
mel analiz üç ana başlık altında yapılmaktadır. 
Bunlar ekonomi analizi, endüstri analizi ve firma 
analizidir. Bu analizler sonucunda hisse senedi-
nin risk ve getiri ilişkisi belirlenir ve çeşitli yön-
temler aracığıyla gerçek değeri hesaplanır. He-
saplanan gerçek değer ile hisse senedinin piyasa 
değeri karşılaştırılır, hisse senedinin ucuz veya 
pahalı olduğu ortaya koyularak yatırırım kararı 
verilir. Temel analiz, yatırım ile ilgili kararların 
başlangıç noktasıdır. Temel analiz yöntemi ile 
yatırım yapmanın makul olduğu hisse senetleri 
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ÖZ
Bu çalışmanın amacı; yatırımcılar tarafından yaygın şekilde kullanılan RSI, MACD, Stokastik ve Bollinger Bandı 
indikatörlerinin Borsa İstanbul Turizm Sektöründe işlem görmekte olan hisse senetleri üzerindeki performans-
larını karşılaştırmaktır. Bu bağlamda, hisse senetlerinin günlük kapanış değerleri Matriks Veri Tabanı ile analiz 
edilmiştir. Teknik indikatörlerin alım satım kararları dikkate alınarak karlı işlem yüzdeleri, ortalama kazanç/
ortalama kayıp oranları ve elde ettikleri getiri oranları analiz edilmiştir. Geçmişe yönelik yapılan testler sonu-
cunda, RSI(50) indikatörü al ve tut stratejisine göre daha iyi performans gösterirken diğer indikatörler al ve 
tut stratejisine göre daha düşük performans göstermiştir. Çalışma sonucunda, RSI(50) indikatörü alım satım 
sinyalleri ile oluşturulan sistemlerde etkin piyasalar hipotezi ve rassal yürüyüş teorisi varsayımları reddedilir-
ken, RSI(30-70), MACD, Stokastik ve Bollinger Bandı indikatörleri ile oluşturulan sistemlerde etkin piyasalar 
hipotezi ve rassal yürüyüş teorisinin varsayımlarının geçerli olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 
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GİRİŞ

Sermaye piyasasında, yatırımcılar uygun fiyat 
ve zamanda alım-satım yapabilmek için farklı 
yöntemlere başvurmaktadır. Yatırımcıların karar 
vermek için kullanmış olduğu analiz yöntemle-
ri kendi içerisinde temel analiz ve teknik analiz 
şeklinde ikiye ayrılmaktadır. Temel analizde, his-
se senetlerinin değerini etkileyebilecek tüm olası 
faktörler göz önünde bulundurularak hisse se-
nedinin gerçek değeri belirlenmeye çalışılır. Te-

Teknik Analiz İndikatörlerinin Etkinlik Analizi: Borsa İstanbul Turizm Sektörü 
Üzerine Bir Uygulama
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belirlendikten sonra, yatırım stratejisinin zama-
nında uygulanması için teknik analizin uygulan-
ması gerekir (Öztürk 2016).

Teknik analiz, geçmiş fiyat ve hacim hareketle-
rini inceleyerek, indikatör ve formasyon analizle-
rini yaparak hisse senedi fiyatlarının gelecekteki 
yönünü kestirmeye çalışır. Teknik analizin temel 
kuralı, kesinlik içermemesi ve olasılıklarla ilgi-
lenmesidir. Teknik analiz sadece hisse senedi pi-
yasalarında değil döviz, altın, petrol, tahvil, bono 
gibi tüm finansal piyasalarda uygulanabilmekte-
dir (Pring 2014).

Teknik analizin üç temel varsayımı bulunmak-
tadır. Birincisi, hisse senedi fiyatları piyasa ile il-
gili tüm bilgileri yansıtır. Piyasa hareketlerini et-
kileyebilecek bütün temel, politik, psikolojik ve-
ya diğer tüm bilgilerin fiyatın içerisinde olduğu 
ifade eder. Yatırımcının hisse senetlerinin önceki 
fiyat hareketlerini analiz etmesinin yeterli oldu-
ğu ve belirli bir hisse senedinin temel analizini 
yapmadan yatırım kararı verebileceği varsayı-
mına dayanır (Murphy 1999). Teknik analizin 
ikinci varsayımı, fiyatların bir trend içinde ha-
reket ettiğidir. Fizik yasasına göre, hareket eden 
cisim, kendisine yönünü değiştiren veya hareke-
ti durduran bir dış kuvvet uygulanmadıkça ha-
reket halinde kalma eğilimindedir. Buna benzer 
olarak, finansal piyasalarda bir yöne doğru hare-
ket etmekte olan bir trend varsa trend bozulana 
kadar aynı yönde kalacaktır. Teknik analizciler 
trendin yönüne doğru pozisyon almaktadır. Tek-
nik analizin üçüncü varsayımı, tarihin tekerrür-
den ibaret olduğudur. Bu varsayımın temeli, in-
san psikolojisine, yani doğası gereği tekrar eden 
yatırımcı davranışlarına dayanmaktadır. Yatı-
rımcıların belirli koşullar altında davranışların 
birbirine benzediği, şartlar değişmedikçe benzer 
tepkiler vereceği kabul edilir (Öztürk 2016).

Teknik analize dayalı olarak karar veren yatı-
rımcı, analiz için gereken süreyi önemli ölçüde 
kısaltmakta ve bu da aynı anda birden fazla piya-
sayı izlemesine olanak sağlamaktadır. Bazı piya-
saların döngüsel doğası nedeniyle temel analiz-
ciler, analiz edilen piyasa gruplarına dahil olma-
dıkça bu piyasalardan kar elde edemezler. Tek-
nik analizle özellikle son zamanlarda geliştirilen 
yazılım çözümleri ile esnek bir kullanım alanına 

sahip olabilmekte ve neredeyse tüm piyasa aynı 
anda takip edilebilmektedir. Teknik analizcilerin 
çoğu, hisse senedi açılış, kapanış, yüksek ve dü-
şük fiyatları ile işlem hacmini gösteren belirli fre-
kans çizgilerini kullanarak örüntüyü tanımaya 
çalışır. Teknik analizde teknik indikatörlerin kul-
lanımı önemli bir yer tutmaktadır. Teknik indika-
törler, trendin yönünü, trendin gücünü, destek 
ve direnç seviyelerini ve olası trend değişimlerini 
belirlemeye yardımcı olur. 

Bu çalışmanın amacı; finansal piyasalarda ya-
tırım yapan tasarruf sahiplerinin yaygın şekilde 
kullandığı RSI (Relative Strengh Index), MACD 
(Moving Average Convergence Divergence), Sto-
kastik ve Bollinger Bandı indikatörlerinin Borsa 
İstanbul’da işlem gören Turizm Sektörü hisse se-
netlerinin performanslarını karşılaştırmaktır. El-
de edilen bulgulara göre Borsa İstanbul’da işlem 
gören Turizm Sektörü hisse senetlerine yatırım 
yapan yatırımcılar için pazarın üstünde kar elde 
etme imkanları sağlayabilir. 

Yatırımcılar tarafından teknik indikatörler yay-
gın şekilde kullanılmakta fakat ampirik olarak 
yeterince test edilmediği gözlenmektedir. Bu ça-
lışmada RSI, MACD, Stokastik ve Bollinger Ban-
dı indikatörlerinin Borsa İstanbul’da işlem gören 
Turizm Sektörü hisse senetlerinin performansları 
karşılaştırılmıştır. Çalışmanın ikinci bölümünde 
alanyazın taraması ve üçüncü bölümünde veri 
seti ve yöntemine yer verilmiştir. Dördüncü bö-
lüm uygulama safhası olup teknik indikatörlerin 
performansları analiz edilmiştir. Beşinci bölüm-
de elde edilen bulgulara göre genel değerlendir-
me yapılmıştır. 

ALANYAZIN TARAMASI
Teknik analizle ilgili ilk çalışmalardan olan Fama 
(1960) “Random Walks in Stock Market” isim-
li makalesinde teknik analizin al ve sat strateji-
sine göre daha fazla getiri elde edilemeyeceğini 
belirtmiştir. Rassal yürüyüş teorisine göre, hisse 
senedi fiyatları birbirinden bağımsız olarak ha-
reket eder ve bu nedenle tahmin edilemez. Fama 
ve Blume (1965) çalışmasında Dow Jones Sanayi 
Endeksi’nde işlem gören 30 hisse senedinin 1958-
1962 yılları arasındaki fiyat hareketlerini incele-
miştir. Çalışma sonucunda teknik analiz kulla-
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nılarak sürekli ve tutarlı olarak geleceğe yönelik 
finansal tahminlerde bulunmanın mümkün ol-
madığı ve rassal yürüyüş teorisinin geçerli oldu-
ğunu ifade etmişlerdir. Fama (1970), çalışmasın-
da ileri sürdüğü Etkin Piyasalar Hipotezine gö-
re hisse senedi fiyatlarının mevcut tüm bilgileri 
içinde barındırdığını, geçmiş fiyat hareketleri ve 
diğer piyasa verilerini kullanarak piyasa üstü ge-
tiri sağlanamayacağını belirtmiştir. Çalışmasın-
da ayrıca piyasaların etkinliğini bilgi kümelerine 
göre derecelendirmiştir. Zayıf etkinlik formunda, 
hisse senedi fiyatları geçmiş tüm bilgileri yansıt-
maktadır. Yarı güçlü etkinlik formunda zayıf et-
kinlik şartlarını içinde barındırır. Bunlara ek ola-
rak cari fiyatlar, kamuya açıklanan tüm bilgiler 
ve şirketle ilgili özel bilgiler hisse senedi fiyatına 
yansımaktadır. Güçlü etkinlik formunda hisse 
senedi fiyatları kamuya açıklanan veya açıklan-
mayan tüm bilgileri yansıtmaktadır. Yatırımcılar, 
şirket ile ilgili içsel bilgilerden yararlanarak aşı-
rı getiri elde edemezler. Alanyazında ilk yapılan 
çalışmalarda (Fama 1960; Alexander 1961; Fama 
ve Blume 1966; Pruit ve White 1998) etkin piyasa-
lar hipotezinin geçerli olduğu belirtilmiştir. His-
se senedi fiyat hareketleri, rassal yürüyüş teorisi 
ile açıklanmış ve teknik analiz kullanılarak piya-
sa üstü getiri elde edilemeyeceği ileri sürülmüş-
tür. Eğer teknik analiz kullanarak piyasadan da-
ha fazla getiri elde edilebiliyorsa, etkin piyasalar 
hipotezi geçerli olmayacaktır.

Chong ve Ng (2008), 1935 ve 1994 yılları arasın-
daki Londra Menkul Kıymetler Borsası FT30 En-
deksi verilerini kullanarak RSI ve MACD göster-
gelerinin kârlılıklarını test etmişlerdir. Elde edi-
len bulgular, RSI ve MACD göstergelerinin, al ve 
tut stratejisine kıyasla daha yüksek getiri sağladı-
ğını ortaya koymaktadır. Eric vd. (2009) Sırbistan 
hisse senedi piyasasında Haziran 2004 ile Mayıs 
2008 dönemini incelediği çalışmasında MACD 
ve RVI (Göreceli Volatilite Endeksi) indikatörle-
rinin optimizasyonunu test etmişlerdir. Yaptık-
ları çalışma sonucunda indikatörlerin al ve tut 
stratejisinden daha yüksek bir getiri elde ettiğini 
ifade etmişlerdir. Rosillo vd. (2013) yaptıkları ça-
lışmada İspanya hisse senedi piyasalarında işlem 
gören farklı şirketlerin RSI, MACD, Momentum 
ve Stokastik indikatörlerinin alım satım sinyal-
lerinin sonuçlarını incelenmişlerdir. Şirketlerin 

12.02.1986- 27.02.2009 tarihleri arasındaki günlük 
kapanış değerleri baz alınmıştır. Yapılan çalışma 
sonucunda RSI indikatörünün en başarılı sonuç-
ları elde ettiği belirtilmiştir. Chong vd. (2014) 
MACD ve RSI indikatörlerinin farklı finansal pi-
yasalarda getirilerini test etmişlerdir. Çalışmada 
elde edilen bulgulara göre, RSI indikatörünün 
merkez geçiş çizgisini içeren RSI(50) kuralının, 
İtalya ve Kanada hisse senedi piyasalarında al ve 
tut stratejisine kıyasla daha iyi performans gös-
terdiği belirtilmiştir.

Borsa İstanbul özelinde yapılan çalışmaların 
büyük çoğunluğunda, piyasaların zayıf formda 
etkin olmadığı ileri sürülmüştür. Çevik ve Yal-
çın (2003) yaptıkları çalışmada 7 Şubat 1986 ile 24 
Mayıs 2002 dönemleri arasında BİST 100 endek-
sinin haftalık kapanış verilerini baz alarak ince-
lemişlerdir. Sonuç olarak, çalışma endeksin ba-
zı yıllarda zayıf formda etkinliğe sahipken, bazı 
yıllarda ise zayıf formda etkin olmadığını belirt-
miştir. Kılıç (2008), Ocak 2000 ve Ocak 2008 yılla-
rı arasında BİST 30 Endeksi içerisindeki hisse se-
netlerini, 12 farklı indikatör yardımıyla test ede-
rek, al ve tut stratejisine göre getiri karşılaştırma-
sı yapmıştır. Elde edilen sonuçlara göre, 12 farklı 
indikatörden türetilen 16 indikatör testinden 11 
tanesinde al ve tut stratejisine göre daha yüksek 
getiri elde edildiği tespit edilmiştir. En yüksek 
getiriler, Williams (yüzde R) Göstergesi (yüz-
de 87,51), Ağırlıklı Hareketli Ortalama (yüzde 
59,86) ve Üssel Hareketli Ortalama (yüzde 40,42) 
tarafından sağlanmıştır. Diğer taraftan Stokastik 
Göstergesi (yüzde -24,54) ve MACD Göstergesi 
(yüzde -23,48), al ve tut stratejisine göre negatif 
getiri sunan göstergelerdir. Sonuç olarak, indika-
tör getirilerinin al ve tut stratejisine kıyasla daha 
yüksek olduğu tespit edilmiştir. Apaydın (2009), 
optimizasyon uygulamasının göstergelerden el-
de edilen getiriyi arttırıp arttırmadığını araştır-
mıştır. Çalışmada 01.01.1995 – 31.12.2008 tarihle-
ri arasında İMKB’de işlem gören 26 hissenin Mo-
mentum ve +/- DI göstergeleri 5 farklı biçimde 
optimize edilmiştir. Elde edilen bulgulara göre, 
optimal parametrelerin tespiti indikatör getirile-
rini artırmamıştır. Özarı vd. (2016) 02.01.1997 ile 
15.07.2015 tarihleri arasındaki BİST 30 ve BİST 
100 endeksleri için teknik göstergeleri kullanıla-
rak fiyat hareketlerini incelemişlerdir. Bollinger 
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Bandı, RSI, Emtia Kanal Endeksi (CCI) ve MACD 
göstergeleri, BİST 30 ve BİST 100 fiyat analizin-
de al ve tut stratejileri ile karşılaştırılmıştır. Ya-
pılan analiz sonucunda; RSI ve Bollinger Bandı 
indikatörlerini veya sadece CCI ve MACD indi-
katörlerini birlikte kullanmak, yatırımcıların ha-
talı yatırım kararları vermesine neden olabileceği 
bu nedenle yatırım kararı vermede birden fazla 
indikatörün kullanılmasının yatırımcılara fayda 
sağlayacağı ifade edilmiştir. Öztürk (2017) yap-
tığı çalışmada üssel hareketli ortalamadan türe-
tilerek oluşturulan yeni al-sat sistemini BİST 30, 
Dow Jones ve Borsa Milano Endekslerinde test 
etmiştir. Yapılan analiz sonucunda yeni oluştu-
rulan al-sat sisteminin al ve tut stratejisine göre 
daha yüksek getiri sağladığını ve zayıf formda 
etkinliğin geçerli olmadığını ifade etmiştir. 

Alanyazında ilk yapılan çalışmalarda Etkin Pi-
yasalar hipotezinin geçerli olduğunu belirtilmiş-
tir. Hisse senedi fiyat hareketleri rassal yürüyüş 
teorisi ile açıklanmış ve teknik analiz kullanıla-
rak piyasa üstü getiri elde edilemeyeceğini ileri 
sürülmüştür (Fama 1960; Fama ve Blume 1966; 
Pruit ve White 1998). 

Mills (1997), Chong ve Ng (2008), Eric vd. 
(2009), Mitra (2011) ve Rosillo vd. (2013) tarafın-
dan yapılan sonraki çalışmalarda teknik analiz 
yöntemiyle oluşturulan alım satım sistemlerin 
daha fazla getiri sağladığı belirtmişlerdir. Eğer 
teknik analiz kullanarak piyasadan daha fazla 
getiri elde edilebiliyorsa etkin piyasalar hipotezi 
geçerli olmayacaktır. Çevik ve Yalçın (2003), Kılıç 
(2008) ve Özarı vd. (2016) Borsa İstanbul özelinde 
yaptıkları çalışmalarda teknik indikatörlerin bir 
kısmı ile oluşturulan sistemlerde etkin piyasalar 
hipotezi ve rassal yürüyüş teorisi varsayımları 
reddedilirken, Apaydın (2009) yaptığı çalışmada 
ise etkin piyasalar hipotezi ve rassal yürüyüş teo-
risinin varsayımlarının geçerli olduğu ifade edil-
miştir. Alanyazında yapılan çalışmalarda yatı-
rımcılar tarafından yaygın şekilde kullanılan tek-
nik indikatörler farklı kullanım koşulları ve sek-
törel bazda yaşanan finansal krizleri kapsayacak 
şekilde yeterince ampirik olarak test edilmediği 
görülmektedir. Çalışmamızda Borsa İstanbul’da 
işlem gören Turizm Sektörü hisse senetleri, yatı-
rımcılar tarafından yaygın bir şekilde kullanılan 

indikatörlerin farklı kullanım koşulları ile güncel 
verilerle analiz edilmiştir. 

VERİ SETİ VE YÖNTEM 

Çalışmada seçilen teknik indikatörler, yatırımcı-
lar tarafından sıkça kullanılmakta olup birçok ça-
lışmada referans gösterilmiştir (Chong vd. 2005; 
Gold 2005; Rosillo 2013). Çevrim içi kaynaklar-
da en çok tercih edilen indikatörler olduğu göz-
lemlenmiştir (Thebull 2023; Stock-trading-tools 
2023).

Relative Strengh Index (RSI)

Göreceli Güç Endeksi olarak da tabir edilen bu 
indikatör hisse senedinin gücünü ve hızını öl-
çen bir göstergedir. RSI indikötürü, 1978 yılın-
da Welles Wilder tarafından “New Concepts in 
Technical Trading Systems” isimli kitabında ya-
yınlanmıştır. İndikatör, hisse senedinin kapanış 
değerlerinin yukarı ve aşağı yönlü hareketlerini 
kıyaslayarak, fiyatların hangi yöne gideceğini be-
lirlemeye çalışır. RSI hesaplanmasında kullanı-
lan formül aşağıdaki gibidir (Wilder 1978).

RSI, belirli bir periyoda göre (n) hesaplanır. Ça-
lışmamızda standart olarak kullanılan 14 günlük 
periyod seçilmiştir. RSI periyodu (n değeri) de-
ğeri ne kadar uzun seçilirse fiyatlar o kadar yavaş 
tepki vermekte, ne kadar kısa seçilirse fiyatlara o 
kadar hızlı tepki vermektedir. RSI indikatörü 0 
ile 100 arasında bir değer alabilmektedir (Çetin-
demir 2022).

Kural 1; RSI indikatörünün 30 seviyesinin al-
tına düşmesi aşırı satım bölgesi olarak tanımla-
nırken, 70 seviyesinin üzerine çıkılması aşırı alım 
bölgesi olarak kabul edilir. RSI, 30 çizgisinin yu-
karı yönlü kırılması alım sinyali oluştururken, 70 
seviyesinin altına inmesi satım sinyali oluşturur 
(Gold 2015).

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 100 − 100
1 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 

𝑅𝑅𝑅𝑅 =
(𝑛𝑛)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑂𝑂𝑂𝑂𝑌𝑌 𝐻𝐻𝑂𝑂𝑂𝑂𝐻𝐻𝑌𝑌𝐻𝐻𝑂𝑂
(𝑛𝑛)𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 𝐴𝐴ş𝑂𝑂ğ𝑌𝑌 𝐻𝐻𝑂𝑂𝑂𝑂𝐻𝐻𝑌𝑌𝐻𝐻𝑂𝑂  
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Kural 2; RSI indikatörünün 50 çizgisinin üzeri-
ne çıkması alım sinyali oluştururken, 50 çizgisi-
nin altına düşmesi satım sinyali olarak kabul edi-
lir (Chong vd. 2014).

Moving Average Convergence Divergence (MACD)

Hareketli Ortalama Yakınlaşma Uzaklaşma di-
ye tabir edilen bu indikatör 1979 yılında Gerald 
Appel tarafından geliştirilmiştir. MACD, genel 
olarak üç üssel hareketli ortalamanın analizin-
den oluşmaktadır. Hisse fiyatlarının 12 günlük 
kısa vadeli üssel hareketli ortalamadan 26 gün-
lük uzun hareketli üssel hareketli ortalamanın 
çıkarılması ile MACD çizgisi elde edilmektedir. 
MACD indikatöründe MACD çizgisinin dokuz 
günlük hareketli ortalamasından üretilen sinyal 
(trigger) çizgisi yer almaktadır. MACD indikatö-
ründe kullanılan üç üssel hareketli ortalamanın 
periyotları değiştirilebilmektedir. Çalışmamızda 
standart değerler olan (12,26,9) üssel hareketli 
ortalamalar kullanılmıştır. MACD çizgisi, sinyal 
çizgisini aşağıdan yukarı doğru kesmesi al sin-
yali üretirken aşağı yönlü kesmesi satım sinyali 
olarak kabul edilir. MACD indikatörünün hesap-
lanmasında kullanılan formül aşağıdaki gibidir 
(Chong vd. 2014).

MACD(s,l)= ÜHO(s)- ÜHO(l)
Trigger(t)= ÜHO(MACD(t))
ÜHO: Üssel Hareketli Ortalama
S: Kısa vadeli periyodu
l: Uzun vadeli periyodu
t: Sinyal çizgisi periyodu 

Bollinger Bandı – (BB)

Bollinger bandı, 1983 yılında John Bollinger ta-
rafından geliştirilen bu indikatör hisse senedinin 
trend yönünü göstermekle birlikte aynı zamanda 
fiyat oynaklığı konusunda da bilgi vermektedir. 
Bollinger bantları fiyatlarda yüksek oynaklık ol-
duğu zamanlarda genişlemekte düşük oynak-
lıkta ise daralmaktadır. Bollinger indikatöründe 
orta, üst ve alt bant olmak üzere toplamda üç 
bant bulunmaktadır. Bollinger bant oluşumunda 
21 günlük basit hareketli ortalama kullanılmak-
tadır. Üst ve alt bant, orta bandın çift standart 

sapmasıdır. Bollinger indikatörüne göre, hisse 
senedi fiyatları ne zaman üst bandı aşarsa bir 
düzeltme beklenir bu durum satış sinyali olarak 
kabul edilir. Hisse senedi fiyatları alt bandın al-
tına düşerse, fiyatların ucuzladığı düşünülür ve 
bu durum alış sinyali olarak kabul edilir (Raşo ve 
Demirci 2019).

Stokastik İndikatörü

Stokastik indikatörü, 1950’li yıllarda George La-
ne tarafından bulunmuştur. Bu indikatör belli bir 
süre içinde hisse senedinin işlem aralığı ile bu-
günkü kapanış fiyatını karşılaştırarak al sat sin-
yalleri üretir. Stokastik indikatörü, “Hızlı Stokas-
tik” olarak ifade edilen yüzde K ile, yüzde K’yı 3 
günlük basit hareketli ortalama kullanılarak da-
ha pürüzsüzleştirilmiş görece daha yavaş “Yavaş 
Stokastik” olarak adlandırılan yüzde D oluşur. 
Stokastik indikatöründe kullanılan formül aşağı-
daki gibidir. 

C= Kapanış Fiyatı
H5= Son 5 günün en yüksek seviyesi
L5= Son 5 günün en düşük seviyesi

Araştırmanın Yöntemi 

Uygulamada Matriks Veri Tabanı kullanılmıştır. 
Bu yöntem alanyazında sıklıkla kullanılmaktadır 
(Çetindemir 2022; Korkmaz 2022). Matriks veri 
tabanı, Türkiye finans piyasaları için veri izleme, 
analiz ve işlem olanağını bir araya getiren, anlık 
bildirimler ve sentetik emir olanakları ile üst seg-
ment kullanım özellikleri sunan bir platformdur. 
Matriks veri tabanının tercih edilmesinin sebebi, 
kapsamlı analiz sonuçları elde edilebilmesi ve ay-
nı zamanda teknik indikatörlerinin tamamını test 
edebilme imkânı sunmasıdır. Ayrıca, elde edilen 
sonuçların tasnifi ve analizinin daha kolay yapı-
labilmesi için Microsoft Excel programından ya-
rarlanılmıştır. Çalışmada, Borsa İstanbul’da işlem 

%𝐾𝐾 = 𝐶𝐶 − 𝐿𝐿5
𝐻𝐻5 − 𝐿𝐿5

× 100 

%𝐷𝐷 = 𝐻𝐻3
𝐿𝐿3
× 100 
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görmekte olan 10 turizm şirketinin 01.01.2018 ile 
30.12.2022 tarihleri arasındaki günlük kapanış 
değerleri matriks veri tabanından alınmıştır. Se-
çilen teknik indikatörlerin alım satım sinyalleri 
analiz edilerek getiri oranları hesaplanmıştır. 

Turizm sektörü ülke ekonomisi için çok önemli 
bir yere sahiptir. Turizm, ülke ekonomisine dö-
viz ve ihracat gelirlerini artırma, ödemeler den-
gesine olumlu katkıda bulunma ve istihdam sağ-
lama konularında büyük öneme sahiptir. Ayrıca, 
turizm sektörü, diğer sektörlerle önemli bir mal 
ve hizmet alışverişi içinde bulunur. Bu nedenle, 
diğer sektörlerdeki gelişmelerden hızlı bir şekil-
de etkilenirken aynı zamanda diğer sektörlerin 
büyümesine olanak tanır. (Bahar ve Bilen 2020). 
Turizm sektörü hisse senetlerine yatırım yapan 
yatırımcılar, elde edilen bulguları değerlendire-
rek piyasa üstünde kar elde etme fırsatlarına sa-
hip olabilirler.

Çalışmamızda kullanılan teknik indikatörler 
önyargılardan uzaklaşmak için nesnel olarak se-
çilmiştir. Bu nedenle herhangi bir optimizasyon 
yapılmamıştır. Yatırımcılar tarafından kabul gör-
müş ve yaygın olarak tercih edilen parametre de-
ğerleri kullanılmıştır. 

Performans Testleri 

Hem akademisyenler hem de uygulayıcılar ta-
rafından yaygın olarak tercih edilen performans 

ölçütleri seçilen indikatörlerin başarılarını test et-
mek için kullanılmıştır. 

Karlı İşlem Yüzdesi 

Yapılan performans testleri sonucunda sisteme 
göre alım satım yapıldığında karlı işlem sonuç-
larının yapılan toplam işlem sayı oranıdır. Dave’e 
(2014) göre, bir maymun testi (monkey test) ge-
çebilmek için karlı işlem yüzdesinin yüzde 50’yi 
geçmesi gerekmektedir. 

Getiri Oranı 

Alım satım işlemleri sonucunda elde edilen ge-
tiri oranıdır. Getiri oranı, ortalama alım satım 
işleminde elde tutma süresi ve alım satım işlem-
lerinde ortalama yıllık yüzde getirisi ile ölçülür. 
Getiri oranı hesaplanmasında kullanılan formül 
aşağıdaki gibidir. 

Elde tutma süresine göre getiri oranı, alım sa-
tım işlemlerinden sonra elde edilen getirinin elde 
tutma süresine göre hesaplanmasını ifade eder. 
Bir alım satım sisteminde, daha küçük elde tutma 
alım satım işlemi gerçekleştirirse, portföyü başka 
kullanım alanlarında da kullanabilir. Elde tutma 
süresinin uzunluğuna göre getirinizi ayarlayarak 
alım satım likidite değerini düzenleyebilirsiniz. 

Bu doğrultuda elde 
tutma süresine gö-
re getiri oranı, alım 
satım sisteminin 
başarısında geçerli 
ve önemli bir ölçüt 
olarak kabul edil-
mektedir. Alım sa-
tım işleminin başa-
rılı kabul edilmesi 
için ortalama alım 
satım getiri oranı 
bir al ve tut strateji-
sini geçmesi gerek-
mektedir (Brock vd. 
1992).

Tablo 1. Hisse Senetlerinin BİST Kodları 

BİST Kodu Hisse Senedi  

AYCES Altın Yunus Çeşme Turistik Tesisler A.ş.  

AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatırımlar A.ş. 

ETILR Etiler Gıda ve Ticari Yatırımlar Sanayi Ve Ticaret A.ş. 

KSTUR Kuştur Kuşadası Turizm Endüstri A.ş.  

MAALT Marmaris Altınyunus Turistik Tesisler A.ş.  

MARTI Martı Otel İşletmeleri A.ş.  

MERIT Merit Turizm Yatırım Ve İşletme A.ş.  

METUR Metemtur Otelcilik Ve Turizm İşletmeleri A.ş.  

PKENT Petrokent Turizm A.ş.  

TEKTU Tek-Art İnşaat Ticaret Turizm Sanayi Ve Yatırım A.ş.  

 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 𝑂𝑂𝐺𝐺𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 = (𝑆𝑆𝑂𝑂𝐺𝐺𝑂𝑂ş 𝐹𝐹𝐺𝐺𝐹𝐹𝑂𝑂𝐺𝐺𝑂𝑂 − 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑂𝑂ş 𝐹𝐹𝐺𝐺𝐹𝐹𝑂𝑂𝐺𝐺𝑂𝑂)
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑂𝑂ş 𝐹𝐹𝐺𝐺𝐹𝐹𝑂𝑂𝐺𝐺𝑂𝑂  
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Ortalama Kazançların Ortalama Kayıplara Oranı 

Yatırımcılar tarafından dikkate alınan diğer bir 
önemli başarı ölçütü ortalama kazançlı işlemlerin 
getirisinin ortalama kayıp kaydeden işlem geti-
rilerine oranıdır. Bu oran ne kadar büyük olursa 
alım satım sistemi daha çok tercih edilecektir. Ba-
şarılı bir alım satım sisteminde ortalama kazançlı 
işlem getirisinin ortalama zararlı işlem getirisin-
den büyük olması beklenmektedir. 

Araştırmanın Varsayımları 

Araştırmaya ait varsayımlar aşağıdaki gibidir: 

1) Analizi yapılacak bir hisse senedi için başlan-
gıç bakiyesi 10.000 TL olarak belirlenmiştir. 

2) Teknik indikatörler alım 
sinyali verdiğinde tüm 
bakiye ile alım yapılacak, 
satım sinyali verdiğin-
de ise alınan tüm lotlar 
satılacaktır. 

3) Tüm alım satım işlem 
maliyeti yüzde 0,03 ola-
rak belirlenmiştir. 

4) Borsa İstanbul’da belirti-
len hisse senetlerinde açı-
ğa satış işlemi yapılama-
dığından, sat sinyali gel-
diğinde sadece pozisyon 
kapatılmış ve açığa satış 
işlemi yapılmamıştır. 

5) Alım ve satım emirleri, 
kapanış fiyatları üzerin-

den gerçekleşti-
rilmiştir ve tüm 
emirler veril-
dikleri kapanış 
fiyatından kar-
şılanmışlardır. 

UYGULAMA

İyi bir alım sa-
tım sisteminde 
indikatörlerin 

geçmişe yönelik simülasyonları yapıldıktan son-
ra sonuçlar iyi analiz edilmelidir. Bu sistem, test 
edilen dönem boyunca al ve tut stratejisinden 
daha yüksek getiri elde etmelidir. Ayrıca ortala-
ma kazanç/ortalama kayıp oranı da göz önünde 
bulundurulmalıdır (Summa 2004). Toplam işlem 
sayısından ne kadarının kazançla sonuçlandığını 
gösteren kazançlı işlem yüzdesi de iyi bir sistem 
için gerekli oranlardan biridir (Tharavanij vd. 
2015).

RSI İndikatörü Sistem Testi sonuçları Tablo 3’te 
gösterilmektedir. 

Tablo 2. Teknik İndikatörlerin Matriks Alım Satım Koşulları 

İndiktörler Alım Koşulu Satım Koşulu 

RSI (30-70) Cross(RSI(C,14),30) Cross(70,RSI(C,14)) 

RSI (50)  Cross(RSI(C,14),50) Cross(50,RSI(C,14)) 

MACD Cross(MACD(26,12,9), 
MACDTrigger(26,12,9)) 

Cross(MACDTrigger(26,12,9), 
MACD(26,12,9)) 

Bollinger Bant Cross(C,BBandBot(C,20,S,2)) Cross(BBandTop(C,20,S,2),C) 

Stokastik Cross(STOSK(5,5,3,E), STOSD(5,5,3,E)) Cross(STOSD(5,5,3,E), STOSK(5,5,3,E)) 

 

Tablo 3. RSI İndikatörü Ait Sistem Testi Sonuçları 

 RSI 30-70 RSI 50 

Başlangıç Tarihindeki Sermaye (TL) 10000 10000 

Bitiş Tarihindeki Sermaye (TL) 26170 540635 

Toplam İşlem Sayısı 8 127 

Karlı İşlem Sayısı 6 22 

Zararlı İşlem Sayısı 2 105 

Karlı İşlem Oranı % 75 17,32 

Karlı İşlem Ortalama Getiri % 35,99 393,22 

Zararlı İşlem Ortalama Kayıp % 28,14 65,274 

Ortalama Kazanç/ Ortalama Kayıp  1,27 6,02 

Getiri Oranı % 161,70 4406,35 

Elde Tutma Süresi  2260/864 2260/1016 

Elde Tutma Süresine Göre Getiri Oranı % 413,96 9252,65 

Al ve Tut Getiri Oranı % 2177,97 2177,94 
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RSI indikatörünün iki farklı kullanımı ayrı ay-
rı olarak test edilmiştir. RSI (30-70) kuralına gö-
re belirtilen dönemde toplamda sekiz tane AL-
SAT sinyali ürettiği gözlenmiştir. Test dönemini 
kapsayan 10 yıllık dönemde düşük oranda alım 
satım sinyali üretilmiştir. Bu al-sat sinyallerinin 
altı tanesi kârlı sonuçlanırken, iki tanesi zararla 
sonuçlanmıştır. Karlı işlem yüzde 75 olarak ger-
çekleşmiştir. Test edilen dönem boyunca yüzde 
161,70 kar sağlanırken, elde tutma süresine göre 
yüzde 413 getiri elde edilmiştir. Al ve tut strateji-
sine göre yüzde 2177,97 getiri edilmiştir. RSI (30-
70) kuralıyla al ve tut stratejisine göre daha dü-
şük getiri elde edilmiştir. 

RSI (50) kuralında belirtilen dönemde 127 tane 
al-sat sinyali üretmiştir. Bu AL-SAT sinyallerinin 
22 tanesi kârlı sonuçlanırken, 105 tanesi zararla 
sonuçlanmıştır. Karlı işlem yüzde 17,32 olarak 
gerçekleşirken ortalama kazanç/ortalama kayıp 
oranı 6,02 olarak gerçekleşmiştir. Belirtilen dö-
nemde yüzde 4406,35 oranında getiri elde edilir-
ken, elde tutma süresine göre yüzde 9252,65 ora-
nında kazanç elde edilmiştir. RSI (50) kuralıyla 
al ve tut stratejisine göre daha yüksek getiri elde 
edilmiştir. 

MACD İndikatörü Sistem Testi sonuçları Tablo 
4’te gösterilmektedir. 

MACD indikatörü alım satım sinyalleri belirti-
len dönemde test edilmiştir. MACD indikatörüne 
göre toplamda 85 tane AL-SAT sinyali üretmiş, 
bu AL-SAT sinyallerinin 27 tanesi kârlı sonuçla-
nırken, 58 tanesi zararla sonuçlanmıştır. Karlı iş-
lem yüzde 32 olarak gerçekleşirken ortalama ka-
zanç/ortalama kayıp oranı 3,20 olarak gerçekleş-
miştir. Test edilen dönem boyunca yüzde 386,24 
kar sağlanırken, elde tutma süresine göre yüzde 
796,71 getiri elde edilmiştir. MACD indikatörü 
ile al ve tut stratejisine göre daha düşük getiri el-
de edilmiştir. 

Stokastik İndikatörü Sistem Testi sonuçları 
Tablo 5’te gösterilmektedir. 

Stokastik indikatörü, belirtilen dönemde 275 
tane AL-SAT sinyali üretirken bunların 83 tanesi 
kârlı sonuçlanırken, 192 tanesi zararla sonuçlan-
mıştır. Karlı işlem yüzde 30 olarak gerçekleşir-
ken ortalama kazanç/ortalama kayıp oranı 2,46 
olarak gerçekleşmiştir. Belirtilen dönemde yüzde 
91,30 oranında getiri elde edilirken, elde tutma 
süresine göre yüzde 181,36 oranında kazanç elde 
edilmiştir. Stokastik indikatörü ile al ve tut stra-
tejisine göre daha düşük getiri elde edilmiştir. 

Bollinger Bandı İndikatörü Sistem Testi sonuç-
ları Tablo 6’da gösterilmektedir. 

Bollinger Bandı indikatörü alım satım sinyal-
leri belirtilen dönemde test edilmiştir. Bollinger 

Bandı indikatörüne 
göre toplamda 21 tane 
AL-SAT sinyali üret-
miş, bu AL-SAT sinyal-
lerinin 11 tanesi kârlı 
sonuçlanırken, 10 tane-
si zararla sonuçlanmış-
tır. Karlı işlem yüzde 52 
olarak gerçekleşirken 
ortalama kazanç/orta-
lama kayıp oranı 1,51 
olarak gerçekleşmiş-
tir. Test edilen dönem 
boyunca yüzde 160,15 
kar sağlanırken, elde 
tutma süresine göre 
yüzde 393,76 getiri el-
de edilmiştir. Bollinger 
Bandı indikatörü ile 

Tablo 4. MACD İndikatörü Ait Sistem Testi Sonuçları Sistem 

 MACD 

Başlangıç Tarihindeki Sermaye (TL) 10000 

Bitiş Tarihindeki Sermaye (TL) 48694 

Toplam İşlem Sayısı 85 

Karlı İşlem Sayısı 27 

Zararlı İşlem Sayısı 58 

Karlı İşlem Oranı % 32 

Karlı İşlem Ortalama Getiri % 33,10 

Zararlı İşlem Ortalama Kayıp % 10,32 

Ortalama Kazanç/ Ortalama Kayıp  3,20 

Getiri Oranı % 386,94 

Elde Tutma Süresi  2260/1088 

Elde Tutma Süresine Göre Getiri Oranı % 796,71 

Al ve Tut Getiri Oranı % 2177,94 
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al ve tut stratejisine göre daha düşük getiri elde 
edilmiştir. 

Hisse senetleri seçilen indikatörlere göre ayrı 
ayrı olarak test edilmiştir. Elde tutma sürelerine 
göre getiri oranları Tablo 7’da gösterilmektedir. 

Seçilen indikatörlerin 
hisse senetleri bazında 
getirileri test edilmiş, 
bazı hisse senetlerinde 
indikatörlerin bir kısmı 
iyi performans gösterir-
ken, bazı hisse senetle-
rinde al ve tut stratejisi 
daha düşük getiri elde 
etmiştir. Altın Yunus 
Çeşme ve Metemtur his-
se senetlerinde en yük-
sek performansı RSI(50) 
indikatörü gösterirken, 
RSI(50) ve MACD indi-
katörleri al ve tut strate-
jisine göre daha yüksek 
getiri elde etmiştir. Av-
rasya Petrol, Etiler Gıda, 
Marmaris Altınyunus, 

Kuştur ve Petrokent hisse senetlerinde sadece 
RSI(50) indikatörü al ve tut stratejisine göre daha 
yüksek getiri sağlamıştır. Tek-Art hisse senedin-
de en yüksek performansı RSI(30-70) indikatörü 
gösterirken, RSI(30-70), RSI(50) ve MACD indi-
katörleri al ve tut stratejisine göre daha yüksek 
getiri elde etmiştir. Merit ve Martı hisse senet-
lerinde hiçbir indikatör al ve tut stratejisine gö-

re daha yüksek getiri elde 
edememiştir. 

Bu analiz, bir teknik in-
dikatörün geçmiş verile-
re dayalı olarak ne kadar 
doğru tahminlerde bu-
lunduğunu ve gelecekteki 
fiyat hareketlerini ne ka-
dar başarıyla öngördüğü-
nü belirlemeye yöneliktir. 
Ancak, finansal piyasalar-
daki koşulların sürekli de-
ğişken olduğu göz önüne 
alındığında, geçmiş per-
formansın gelecekteki so-
nuçları garanti etmediği 
unutulmamalıdır. Yatırım-
cılar genellikle teknik ana-
liz indikatörlerini diğer 

Tablo 5. Stokastik İndikatörü Ait Sistem Testi Sonuçları 

 Stokastik 

Başlangıç Tarihindeki Sermaye (TL) 10000 

Bitiş Tarihindeki Sermaye (TL) 19130 

Toplam İşlem Sayısı 275 

Karlı İşlem Sayısı 83 

Zararlı İşlem Sayısı 192 

Karlı İşlem Oranı % 30 

Karlı İşlem Ortalama Getiri % 9,59 

Zararlı İşlem Ortalama Kayıp % 3,9 

Ortalama Kazanç/ Ortalama Kayıp  2,46 

Getiri Oranı % 91,30 

Elde Tutma Süresi  2260/1087 

Elde Tutma Süresine Göre Getiri Oranı % 187,36 

Al ve Tut Getiri Oranı % 2177,94 

 

Tablo 6. Bollinger Bandı İndikatörü Ait Sistem Testi Sonuçları 

 Bollinger Bandı  

Başlangıç Tarihindeki Sermaye (TL) 10000 

Bitiş Tarihindeki Sermaye (TL) 26015 

Toplam İşlem Sayısı 21 

Karlı İşlem Sayısı 11 

Zararlı İşlem Sayısı 10 

Karlı İşlem Oranı % 52 

Karlı İşlem Ortalama Getiri % 26,90 

Zararlı İşlem Ortalama Kayıp % 17,79 

Ortalama Kazanç/ Ortalama Kayıp  1,51 

Getiri Oranı % 160,15 

Elde Tutma Süresi  2260/976 

Elde Tutma Süresine Göre Getiri Oranı % 393,76 

Al ve Tut Getiri Oranı % 2177,94 
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analiz yöntemleriyle birleştirerek kullanır ve ka-
rarlarını daha geniş bir perspektife dayandırırlar.

SONUÇ
Yatırımcılar, finansal piyasalarda geniş bir şekil-
de teknik ve temel analiz yöntemlerine başvur-
maktadır. Etkin piyasalar hipotezi, piyasadaki 
tüm bilgilerin mevcut fiyatlara yansıdığından 
dolayı geçmiş fiyatlar ve diğer piyasa verilerini 
kullanarak piyasa üstü getiri elde edilemeyece-
ğini savunmaktadır (Fama 1970). Rassal yürü-
yüş teorisi, hisse senedi fiyat hareketlerinin bir-
birinden bağımsız olduğunu ve önceden tahmin 
edilemeyeceğini ileri sürmektedir (Fama 1965). 
Eğer teknik analiz yöntemi ile piyasa üstü geti-
ri elde edilirse, etkin piyasalar hipotezi ile rassal 
yürüyüş teorisi varsayımlarının geçerli olmadığı 
anlamına gelir. Bu çalışma Borsa İstanbul’da iş-
lem gören Turizm Sektörü hisse senetlerinin RSI, 
MACD, Stokastik ve Bollinger Bandı indikatörle-
rine göre karlılıklarını ampirik olarak test ederek 
alanyazına katkı sağlamayı amaçlamaktadır. 

Bu çalışma sonucunda elde edilen bulgulara 
göre RSI(50) indikatörünün vermiş olduğu alım 
satım sinyalleri ile oluşturulan sistem en iyi per-
formansı göstererek al ve tut stratejisine göre 
daha yüksek getiri elde etmiştir. Etkin piyasalar 
hipotezi ve rassal yürüyüş teorisinin varsayımla-
rını reddetmektedir. RSI(30-70), MACD, Stokas-

tik ve Bollinger Bandı 
indikatörlerinin vermiş 
olduğu alım satım sin-
yallerine göre oluştu-
rulan sistemlerde al ve 
tut stratejisine göre da-
ha yüksek bir getiri elde 
edilmemiştir. İndikatör-
ler karşılaştırıldığında 
en yüksek performansı 
RSI(50) göstergesi elde 
etmiştir. Çevik ve Yalçın 
(2003), Rosillo vd. (2013) 
ve Chong vd. (2014) ça-
lışmaları ile uyumludur. 

Günümüzde kullanı-
lan teknik indikatörle-

rin bir kısmı finansal piyasalarda büyük avantaj 
sağlasa da bazı indikatörler trend oluşumlarını 
belirlemede yetersiz kalmaktadır. Çalışma so-
nucunda Borsa İstanbul’da işlem gören Turizm 
Sektörü hisse senetlerinde RSI(50) indikatörü ile 
oluşturulan sistemlerde etkin piyasalar hipotezi 
ve rassal yürüyüş teorisi varsayımlarının redde-
dildiği, ancak RSI(30-70), MACD, Stokastik ve 
Bollinger Bandı indikatörleri ile oluşturulan sis-
temlerde etkin piyasalar hipotezi ve rassal yü-
rüyüş teorisinin varsayımlarının geçerli olduğu 
sonucuna ulaşılmıştır. Turizm sektörü hisseleri-
ne yatırım yapan yatırımcılar, elde edilen verileri 
analiz ederek piyasanın üzerinde kar elde etme 
fırsatlarına sahip olabilirler.

Çalışmada Borsa İstanbul’da işlem göre Tu-
rizm sektörü hisse senetlerinin günlük kapanış 
değerleri RSI, MACD, Bollinger Bandı ve Stokas-
tik indikatörlerinin standart parametreleri ile test 
edilmiştir. Bu çalışmanın yanı sıra farklı zaman 
periyotlarında ve farklı endekslerle sektörler 
üzerinde yeni çalışmalar yapılabilir. Tüm bu de-
ğişkenler, indikatörlerin ürettiği sinyal sayısını, 
karlı işlem yüzdesini ve getiri oranını doğrudan 
etkileyebilmektedir.
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