bu noktanin konumuna iraksamgal stiresi parametresi @i

eklenerek iraksama sinyalinin elnasi gereken noktanin konumu belirlenir.

Sekil 3.13'te, Tablo 3.12'de verilen trend_iraksamaktalari fonksiyonundan geri
donen dgerlerin Urettgi sinyallerin, Alarko Holding hisse senedi haftalkapans
fiyatlari ve 11 haftallk momentum gostergesi giafilyle birlikte gdsterimine yer

verilmistir.
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Sekil 3.13: Fiyat ve gosterge gierlerine gore olgturulan trend cgizgileri

3.2.6 teknik_analiz_zaman_araligi Fonksiyonu

IMKB’den elde edilen ham veriler seanslik cidndan farkli vadeler ya da zaman
araliklarina uygun hale getiriimesi gereksiniminargkamak icin bu fonksiyon
olusturulmuwstur. Bu fonksiyon (¢ girdi parametresi kabul etneelit. ilk girdi hisse
senedi fiyat matrisindeki @erleri, ikinci girdi parametresi zaman apalya da vadeyi
ve Uglincli parametre de bu araliklarin sayisiniegdstktedir. ikinci parametrenin

alabilecei degerler ve kagiliklar Tablo 3.13'de verilngtir. Farkli zaman araliklari igin
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veriler birlestirilirken degerler, haftalar sorglem yapilan haftanin ginine, aylarsa yine
islem yapilan ayin son gunine gére organize edilnaékte

Tablo 3.13: teknik_analiz_zaman_araligi fonksiy@aman ara§ parametreleri

Parametre | Zaman | Parametre | Zaman
Degeri Arali gi Degeri Arali gI
1 Seanslik 3 Haftalil
2 Gunluk 4 Ayhk

3.2.7 Uygunluk (Fitness) Fonksiyonu

Matlab’in genetik algoritma aracinin elde @tthagimsiz dgiskenleri parametre olarak
gonderdgi uygunluk fonksiyonu, teknik analiz populasyonurivenodeli igerisindeki
bilgileri kullanarak dinamik birsekilde farkli parametreler ve farkli sayida cikti
argumani Uretebilecelekilde tasarlanngtir. Teknik analiz fonksiyonundan ¢ikan sonug¢
degerleri, gerekli dger ba&imsiz dgiskenleri ve ilgili fiyat matrisi vektorlerini,
populasyonda fonksiyon kullanigekilleri béliminde belirtilmg alim-satim sinyali
fonksiyonuna gondererek, alim ya da satim sinydtailarini elde etmektedir. Daha
sonra, elde edilen bu sinyal noktalarini kapdigatlariyla kagilastirarak baari élctimi
yapmaktadirSekil 3.14’te tasarlanan ve gercegtiglen uygunluk fonksiyonuna ait aki
diyagrami gosterilmektedir. Tasarimda hem teknialiarfonksiyonun cgirilmasi hem
de sinyal belirleme noktalar fonksiyonlarininggdmasi dinamik olarak farkli girdi ve

farkl cikti parametreleriyle yapilmaktadir.

Basari 6lcimunin yapilg fonksiyon ayrica minimum sinyal arginin belirtildigi bir
parametre kullanmaktadir. Bu parametrede belir@ealiktan daha sik odan sinyaller
dikkate alinmamaktadir. Dikkate alinan sinyaller iilgili islem yapildginda, simdiki
sinyal noktasi ile bir sonraki sinyal noktasindéikat farkinin, ilk sinyal noktasindaki
fiyata orani hesaplanir. Bu oran beklenen fiyatide yonine gére +1 ya da -1 ile
carpilarak sinyalin kar ya da zarar getirip getidiiede belirlenmektedir. Sinyallerin
ayni yonde birbirini izlemesi kolunda da bu yontem @ou islemektedir. Cunku
yontem bir sinyalin bir sonraki sinyal alinana kag@n tahminin dgru olup olmadgini
ortaya koymaktadir. Onemli olan sinyalin glo yoni aret etmesidir. Ayni yonde
birbirini takip eden sinyallerin vagi trend yonunu dgrular ve Uretilen sinyallerin

gavenilirligini arttirir.
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Sinir degerlere
esitleyerek ve tam
saylya donustlrerek
degerini yeniden ata.

Teknik analiz
fonksiyonu
cikti degerleri

Alim-satim
sinyali
noktalari

i

|

Bitir

A
Dederini tam saviva ik bagimsiz Sinir degerlere
%6n(‘1 tijrerelzl y degisken degerine esitleyerek ve tam
enid§en ata gore popllasyon saylya donustirerek
y ' bireyini seg. degerini yeniden ata.
A
Gl e e sinirlarin iginde
degiskenleri oku. mi?
4 Evet
Degerini tam saylya
donustirerek
yeniden ata.
Okunacak
degisken var?
Teknik analiz Teknik analiz
fonksiyonunu ¢agir | fonksiyonu girdi
ve ikt deg@erlerini parametrelerini
sakla. hazirla.
Y
A
Popilasyon bireyine
gore sinyal belirleme | Hisse senedi
fonksiyonunu fiyat matrisi
girdilerini hazirla.
A
Sinyal pellrleme Minimum
fonksiyonunu < sinval aralidi
dinamik olarak ¢agir. Y 9
A
Uygunluk degeri
.| Uretilmesi igin basari
6lgimi fonksiyonunu
cagir.
A
Basari 6lglim
fonksiyonundan | Uygunluk
dénen uygunluk | degeri
degerini donddir.

Sekil 3.14: Uygunluk fonksiyonu akdiyagrami




167

Basari 6lcim dgeri O’'dan balar ve her bir sinyal noktasi icin elde edilensdra
degerlerinin ardi ardina c¢ikarilmasiyla hesaplanmaktd8unun yapilmasinin nedeni,
genetik algoritma aracinin problem c¢6zimdi icin uyjgk fonksiyonun en diilk

degerini argtiracaksekilde bir hedefinin olmasidir.

Sistem gerceklgirildikten sonra bulgular elde etmek icin testapildiginda, hatali
Uretilen sinyallerin olup olmagh ya da oOlciminin yapilabilmesinin gerekebifgce
saptanmytir. Bunun Gzerine ar 6lcimi fonksiyonun ciktl @erleri arasina negatif
basari deserleri deisimi toplami eklenmitir. Bu toplam yank sinyallerin, sinyal
noktalarinda yapilacak 1 birimlik yatirmlar icimplamda ne kadar zarara neden

oldugunu gostermektedir.

Uygunluk fonksiyonun dgerinin mutlak dgeri sinyal noktalarinda her seferinde 1
birimlik hisse senedi i¢cin alim ya da satim ya@idda elde edilen kar ve zararlarin 1
birime go6re oranlarinin toplamidir. gr bir deysle, sistem tarafindan incelenmekte
olan teknik analiz fonksiyonunun denenen parameiesl her seferinde 1 birim

yatirimla toplamda kac birim kar elde edilebilgioe gostermektedir.
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Daha 6nceki bolimde belirtilgii gibi 31 Aralik 2008den sonraki sermaye arttirimlari

ve temetti 6demeleriyle ilgili bilgiler sistemden@dgindan, 1 Ekim 1998 ile 31
Aralik 2005 arasindaki verilerin genme verileri,1 Ocak 2006ile 31 Aralik 2008
arasindaki verilerin de test verileri olmasi kaagrtiimistir.

Ornezin sistem Arceliksirketinin hisse senedi icinggenme arafiinda, 3 gunliik zaman

aralgl icin, genetik algoritma aracinin varsayilan segériyle (EK2'de genetik

algoritma aracinin secgeneklerinin varsayilagederi verilmitir) ve minimum sinyal

araligl 5 degeri kullanilarak cakltirildiginda genetik algoritma araci tarafindaagadaki

¢6zim dgeri Uretilmistir:

Tablo 4.1: Argelik hisse senedi 3 guinlik verilgrnicoziim dgerleri

Bagimsiz

of 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Degisken

Double

Deger 3,6714| 4,4013 3,4162 0,0460 0,371 0,4820 0,59205386| 44,1981 6,4602 2,103
Tam Say!i
Degerleri | 3,0000| 4,0000 3,0000 0,0460 0,7500 1,0000 1,00005386| 44,1981 6,4602 2,103

Bu deserlere gore sistem ilk @eskenin saret ettgi populasyondaki Giciincl sirada olan

teknik analiz fonksiyonu olan “Exponential Movingrérage” Usli hareketli ortalamayi

secmgtir. Bu popilasyon bireyi amsiz dgiskenlerin yalnizca ilk 7 tanesini

kullanmaktadir. Cozum geri irdelendginde sistemin dnerisi, Usli hareketli ortalamay

fiyat vektoriindeki4. kolon olan en dgik fiyatla, 3 birim zaman aralg icin, 0,046

usla  agirhk katsayisi
uretiimesininse, kapa fiyati

kullanarak hesaplamaktir.

Allm ya da satim sinyali

ile Gslu hareketli ortalama gerlerinin kesgme

noktalarina bakilarak karar verilmesi gergkisaret edilmektedir.

Genetik algoritma araci,goenme arafil icin -9,3846dezerini Uretmgtir. Bunun anlami

Onerilen ¢bzim grenme arafiinda sinyal noktalarinda yapilan 1 birimlik yatirigin
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toplamda9,3846birim getiri s@lamistir. Ogrenme arafiindaki kapany fiyat grafigi ile
alim ve satim sinyal noktalagekil 4.1'deki grafikte gosterilngtir.

g — -------------- ——— ARGELIK agrenme aralii 3 ginluk kapang fiyatlan
| Bulunan modelin isaret ettigi alim sinyal noktalan
v Bulunan modelin isaret ettii satim sinyal noktalan

01-Jan-99 01-Jan-00 01-Jan-01 01-Jan-02 01-Jan-03 01-Jan-04 01-Jan-05 01-Jan-06

Sekil 4.1: Arcelik 3 gunlik fiyat dgerleriyle Ggrenme verilerindeki alim-satim sinyalleri

Test aralginda ayni dgerlerle uygunluk fonksiyonu catirildiginda -0,6564 degeri
uretilmistir. Sistem, test aradinda, 1 birim Arcelik hisse senedinde yatirim ydygihda

toplamdad,6564birim kar elde edilebilecek dneri sunmaktadir.

—ARCELIK test aralifl 3 gunluk kapanis fiyatlan
"\ Bulunan modelin isaret ettifi alim sinyal noktalan
5/ Bulunan modelin isaret ettifi satim sinyal noktalan

0
01-Jan-06 01-Jan-07 01-Jan-08 01-Jan-09

Sekil 4.2: Arcelik 3 gunluk fiyat dgerleriyle test verilerindeki alim-satim sinyalleri
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Test aralgindaki, fiyat grafgi ile alim-satim sinyalleriSekil 4.2'deki grafikte

gOsterilmitir. Sistemin Onerisine gore en son 2007 sonlarindse senedi satiimall ve
test aralgl sonunda hgka hicbir slem yapilmamalidir. Bu derlere gore sistemin
Urettigi deger yatirimciyr 2008 vyilindaki @gusten 2007 vyl sonundan itibaren

korumugtur.

Sistem ardarda 3 kez daha g@hildiginda aagidaki gibi uygunluk ve negatif kari
deseri desisimi toplamlari (yani hatali dretilen sinyallerin ftiyeti) degerleri

aretilmigtir:

Tablo 4.2: Arcelik hisse senedinin 3 gunlik verilein ¢cozimlerin bgari deerleri

Ogrenme Araligi Test Aralig
Calistirma
Sirasl Uygunluk ggtahl Uygunluk ggtalll
Degeri inyal Degeri inyal
Maliyeti Maliyeti
1 -6,1965 0,0059 -1,9148 0,0174
-7,4288 0,0054 -1,8380 0,1013
-7.3919 0 -1,8435 0,0959

Ayni hisse senedi icin farkli zaman araliklari icde sistem bu kez 5er kez

calistirilmistir.

Tablo 4.3: Arcelik hisse senedinin farkl zamani&tarindaki fiyatlari i¢in baari deserleri

Ogrenme Aralig Test Aralig
Zaman alistirma
Arali g1 ¢ S?ra3| Uyglfnlgk gﬁtﬁ Uygljnlgk g%?zlall
Degerl | \ialiveti | P2 | maliyeti
1 Haftalik 1 -6,0252 0,1827 -1,3209 0,0328
1 Haftalik 2 -8,2175 10,1028 -0,6845 0,1490
1 Haftalik 3 -6,0351] 0,1870 -1,8687 0
1 Haftalik 4 -6,3488  0,0909 -1,6805 0
1 Haftalik 5 -8,4848  0,5308 -0,5891 0,2901
10 Gunluk 1 -3,6468  0,5402 1,2112 1,2112
10 Gunluk 2 -9,0959, 0,1298 -0,9760 0
10 Gunluk 3 -12,188, 0,8324 -0,5117 0
10 Gunluk 4 -3,8838 0 -1,0558 0
10 Gunluk 5 -11,8078 0,7599 -0,4666 0,0584
1 Aylik 1 -8,7997 0 -0,5532 0
1 Aylik 2 -8,7997 0 -0,5532 0
1 Aylik 3 -8,7997 0 -0,5532 0
1 Aylik 4 -8,7997 0 -0,5532 0
1 Aylik 5 -6,6172 0 -0,4308 0
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Bu verilerde dikkati ceken, test agahda en bgarili sonuclari treten teknik analiz
cbzimleri aslinda grenme arafiindaki en yuksek Bariyr s&layanlar arasinda
dezildir. Ogrenme arafiindaki en yiksek l3ariya sahip olan ilk iki teknik analiz

¢6zUmU dger birka¢ ¢c6zUmin gerisinde kakmr.

Asagidaki tabloda Turkcell hisse senedinin 5 gunlUkledricin basarinin arttirilmasina
yonelik genetik algoritma ve minimum sinyal agalparametlerindeki dgsiklere gére

alinan sonuglar gosterilgtir.

Tablo 4.4: Turkcell hisse senedinin 5 glinlik verilzerinde yapilan test bulgular

Minimum Ogrenme Aralig Test Aralig

Genetik Algoritma . alistirma Hatali Hatali

Parametrs Bilgisi /f}'gffagl. ¢ Slsrasn Ué%‘églr?k Sinyal Uégelgjzlrlijk Sinyal

Maliyeti Maliyeti
Varsayilan Ayarlar 5 1| -5,2220, 0,2553 -1,1637| 0,0420
Varsayilan Ayarlar 5 2| -5,5235 0,1968 -1,3534| 0,1065
Varsayilan Ayarlar 5 3| -4,5735 0,0649] -0,5520, 0,0000
Population Size=100 5 1| -54784| 0,1253 -0,8925  0,0420
Population Size=100 5 2| -5,3986| 0,1280, -1,0102 0,0000
Population Size=100 5 3| -5,3346/ 0,3117] -0,9587| 0,2413
Elite Count=3 g 1| -4,5735 0,0649 -0,5520, 0,0000
Elite Count=3 g 2| -5,3986| 0,1280, -1,0102 0,0000
Elite Count=3 5 3| -5,2153 10,2599 -0,8554| 0,0061
Crossover Fraction=0,7 5 1 -5,3986| 0,1280] -1,0102] 0,0000
Crossover Fraction=0,7| 5 2 -5,4701 0,0937 -1,0782 0,1814
Crossover Fraction=0,7| 5 3 -5,2220, 0,2553| -1,1637 0,0420
Migration Fraction=0,3 5 1| -5,5390 0,1968 -1,3534| 0,1065
Migration Fraction=0,3 5 2| -4,5735 0,0649 -0,5520, 0,0000
Migration Fraction=0,3 5 3| -5,3986 0,1280] -1,0102] 0,0000
Elite Count=1 g 1| -5,5950 0,0837] -1,1069 0,0774
Elite Count=1 g 2| -5,4416| 0,1253 -0,9872| 0,0420
Elite Count=1 g 3| -5,2351] 0,2953] -1,0150; 0,0420
Crossover Fraction=0,9 5 1 -5,4350 0,1292] -1,0274) 0,0774
Crossover Fraction=0,9 5 2 -4,5735 0,0649] -0,5520, 0,0000
Crossover Fraction=0,9 5 3 -5,4338 0,1253| -0,9872 0,0420
Varsayilan Ayarlar 10 1| -4,7783 0,0000 -0,8025  0,0000
Varsayilan Ayarlar 10 2| -4,3041 0,0267| -0,5157] 0,0000
Varsayilan Ayarlar 10 3| -5,3067| 0,7244] -0,9370, 0,0000

Yine Turkcell hisse senedinin 5 gunlik verilerinicbu kez de creation, selection,
mutasyon ve crossover fonksiyonlari icirsifedenemeler yapilarak optimal gerlerin
neler olabilecgi arastiriimistir. Bu denemelerde minimum sinyal agalhep 5 olarak
sabit tutulmgtur. Tablo 4.5'te her seferinde @stirilen bu fonksiyonlara goregienme

ve test araliklarinda ofan baari deserleri verilmgtir.
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Tablo 4.5: Turkcell hisse senedinin 5 glnlik verilzerinde fonksiyon dgsikliklerinin etkisi

Ogrenme Aralig Test Aralig
Genetik Algoritma alistirma
Parametreg Bilgisi ¢ Slsra3| Uygunluk gﬁ]t)?; Uygunluk gﬁtﬂ
Degerl | pratiyeti | P2 | Maliyeti
Uniform (Creation) 1 -5,4784, 0,1253] -0,8925 0,0420
Uniform (Creation) 2 -5,2220, 0,2553 -1,1637| 0,0420
Uniform (Creation) 3 -54416 0,1253 -0,8925 0,0420
Feasible Population (Creation) 1 -5,2351| 0,2953 -1,0150, 0,0420
Feasible Population (Creation) 2 -5,3986| 0,1280, -1,0102] 0,0000
Feasible Population (Creation) 3 -5,3986] 0,1280, -1,0102] 0,0000
Remainder (Selection) 1 -4,5735 0,0649 -0,5520; 0,0000
Remainder (Selection) 2 -5,4338 0,1253 -0,9872] 0,0420
Remainder (Selection) 3 -5,2220, 0,2553 -1,1637] 0,0420
Uniform (Selection) 1 -5,2176| 0,1037] -1,2265 0,0627
Uniform (Selection) 2 -5,3986| 0,1280, -1,0102 0,0000
Uniform (Selection) 3 -5,4701 0,0937] -1,0782 0,1814
Roulette (Selection) n -5,2220, 0,2553 -1,1637| 0,0420
Roulette (Selection) P -5,1779 0,0696| -1,2037| 0,0822
Roulette (Selection) 3 -5,4956/ 0,1408 -1,2032] 0,0711
Tournament (Selection) 1 -55950, 0,0837] -1,1069] 0,0774
Tournament (Selection) 2 -4,5735 0,0649 -0,5520, 0,0000
Tournament (Selection) 3 -4,9476| 0,4665 -0,8873 0,2747
Uniform (Mutasyon) 1 -5,2257| 0,0666| -1,1194 0,0774
Uniform (Mutasyon) 2 -4,5735 0,0649] -0,5520, 0,0000
Uniform (Mutasyon) 3 -5,3820| 0,1408 -1,2032] 0,0711
Adaptive Feasible (Mutasyon) 1 -5,3116] 0,2953 -1,2647| 0,0711
Adaptive Feasible (Mutasyon) 2 -5,2220/ 0,2553 -1,1637| 0,0420
Adaptive Feasible (Mutasyon) 3 -5,3775 0,0608 -1,2032 0,0711
Single Point (Crossover) 1 -5,0384| 0,6585 -1,2890, 0,1554
Single Point (Crossover) 2 -4,8921 0,5963 -0,9427] 0,0219
Single Point (Crossover) 3 -5,3067| 0,7244) -0,9370; 0,0000
Two Point (Crossover) 1 -5,1163 0,4155 -1,1522| 0,0403
Two Point (Crossover) ? -5,3986 0,1280] -1,0102] 0,0000
Two Point (Crossover) 3 -5,0994 0,2643] -1,0013  0,0420
Intermediate (Crossover) 1 -5,4784| 0,1253 -0,8925  0,0420
Intermediate (Crossover) 2 -5,2220; 0,2553 -1,1637| 0,0420
Intermediate (Crossover) 3 -5,1292| 0,6916] -1,1830; 0,0961
Heuristic (Crossover) 1 -55950 0,0837] -1,1069 0,0774
Heuristic (Crossover) P -5,5950 0,0837] -1,1069 0,0774
Heuristic (Crossover) 3 -4,8855 0,7256| -1,1296] 0,1551
Arithmetic (Crossover) 1 -4,8725 0,3241] -0,8736] 0,0000
Arithmetic (Crossover) p -5,4784 0,1253 -0,8925 0,0420
Arithmetic (Crossover) 8 -5,1163 0,4155 -1,1522| 0,0403
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5. TARTISMA VE SONUC

5.1 BULGULARIN DE GERLENDIRILMEST

Son olarak Turkcell icin yapilan parametre testierisonuclarina gére, popilasyon
buyukligini varsayilan dgr olan 20'den 100’e c¢ikartmakgi@nme verilerindeki
basariyl bir miktar arttirirken, test verilerinde daayr arttirmamgtir. “Elite Count”
genetik algoritma parametresinin 2'den 1'ssigtiilmesi, 3’e yukseltimesindense daha
basarili sonuclar Uretilmesini gamistir. “Migration Fraction” parametresinin 0,3
yapilmasi en barili test sonucunun gozlemlenmesinglaaistir. “Crossover Fraction”
verilerindeki tahmin bgarisinin artmasini  geEamistir.  Minimum sinyal arafi

parametresinin 5’'ten 10’a yukseltimesibayi olduk¢a dglirmdstdr.

Creation, selection, mutasyon ve crossover forkdari deistirilerek yapilan
denemelerin gostergine gore “Feasible Population” fonksiyonu creatiogin
kullanilirsa bagari artmaktadir. Selection fonksiyonlari icinde kdti performansa
neden olan “Remainder” olurken, ensaalisi da “Roulette” olmgtur. Mutasyon
fonksiyonlarindan “Adaptive Feasible” kararl bekilde test verilerinde yuksek ¢z
elde edilmesini sdamistir. Crossover fonksiyonlari icerisinde “Two Poinife
“Heuristic” 6n plana cikarak hemgtenme, hem de test agahda baarili sonuclar

dretmglerdir.

Yapilan deneylerin gostefgne gore, farkli hisse senetleri, farkli zaman i&taitt,
farkli 6grenme ve farkll test araliklariyla denemeler yapkaen iyi parametrelerinin

belirlenebilecgi ve sistemin daha da ggirilebilecegi saptanmytir.

Ayrica, teknik analiz populasyonu icerisinde yesirabireylerin baimsiz dgiskenler
icin kabul ettgi alt ve Ust sinir deerlerinin belirttgi araliklar ya ¢6zimin en c¢ok

yogunlastigl bolgeye d@ru ya da tam tersi bolgeye gla daraltilarak en iyi ¢ozumin
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aranacgl bolgeler Ozellgtirilebilir. Bu sekilde yapilacak aramalarla daauli sonuclarin
gelistirilebilecegi de beklenmektedir.

5.2 GENEL SONUCLAR

Insanlarin duygu ve beklentilerini énceden tahmimegtin zorluklari, finans piyasalari
icin disunulebilecek her turli analiz sisteminin tamamerl@®9 baarili olmasansini
azaltmaktadir. Bununla birlikte fiyatlari belirlayansanlarin (piyasa profesyonelleri,
kurumsal yatirimcilar, spekulatorler, manipulatoriee her kesimden yatirimcilar)
degisik kadltar, egitim, bilgi yapilarina sahip olmasi bu durumu dalda
zorlastirmaktadir. Bu gercekler, yatirrm dinyasinda veapaiyasalarinda tam i
gosteren ve yanilmaz bir modelin va@mi mimkin kilmamaktadir. Dolayisiyla,
optimizasyonu yapilacak bu sistemlerin yaniimazadndgil, olabildigince en yuksek

basariya ulamasi beklenmelidir.

Piyasa profesyonelleri tarafindan genel kabul ggrmian teknik analizin yaninda,
temel analizin de kullaniimasi fikri sisteminsbasini daha da arttirabilir. Teknik
analizin onerdii bir yatinrm araci, temel veriler ve analiz somna® olumsuz bir
gorintlye sahipse ona yatirm yapmak yerine telamkliz sonucunda bir sonraki
Onerilen yatirim aracina ge¢cmek daha yerinde otacak

Teknik analizin yapay zeka teknikleriyle daauli olarak gercekkgirilebilmesinin
arkasinda dgalarindaki benzerlik yatmasi gindlebilir. Cunkl teknik analizin gasi

da aslinda yapay zeka teknikleri gibi kendisinieglir yenileyen ve guncelleyen bir
yapidadir. Orngin, bir gostergenin dgri alim yonunde sinyal tretmeyestsaliktan
cok kisa slre sonra yeniden satbninde sinyal Gretmeye gecerek, dnceki tahminini

degisen kaullara gore yeniden ayarlagrolmaktadir.

5.3 CALISMANIN PRAT iK YARARI VE GEL ISTIRILMESI

Olusturulan 6rnek sistemiMKB’de islem goéren hisse senetlerine yonelik olarak teknik
analiz yontemleriyle tahminleme yapmaktadir. Fiyadtrisi yapisina teknik analize

konu olabilecek bgka yatirirm araclari, emtia, kiymetli madenler, dbdvb. fiyatlar
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(hatta ceitli endeks verileri) yerlgirilerek fiyat tahminlemeleri ya da al sat Oneileri
elde edilebilir. Bunun yaninda, bu sistem kullaraka her guin tim hisse senetleri igin
elde edilen en iyi teknik analiz fonksiyonu birayleelirlenip, o fonksiyonun sonucuna
gore yakin zamanda sinyal Uretenlerin listelennsegianabilir. Bu sayede yukseli
beklenen, dgiis beklenen hisse senetleri ya da yatirnm aracldoi bir listenin

olusturulmasi s6z konusu olabilir.

IMKB’den verilerin indirilmesinin de Matlab'in icir@l yapiimasi sdanabilir.
Boylelikle, veri gincellemesiemleri daha sglikli ve hizl hale getirilebilir.

Fiyat matrisinde yer alan verilerin farkli kombiyaslarda ortalamalarinin da alinarak
denenmesi gizli kalmasi olasigaaili bir modeli ortaya ¢ikarabilir. Orgin, en yiiksek
ve en dguk fiyatlarin ortalamasi kullanilarak teknik anafanksiyonuna girdi olarak
gonderilebilir.

Sistem, bgar dlciminiu kapasifiyatlarini kullanarak yapmaktadir. Bununsididaki
fiyatlarin da denenmesi ve ghrlendirilmesi yararli sonuglarin ortaya c¢ikarilmmas
yardimci olabilir.

Bulgularin elde edilg§i asamada genetik algoritma aracinin uygunlugedeen ytiksek
olarak dondurdgli ¢c6zime yer verilngtir. Bunun yerine, uygunluk geri en yiksek
olan belli sayidaki ¢O6zum birlikte @erlendirilerek bir ilgki kurulmaya ve
optimizasyonun bgarisi arttirllmaya ¢afilabilir.

Gelistirilen sistemin onerg@i hisse senedini almak her durumda gerekmeyebilir.
Sistemin ciktilari finansal portfoy yonetimi, rigikonetimi gibi dger doktrinler ya da
pratiklerle uyumlu olarak kullaniimalidir. Orgie, portfoyiinde zaten 6nerilen hisseden
yukli miktarda bir yatirrmcinin ayni hisse senedahinak yerine benzer profildeki

baska bir hisse senedini tercih etmesi dahgrddir karar olacaktir.

Hisse senedi teknik analizinde, hisse senetleriyiatlarinin yalnizca TL fiyatlarini
kullanmak yerine, désik para birimlerine gore okturulan grafikler ve gostergeler

kullanimi da s6z konusudur. Ozellikle yabanci yatoilar Amerikan Dolari ve Euro’ya
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gore olyturulan dgerleri kullanmayi tercih etmektedir. Sisteme dokizlar bilgileri
beslenerek, poptlasyonda analizin yapgageara birimini gosteren yeni bir gansiz

degsiskene yer verilebilir.

Uygunluk fonksiyonun dayangii basari 6lcim mangii Uzerinde dgisiklikler yapilarak,
uretilen sinyallerin hatali olma miktar1 ve sayilda gozetilebilir. Var olan uygunluk ve
basari 6lcim fonksiyonu ile busekilde yeni olgturulacak fonksiyonlarin
karsilastirilmasi  gercekligirilebilir.  Bunun yaninda, olturulan teknik analiz
populasyonun bireylerinin arttiriimasinin da ¢6zigm daha ¢ok aramanin yapilmasini

sglayaca ve sistemin bgarisini arttirac@ beklenmektedir.

Matlab icerisinde yer alan optimizasyon ara¢ kutuserisinde genetik algoritma
aracinin ¢ok-hedefli optimizasyon yapan bir siUrlenige rastlanmitir. Uygunluk
fonksiyonu farkhh mantiklar ve kriterlere go6re gadtilarak tim uygunluk
fonksiyonlarinin dgerlerinin birlikte optimize edilmeye camasi sglatilabilir.
Boylece sistem Barisinda ciddi bir ari olmasi beklenmektedir. Bir uygunluk
fonksiyonun zayiflgini, digerini telafi edebilmesi mimkun olacaktir.

Teknik analiz yontemleri arasinda yaygin olarakldwlan fiyat formasyonlarinin
yapay sinir glariyla saptanmasi ganip genetik algoritmalarla biggrilmesi sonucu
akilli bir melez (hybrid) yapi okturulabilir. Bu formasyonlara yalnizca cubuk
grafiklerindekiler dgil mum grafiklerinde kagilasilanlar da dahil edilebilir. Bunun
yaninda, fiyat formasyonlarinin sadece fiyat giafike deil, teknik analiz gdsterge
grafiklerine de uygulangi genel kisimlarda verilen bilgilerde geilmisti. Hatta bazi
gosterge grafiklerinde, formasyonlar dahaasd ve belirgin olarak gésterebilmektedir.
Bu nedenle, yapay sinirgkariyla oluturulacak sisteme gosterge grafikleri tzerinde

calisma yetengi de kazandirilabilir.

Yapay sinir glariyla gerceklgtirilen fonksiyonlar ayni teknik analiz populasyon
havuzunda saklanabilegiegibi farkli bir popllasyon havuzuna yegtigilerek iki ayri
genetik algoritma c¢Ozimuinden elde edilen sonuclarilkstirilarak da sistem
gelistirilebilir.
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Tasarlanan sisteme yalnizca teknik analiz g0Ostevge fonksiyonlari koymak
zorunlulyggu yoktur. Populasyona alim ya da satim sinyalimieskgulu olan ve Bolum
3.2.4'te teknik analiz populasyonuna yeni bireylezklenme kgullarina uygursekilde,
yeni fonksiyonlar eklenebilir. Orgén asagidaki sekilde hazirlanacak fonksiyonlarin
popullasyona eklenebilmesiyle sistemin melez (hybrighpay zeka sistemine
dondsturdlmesi kolaylikla sglanabilir:

 Fiyat formasyonlarini desen tanima (pattern recay)i tekngiyle
gerceklgtiren bir yapay sinir @ fonksiyonu,

* Bulanik mantikla gercekdériimis karmaik bir fiyat, alim-satim sinyali ya da
trend yoni tahmini fonksiyonu,

* Cok tecrubeli ve bgarih tahminler yapabilen bir yatirrm uzmaninin laabdgi

kurallara dayanarak hazirlangtir uzman sistem.

Ayrica, bazi temel analiz verilerine dayanan bkirta yeni gosterge ve teknik analiz
yontemleri de gedtirilebilmektedir. [21]

Tasarlanan sistem oldukca esnek bir altyapiya saldpsundan, genetik algoritma
aracina ait olanlar da dahil olmak Uzere cok fadigistirilebilir parametreler
bulunmaktadir. Bu parametrelerin denenmesi ve adden sonuclarin optimize
edilmesi oldukca fazla denemeler ve kontroller Wapsini gerektirmektedir. Bu
durumdan kagcinmak ve optimizasyonu bir adim dabgedgotirmek icin, modellenen
teknik analiz populasyonundaki Ozellikle goasiz dgiskenlerin sinir dgerleri gibi,

optimizasyon icin dgerleri desistirilebilir unsurlarin  ve genetik algoritma
parametrelerinin secilmesini @ayan ikinci bir genetik algoritma tasarlanabiBoyle

iki katmanh melez bir genetik algoritma yapisiyl&inci katmandaki genetik

algoritmanin bgarisinin en Ust seviyeye ¢cikmasglaaabilir.

Calismada gercekkgirilen bu sistem dinda, yeni bir uygulama fikri de ortaya
atilabilir: Genetik programlama telgiyle tim yatirnm araclari icin gecerli olacak
karmagik hesaplamalari ve fonksiyonlari olan bir gostefgeksiyonun olgturulmasi

denenebilir.
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EKLER

EK-1 YAZILIM KAYNAK KODLARI ILE ILGIiLi ACIKLAMA VE OZET
BILGILER

EK-1.1 iIMKB’de Yayinlanan Giinliik Biilten Dosyalarinin Adres Listesini Elde
Eden Toplu is Dosyasi Kaynak Kodu

@echo off

SETLOCAL ENABLEDELAYEDEXPANSION

::1998 ile 2009 yillari arasinda, her ay, her gén v

:: her iki seans icin de bilten dosyasi adresiet ur

for /l %%y in (1998,1,2009) do (

for / %%m in (1,1,12) do (
for /1 %%d in (1,1,31) do (
for / %%s in (1,1,2) do (

call :AddZeroAsFirstDigit %%m current_month
call :AddZeroAsFirstDigit %%d current_day

echo
http://www.imkb.gov.tr/Data/thb/%%y/!current_montthb%%y!current_month!!current_day!%%s.zip
)
)
)
)
goto :eof

.. Egersimdiki sayl 10’dan kugikse 6niuine 0 rakami ekle
:AddZeroAsFirstDigit
if %1 Iss 10 (
set %2=0%1
) else (
set %2=%1
)

goto :eof
EK-1.2 Yazilan MatLab Fonksiyonlarinin Kaynak Kodlari Ac¢iklamalari

a.unzip_gunluk_bultenfonksiyonu

%IMKB'de yayinlanmakta olan .zip uzantili dosyalandirildi gi dizinden
%gunlik bulten dosyalarinin her guin icin ayri baime aciimasini
%saslayan fonksiyon.

% 1. ParametrdMKB'den indirilmis .zip dosyalarinin bulungu dizin
% 2. Parametre: .zip dosyalarinin acifadeedef dizin

b. bultenleri_islefonksiyonu

%Her gine ait gunlik bultenlerin yer addizinleri gezerek iki seans
%icin ayri olan excel dosyalari icindekighzleri MatLab igine aktariyor.
%Her hisse senedi icin kendi koduyla ayni ismesahi saha adi
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%hisse_senetleri isimli MatLab gigkeninin altinda olgturuluyor. Bu
%sahanin altinda ad isimli alt sahada hisse seinedlih, fiyat

%alt sahasinin icinde de her bir seans icin exagyaksindan okunan fiyat
%bilgileri ekleniyor. hisse_senetleri ggkeni icergi:

%

% hisse_senetleri. TUm hisse sendilkgilerini iceren ana désken
%  <HSSE_KODU>.ad Hisse senedi adi

%  <HSSE_KODUs>.fiyat  Fiyat bilgileri matrisi

% 1. Kolon Sayisal tarih

% 2. Kolon Seans numarasi

% 3. Kolon Onceki kapgfiyati
% 4. Kolon Actlffiyati (*)

% 5. Kolon En glik fiyat

% 6. Kolon En ylksek fiyat

% 7. Kolon Kapariiyati

% 8. Kolon Arlikh ortalama fiyat
% 9. Kolon Toplariém hacmi
% 10. Kolon Toplarsiém adedi

% 11. Kolon Toplam soglee sayisi

%

%(*)IMKB 2 Subat 2007'den itibaren agiseansi uygulamasinastedi. Bu
%tarihten 13 Kasim 2009'a kadar 1. seans icin ea@el dosyalarinda, 13
%Kasim 2009'dan itibaren de her iki seans icin ebecel dosyalarinda bu
%kolon yer almaktadir.

%13 Kasim 2009'dan itibarédMKB Kurumsal Uriinler Pazari isimli yeni
%calsma sayfalari acarak yatirim ortakliklari ve gaynikag yatirim
%ortakliklari gibisirketlerin hisse senetlerini bu sayfalara kaydgtmi
%Bu tarihten sonraki excel dosyalarinda K harflyéglayan ¢calgma
%sayfalarina da bakilacaktir.

excel_sayfasi_islésimli alt fonksiyon:
%Islenmesi gereken cama sayfalarindaki bilgileri, xIsread MatLab
%fonksiyonu kullanarak MatLab @skeni icine aktaran fonksiyon

%01 Ocak 2005'ten énceki dosyalarda Tirk Lirasir@larfir atiimasi
%nedeniyle fiyat bilgileri ve toplanglem adedi dgerleri 1.000 kat
%fazladir. Bu tarihten sonraki verilerle uyumlu alsnicin girdi excel
%dosyasindakisagidaki kolonlardaki dgerlerin 1.000'e bélinmesi
%gereklidir:

%

% Onceki KapagiFiyat (1. Kolon - Excel'de D kolonu)
% En Dguk Fiyat (2. Kolon - Excel'de E kolonu)
% En Yuksek Fiyat (3. Kolon - Excel'de F kolonu)
% Kapany Fiyat (4. Kolon - Excel'de G kolonu)
% Agirhkli Ortalama Fiyat (5. Kolon - Excel'de H kolan
% Toplamislem Adedi (7. Kolon - Excel'de J kolonu)

%

%Ayrica, toplamglem hacmi dgeri de 6 sifir atilmasindan sonra
%1.000.000'a bolunmesi gerekir:

%

% Toplamislem Hacmi (6. Kolon - Excel'de | kolonu)

%EXxcel dosyasi acglfiyati kolonu icermiyorsa, iceren fiyat bilgiletey
%matristeki kolon yapisinin tutarli olabilmesi igfiyat bilgileri matrisine
%-1 degerlerinden olgan bir kolon ekle. Bdylece, hisse_senetledigieninde
%Dbir hisse senedi sahasindaki fiyat alt sahasindaldnda -1 dgerinin
%olmasi, acil fiyatinin girdi dosyalarda mevcut olmgdanlamini
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%taglyacaktir.
%Excel dosyasindan okuma yapgidida sayisal kolon sayisi 8 ise agili
%fiyati yer almiyor demektir.

c. sayisal_tarihe_cevifonksiyonu

%Gin, ay, yikeklinde girilmis cell array tipinde tarih dizisini sayisal
%tarih dizisine ¢eviren fonksiyon.

%Girdi deser dizisi icinde bg deserler varsa yerlerine 10 adet 0'dansalu
%string dizisi ataniyor. Tum rakamlarin sifir yapalsinin nedeni, geken
%icerigindeki karakterler str2num ile sayisalggéeere dgistirildi ginde
%her parcanin O gerini almasini sglamaktir.

d. sermaye_arttirimlari_islefonksiyonu

%IMKB'nin web sayfasindan indirilmisermaye arttirimlarinin kaydediggli
%excel dosyalarini okuyarak sermaye arttirimi yapllisse senetlerinin
Y%arttirim yapilmadan dnceki ginlere ait fiyagederinin arttirrma uygun
%olarak duzeltiimesini gdiyor.

e.hisse_kodu_degisikliklerini_uyguldonksiyonu

%Hisse kodu désen hisse senetlerinin kodlarinin hisse_senetleri ve
%sermaye_arttirimlari dgskenlerine yansitilmasini gayan fonksiyon.

%hisse_senetleri: Seanslara gore fiyatedierinin, MatLab'a aktaril@i
%ana dgisken. Her hisse senedi bugigken altinda (hisse senedi koduyla
%ayni isme sahip)dinamik saha olarak saklaniyor.
%sermaye_arttirimlari: Sermaye arttirim bilgilerirdaklandil degisken,
%bu degiskenin ana ¢cama ortamiyla ortak olarak kullanilabilmesi icin
%global olarak tanimlaniyor.

f. sermaye_arttirimlarini_fiyatlara_yansifonksiyonu

functionsermaye_arttirimlarini_fiyatlara_yansit
%sermaye_arttirimlari dgskeninde her bir hisse kodu icin saklagrolan
%sermaye arttirim ve temettii 6deme bilgileriniazedaki formule uygun
%olarak duzeltimesini ggayan fonksiyon.

%

% Duzeltilecek emettd Ruchan Hakki Bedelli
% - + X )
%Duzeltilmis Fiyat Miktari (TL) Kullanim Fiyati  Art Orani

% =

% Fiyat 1 + Bedelli ArOrani + Bedelsiz Ar§iOrani

%

%Bu formdl ilk uygulandiinda bircok hisse senedi icin en eski tarihli
%fiyatlarin negatif dgerlere ulatigi géralmdstor.

%Bunun Uzerine, sermaye arttirim tarihinden onsekifiyat ile o fiyata
%ait duzeltilmg fiyat arasindaki oranin, sermaye arttirim tariim@éncexki
%tum fiyatlara yansitilmasina karar verigtim.

%hisse_senetleri: Seanslara gore fiydtedierinin, MatLab'a aktarildl
%ana dgisken. Her hisse senedi bugigken altinda (hisse senedi koduyla
%ayni isme sahip)dinamik saha olarak saklaniyor.
%sermaye_arttirimlari: Sermaye arttirim bilgilerirdaklandil degisken,
%bu degiskenin ana ¢cagma ortamiyla ortak olarak kullanilabilmesi igin
%global olarak tanimlaniyor.

g.islem_goren_sirketlefonksiyonu

functionislem_goren_sirket_listesi=islem_goren_sirketler
%IMKB'den olarak §lem gorersirketlerin listesini elde ediyor. Bunun icfiMKB'nin
%her hafta guincelleyerek yayinlgdihttp://www.imkb.gov.tr/Datum/hafhisseozet.zip
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%adresinde yer alan zip dosyasindaki hisse.csViigirgllle ayriimis degerlerin
%olduzu dosya kullaniliyor.Internet Bantisi yoksa ya da hafhisseozet.zip dosyasi
%indirilemiyorsa, daha 6nce indirilgmolan dosya kullanilarak glincgtket listesi
%olusturuluyor.

h. guncel_hisse_senetlefonksiyonu

%Gincel hisse senetleri listesini liste kutusunstelemek izere, hisse
%kodu ve hisse adi olarak elde eden fonksiyon.

i. sayisal_tarih_uretfonksiyonu
%Kullanici tarafindan secilen tarih bilgisini saligarihe ¢eviren fonksiyon
j- teknik_analiz_zaman_araligfonksiyonu

%Girdi hisse senedi fiyat matrisindekiggeleri, farkli zaman araliklarina
%gore zaman argli sayisini da dikkate alarak yeniden organize eden
%fonksiyon.ikinci girdi parametresisagidaki deserleri alabilmektedir:
%

% 1 Seanslik

% 2 Gunluk

% 3 Haftalik

% 4 Aylik

%

%Ayrica fiyat matrisinde yer alan seans numarakirkma ciktl matrisinde
%yer verilmemektedir. yeni_fiyat matrisi isimli ¢1tknatrisinde gagidaki
%kolonlar yer almaktadir.

%

% 1. Kolon Sayisal tarih

% 2. Kolon Onceki kapafiyati

% 3. Kolon Acdifiyati (*)

% 4. Kolon En dik fiyat

% 5. Kolon En ylksek fiyat

% 6. Kolon Kapanfiyat

% 7. Kolon Arlikl ortalama fiyat
% 8. Kolon Toplamnglém hacmi

% 9. Kolon Toplanglém adedi

%  10. Kolon Toplam sogiee sayisi

k.tam_sayi_degere_donustdionksiyonu

%Alt sinir ve Ust sinir deerleri arasinda yer alan sayilakit gans
%taninabilmesi icin aralik sayisi 1 arttirilyoreiv aralik sayisinin
%eskisine olan orani ile doublegein alt siniri arasindaki farkin
%carpimi ile elde edilen sayinin tam kismi, dowggerin kacginci aralikta

%

% Ust Sinir - Alt Sinir + 1
%Tam Sayi Dgeri = Alt Sinir + Tam Kisim ( X ( Double Dger - Alt Sinir ) )
% Ust Sinir - Alt Sinir

I. structure_array_field_vectofonksiyonu

%Structure array bicimindeki bir giskenin icindeki belli field'a ait
%dezerlerin hepsini bir vektorde toplayan fonksiydkinci parametre field
%adi ve tc¢incl parametre de field bir matris idk dlemanlarina
%erkilmesi isteniyorsa, referans edilecek indeks bealigdir.

m.alt_ve_ust_sinir_vektorleri_atamfonksiyonu

%Genetik algoritma tarafindan kullanilacalgimasiz dgiskenlerin alt ve
%dst sinir dgerlerinin belirlendgi iki vektér desiskenini atayan
%fonksiyon.
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n. basari_olcumufonksiyonu

%ilk girdi parametresi olan fiyat vektériinde yer afggatlarin sinyal
%pnoktalarinda, sinyalin gdstepilidogrultuda olgan hareketin barisini
%0lctyor. min_sinyal_araligi parametresi, iki sihngeasinda olmasi
%gereken zaman argiibirimini gosteriyor.

0. uygunluk fonksiyonu

%Teknik analiz populasyonu icerisinde yer alanyd@en uygunlgunu élgen
%hedef fonksiyon. Bu dlciim yapilirken énceliklesbasiz dgiskenlerin
%dezerlerinin kontrol yapilan bireyin kabul ettidegerlerde olup olmagh
Y%aratrilir. Eger bu sinirlarin dinda dger varsa uygunluk geri O

%olarak belirlenip fonksiyondan cikilir.

p. trend_cizgileri_olusturfonksiyonu

%Girilen fiyat vektoriinde yer alan fiyat glerlerine ait trend gizgilerini
%olusturan noktalari minimum aralik derine goére belirler.

r. sinyal_noktalarifonksiyonu

%Girdi olarak gelen ilk parametrede belirtilen sihyektériinde yer alan
%dezerlerin sirasiyla ikinci ve tg¢lnct parametre oliiregk ve Ust gik
%dezerlerinin olwturdusu aralgin dsina ¢cikmasi durumunda ghn sinyal
%noktalarini belirliyor. Belirlenen noktalarin yaidigi matriste ilk
%kolonda sinyal noktasinin girdi vektérdeki satinrarasi, ikinci
%kolondaysa sinyalin Ustigin ya da alt gigin gecildigini gosteren dger
%saklaniyor. Eer Ust gik asagidan yukari dgru gecilmise bu dger -1,
%tam tersi durumda alti& yukaridan gagi dogru gecilmise bu dger +1
%olacaktir.

s.kesisme_noktalarfonksiyonu

%Iiki vektorde yer alan verilerin birbirini kegtinoktalari belirliyor.

%CIkti olarak Uretilen matriste ilk kolonda kgse noktasinin girdi
%vektorlerdeki satir numarasi, ikinci kolondaysaigme yonini gésteren
%deser saklaniyor. Bu der -1 ise ilk vektordeki dgerler, ikinci
%vektordeki dgerleri yukarindanggiya daru kesiyor; +1 ise de tam tersi
%olarak aagidan yukariya dgru kesiyor demektir.

t. trend_iraksama_noktalarfonksiyonu

%Iiki vektorde yer alan verilerin trend iraksama nizktai belirliyor.

%CIkti olarak Uretilen matriste ilk kolonda iraksanoktasinin girdi
%vektorlerdeki satir numarasi, ikinci kolondays&ksama yonlerini
%gosteren dger saklaniyor. Bu der -1 ise ilk vektdrdeki derlerin
%yukari yonli bir trendi varken, ikinci vektorigagl yonla bir trendi
%vardir ve ilk vektérdeki deerlerin diglse gecmesi bekleniyor; +1 ise de
%tam tersi olarak ilk vektdrde yukari yonlu, ikinektdrde gagl yonli
%trend var ve ilk vektordeki gerlerin yikseke gecmesi bekleniyor
%demektir.

%minimum_aralik girdisi, trend c¢izgilerini ojturmak tzere gailacak
%fonksiyona aktariliyor. Trend cizgileri bu aratigseri dikkate alinarak
%olusturuluyor.

%iraksama_sinyal_suresi, trend iraksamagabatan ne kadar stre sonra
%sinyalin Uretilmesi gerekiini belirten girdi parametresidir.

u. bant_kesisme_noktalafionksiyonu

function [ bant_kesisme_noktalari ] = bant_kesisnuktalari( vektorl, matrisl )
%ilk vektorde yer alan verilerle, ikinci matriste yaan bantlarin

%birbirini kestii noktalar belirliyor. Cikti olarak Uretilen madte ilk

%kolonda kesime noktasinin girdi vektérlerdeki satir numardsndi
%kolondaysa kesimenin Ust bantla ya da alt bantla olup olngadigdsteren
%deser saklaniyor. Bu der -1 ise ilk vektordeki dgerler ikinci
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%matristeki ilk kolon olan ust bandgagidan yukari dgru kesiyor; +1 ise
%ikinci matristeki ikinci kolon kolon olan alt bangukaridan gagiya
%dagru kesiyor demektir.

EK-2 MATLAB GENET iK ALGORITMA ARACINDAK i VARSAYILAN
SECENEK DEGERLERI

Secenek Varsayilan Dger
PopulationType doubleVector
PoplnitRange [2x1 double]
PopulationSize 20
EliteCount 2
CrossoverFraction 0.80Q0
ParetoFraction [
MigrationDirection forward
Migrationinterval 20
MigrationFraction 0.2000
Generations 100
TimeLimit Inf
FitnessLimit -Inf
StallGenLimit 50
StallTimeLimit Inf
TolFun 1.0000E-06
TolCon 1.0000E-06
InitialPopulation I
InitialScores 1
InitialPenalty 10
PenaltyFactor 100
Plotinterval 1
CreationFcn @gacreationuniform
FitnessScalingFcn @fitscalingrank
SelectionFcn @selectionstochunif
CrossoverFcn @crossoverscattered
MutationFcn {[1x1 function_handle] [1] [1]}
DistanceMeasureFcn (]
HybridFcn (]
Display Final
PlotFcns 1
OutputFcns 1
Vectorized Off
UseParallel Never
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