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Teknik Analiz Yöntemiyle Kriptoparalardan Kazanç 

Sağlamak Mümkün Müdür? 

 

Umut UYAR1, Göksal Selahatdin KELTEN2, Tuncay MORALI3 

 

Özet 

Bireysel ve kurumsal yatırımcıların finansal piyasalarda yatırım kararları alırken sıklıkla 

kullandıkları analizler temel analiz ve teknik analiz şeklinde ikiye ayrılmaktadır. Temel 

analiz; makroekonomik gidişatı, sektörel gelişmeleri ve spesifik olarak yatırım yapılacak 

varlığın finansal göstergelerini dikkate alırken, teknik analiz; finansal varlıkların geçmiş 

fiyat hareketlerinden yola çıkarak bu finansal varlığın gelecekteki fiyat hareketlerini 

tahminlemeye çalışmaktadır. Teorik altyapısı Dow Teorisine dayanan ve “finansal varlığın 

geçmiş fiyat hareketleri zamanla tekrarlanacaktır” gibi bir takım varsayımlar barındıran 

teknik analiz yöntemine göre yatırım kararı alınırken çeşitli indikatörler, osilatörler ve 

formasyonlar kullanılmaktadır. Bu göstergelerden Hareketli Ortalamaların 

Yakınsaması/Iraksaması, Bollinger Bant, Göreceli Güç Endeksi yatırımcıların sıklıkla 

kullandıkları göstergeler arasındadır.  Bu çalışmada 2014-2018 Bitcoin ve Ethereum günlük 

fiyat verileri kullanılarak belirtilen göstergeler test edilmiş, Bitcoin ve Ethereum Al/Sat 

kararları tahmin edilmeye çalışılmıştır. Çıkan sonuçlar neticesinde kripto paraların 

yatırımcılara sağlayacağı getiriler hesaplanmıştır. Finansal piyasalarda en fazla işlem 

gören kripto paraların analiz edildiği çalışmada, yatırım kararlarında teknik analizin ne 

derece etkili olduğu ve bu yatırımlardan teknik analiz kullanılarak herhangi bir getiri 

sağlanıp sağlanamayacağı irdelenmiştir. Analizlerden elde edilen bulgular Etkin Piyasalar 

Hipotezi çerçevesinde değerlendirilmiştir.  
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Is It Possible to Make Money on Cryptocurrencies via 

Technical Analysis? 

 
Abstract 

Analyzes that are frequently used by individual and institutional investors when making 

investment decisions in financial markets are divided into fundamental analysis and technical 

analysis. While fundamental analysis evaluating financial instruments based on 

macroeconomic factors, sectoral developments, and financial data of the instruments, 

technical analysis; tries to forecast the future price of this financial instrument using its 

historical price movements. The theoretical background of the technical analysis is based on 

the Dow Theory and there are some assumptions such as “historical price movements of 

financial assets will be repeated over time”. There are also some indicators such as Moving 

Average Convergence Divergence, Bollinger Band, and the Relative Strength Index 

frequently used by investors. In this study, the indicators tested using 2014-2018 Bitcoin, 

Ethereum daily price data. Bitcoin and Ethereum Buy / Sell decisions have been tried to be 

estimated and the return of the cryptocurrencies to investors has been calculated. Analyzing 

the most frequently traded cryptocurrencies in financial markets, it has been examined how 

effective the technical analysis is in investment decisions and whether any returns can be 

obtained by using technical analysis from these investments. The findings from analyzes were 

evaluated within the framework of Effective Market Hypothesis. 

 

Keywords— Technical Analysis, Moving Average Convergence Divergence, Bollinger Band, 

Relative Strength Index 

JEL Classification Codes: M10, M16, M19 

  



 

1709 

 

1. GİRİŞ 

Finans literatüründe Etkin Piyasa kavramı ilk olarak Kendall tarafından 1953 

yılında ortaya atılmış ve sonrasında ise Eugene Fama (1965) tarafından 

geliştirilmiştir. Bu kavram gereğince, finansal bir piyasada varlıkların geçmiş fiyat 

hareketlerini kullanarak gelecekteki fiyatını tahmin etmek mümkün değildir. 

Varlığın piyasa fiyatı, hali hazırda ilan edilmiş tüm bilgiyi içermekte ve yeni bilgilere 

de anlık tepki vermektedir. Ancak etkin olmayan piyasalarda, bir takım teknikler 

kullanılarak fiyatların önceden tahmin edilmesi zaman zaman mümkün olmaktadır 

(Degutis & Novickyte, 2014). 

Finansal piyasalarda temel ve teknik analiz yatırımcılar tarafından sıklıkla 

kullanılan ve kimi zaman birbirini tamamlayan, kimi zaman da birbiri yerine ikame 

eden piyasa analizleri olarak nitelendirilmektedir. Ancak hesaplama yöntemleri 

açısından büyük farklılıklar içeren iki farklı analiz türüdür. Temel analizde yatay 

kesit, trend ya da rasyo gibi analizler kullanılırken, teknik analizde çeşitli 

indikatörler, osilatörler ve formasyonlar kullanılmaktadır. Günümüz yatırım 

kararlarında kullanılan tipik bir teknik analizde genel olarak kullanılan göstergeler 

Hareketli ortalama, Bollinger bandı, RSI (Relative Strength Indicator), MACD 

(Moving Average Convergence Divergence) ve stokastik osilatördür (Seo ve 

Hwang, 2018: 67). 

Finansal piyasalarda son yıllarda sanal paralar (Cripto Currency) popüler yatırım 

araçları olarak dikkat çekmektedir. Sanal para ya da kripto para, kullanıcılar arasında 

sanal ticareti oluşturmak amacı ile uçtan uca şifrelenmiş ve 10 yıl önce oluşturulan 

bir teknolojidir (DeVries, 2016). Kriptografi kullanarak takas işlemi sırasında işlem 

güvenliğini artırmak ve daha çok para birimi elde etme amacına yönelik bir dijital 

varlık olarak tanımlanmaktadır (Victor, 2017). Sanal paraların avantajları ve 

dezavantajları konusunda farklı birçok görüş bulunmaktadır. Ancak öne çıkan en 

önemli özelliği, herhangi bir devlet ya da merkez bankası tarafından desteklenmiyor 

olmalarıdır. Diğer bir deyişle, sanal paralar herhangi bir hukuki altyapıya, 

sınırlandırmaya ya da garantiye sahip değillerdir. Bu özellikleri ile sanal paralar 

takip edilebilmesi sınırlı finansal varlıklar haline dönüşmektedir.  
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Hâlihazırda finansal piyasalarda işlem görmekte olan sanal para adet olarak 

binden fazladır. Bunlardan en sık kullanılanları Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) 

olarak gösterilebilmektedir. BTC, bir kripto para birimi olarak 3 Ocak 2009'da 

hayata geçmiştir. Manifestonun yazarı Satoshi Nakamoto isimli bir yazar ya da 

yazarlardır. Fakat şahsen tanınırlıkları ya da bilinirlikleri olmadığı için sahte bir isim 

olduğu düşünülmektedir. BTC miktarı sınırlı bir sanal para olarak oluşturulmuştur 

ve maksimum sayısı 21 milyon BTC ile sınırlıdır. Diğer yandan ETH, 2013 yılının 

sonlarında kripto para araştırmacısı ve programcısı Vitalik Buterin tarafından 

kullanıma sunulmuştur. BTC ile teknik farklılıkları bulunan ETH’nin maksimum bir 

sınırı bulunmamaktadır.  

Bu çalışmanın amacı, saatlik hatta saniyelik yüksek fiyat dalgalanmaları ile ünlü 

BTC ve ETH sanal para birimlerini teknik analiz yöntemlerinden olan MACD, 

BBand ve RSI ile test etmektir. Yöntemlerin ürettikleri Al/Sat kararları ile sanal para 

yatırımlardan herhangi bir getiri sağlanıp sağlanamayacağı irdelenmiştir. Bu amaçla, 

BTC için 2014-2018 yılları arasındaki günlük kapanış verisi kullanılırken, ETH için 

2016-2018 yıl aralığı kullanılmıştır. Analiz döneminin farklılaşması sanal para 

birimlerinin piyasalarda işlem görmeye başlama tarihlerinin farklı olmasından 

kaynaklanmaktadır. Belirlenen teknik analiz yöntemleri ile elde edilen sinyaller her 

iki para birimi için son ay, son çeyrek, son yıl ve son iki yıl olarak farklı yatırım 

pencereleri açısından incelenmektedir. 

Çalışmanın ikinci bölümünde veri ve metodolojik bilgilerin sunumunun 

ardından, üçüncü bölümde bulgular gösterilmektedir. Son bölümde ise sonuçlar 

etkin piyasa hipotezi çerçevesinde yorumlanmaktadır. 

2. VERİ VE METODOLOJİ  

2.1. VERİ 

Çalışmanın amacı doğrultusunda sanal para birimlerine ait veri setleri Bloomberg 

Terminal ve Yahoo Finance veri tabanları kullanılarak elde edilmiştir. Önceki 

bölümlerde de açıklandığı üzere, analizlerde sanal para birimlerini temsilen Bitcoin 

(BTC) ve Ethereum (ETH) kullanılmaktadır. BTC sanal para birimi için günlük 
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açılış, kapanış, en yüksek, en düşük fiyat ve getiri veri setleri 25 Mart 2014 – 10 

Temmuz 2018 tarihleri arasında toplanırken; ETH sanal para birimi için 26 Temmuz 

2016 – 10 Temmuz 2018 tarihleri arasında toplanabilmiştir. İki sanal para birimi veri 

setinin gözlem sayılarındaki fark, ETH sanal para biriminin piyasaya çıkış tarihinin 

BTC’ye göre daha geç olmasından kaynaklanmaktadır. Diğer taraftan BTC’nin 

kullanıma sunum tarihinin 2008 yılına kadar uzanmasına rağmen, organize 

piyasalarda işlem görmeye 2014 yılında başlaması sebebiyle veri seti ilgili tarihten 

itibaren başlatılabilmiştir.  

2.2. TEKNİK ANALİZ 

Finansal piyasaların Fama’nın (1965) ifade ettiği Etkin Piyasa kavramına tam 

anlamıyla ulaşamaması asimetrik bilgi ortamını oluşturmaktadır. Asimetrik bilginin 

hâkim olduğu finansal piyasalarda bir finansal varlık hakkında tam ve doğru bilginin 

sağlanabileceği tek nokta ise finansal varlığın fiyatı olarak kabul edilmektedir 

(Ponsi, 2016: 16). Teknik analiz, bir finansal varlığı fiyat verisi ve grafikleri 

üzerinden incelemede ve varlık hakkında bilgi toplamada kullanılan bir analiz 

türüdür. Teknik analiz, dinamik bir şekilde kendini güncelleyen araçlara sahip 

olduğundan çoğu zaman temel analizin sağladığı bilginin ötesine ışık tutmaktadır. 

Teknik analiz çeşitleri analiz temelleri açısından dört gruba ayrılmaktadır. Bunlar 

Klasik, İstatistiksel, Duyarlılık ve Davranışsal teknik analiz yöntemleridir. Diğer 

yandan, Fiyatın Ortalamaya Döneceğini veya Fiyatın Ortalamaya Dönmeyeceğini 

varsayan yöntemler şeklinde farklı bir gruplandırma yapmak da mümkündür (Lim, 

2015: 11-13).  

Çalışmanın amacı doğrultusunda, sanal para birimlerinin teknik analizini 

gerçekleştirmek üzere literatürde ve pratikte geniş kullanım alanı (Chong & Ng, 

2008) bulunan üç teknik analiz yöntemi tercih edilmiştir. Bu yöntemler, BBand, RSI 

ve MACD’dir. BBand aslen Bollinger Bant (Bollinger Bands) kelimelerinin 

kısaltmasından oluşan bir teknik analiz yöntemidir. RSI, Göreceli Güç Gösterge 

Endeksi (Relative Strength Indicator) olarak ifade edilmekte ve MACD ise Hareketli 

Ortalamaların Yakınsaması/Iraksaması (Moving Average Convergence Divergence) 

olarak tanımlanmaktadır. 
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𝑁 dönem için 𝑡 zamanda 𝑘 standart sapmaya sahip bir BBand hesaplaması Eşitlik 

1’de gösterildiği şekildedir (Leung & Chong, 2003): 

𝐵𝐵𝑎𝑛𝑑𝑁
𝑘 (𝑡) = 𝑆𝑀𝐴𝑁(𝑡) ± 𝑘 × √

∑ [𝑃(𝑖) − 𝑆𝑀𝐴𝑛(𝑖)]2𝑡
𝑖=𝑡−𝑁+1

𝑁
 (1) 

burada veri frekansı günlük kabul edildiği takdirde, 𝑆𝑀𝐴𝑁(𝑡), N dönemi için t 

zamanda hesaplanan basit hareketli ortalamayı göstermektedir. 𝑃(𝑖), i günündeki 

finansal varlık fiyatını ifade ederken, N ise genellikle 20 gün olarak kabul edilen 

geçmiş fiyat dönemini göstermektedir. BBand doğrularının grafikte gösteriminin 

ardından al/sat sinyallerinin hesaplanması için Eşitlik 2 ve 3’te yer alan kriterler 

kullanılmaktadır (Leung & Chong, 2003): 

AL: 

𝑃𝑁(𝑡 − 1) < 𝐵𝐵𝑎𝑛𝑑𝑁
𝐴𝐿𝑇 𝐵𝐴𝑁𝑇(𝑡 − 1) veya 𝑃𝑁(𝑡) >

𝐵𝐵𝑎𝑛𝑑𝑁
𝐴𝐿𝑇 𝐵𝐴𝑁𝑇(𝑡) 

(2) 

SAT: 

𝑃𝑁(𝑡 − 1) > 𝐵𝐵𝑎𝑛𝑑𝑁
Ü𝑆𝑇 𝐵𝐴𝑁𝑇(𝑡 − 1) veya 𝑃𝑁(𝑡) <

𝐵𝐵𝑎𝑛𝑑𝑁
Ü𝑆𝑇 𝐵𝐴𝑁𝑇(𝑡) 

(3) 

Eşitlik 2 ve 3 incelendiğinde fiyatın alt bandı kesmesi veya geçmesi durumunda 

bir al sinyali ürettiği; diğer durumda da fiyatın üst bandı kesmesi veya geçmesi 

durumunda bir sat sinyali ürettiği anlaşılmaktadır. 

RSI, Eşitlik 4’te gösterildiği şekilde hesaplanmaktadır (Lim, 2015: 262): 

𝑅𝑆𝐼 = 100 ×
𝐺

𝐺 + 𝐿
 

(4) 

burada veri frekansı günlük kabul edildiği takdirde G, son n günlük dönemden elde 

edilen ortalama kazancı gösterirken; L, son n günlük dönemden de edilen ortalama 
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kaybı ifade etmektedir. n günlük periyot yöntemin geliştirilmesi aşamasında Wilder 

tarafından 14 gün olarak belirlenmiştir. Hesaplanan endeks değeri %70 ve %30’luk 

dilimlere ayrılarak aşırı alım ve aşırı satım bölgeleri belirlenmektedir. Yöntem, 

finansal varlık fiyatının %30’luk alt dilime gelmesi ya da geçmesi durumunda al 

sinyali; %70’lik üst dilime gelmesi ya da geçmesi durumunda sat sinyali 

üretmektedir. 

MACD hesaplamasında kullanılan formüller Eşitlik 5, 6, 7’de sırasıyla 

gösterilmektedir (Klassen, 2007; Durantin vd., 2014): 

𝑦𝑛 = 𝐸𝑀𝐴𝑁(𝑥) = (
2

𝑁 + 1
𝑥𝑛) + (

𝑁 − 1

𝑁 + 1
𝑦𝑛−1) (5) 

𝑀𝐴𝐶𝐷(𝑥) = 𝐸𝑀𝐴12(𝑥) − 𝐸𝑀𝐴26(𝑥) (6) 

𝑆(𝑥) = 𝐸𝑀𝐴9(𝑀𝐴𝐶𝐷(𝑥)) (7) 

burada veri frekansı günlük kabul edildiği takdirde, EMA(x) ya da 𝑦𝑛, N 

dönemindeki üstel hareketli ortalamayı; 𝑥𝑛, n günündeki finansal varlık fiyatını; S(x) 

ise sinyal serisini ifade etmektedir. Yöntemin uygulama aşamasında, MACD 

doğrusu sinyal doğrusunu aşağıdan yukarıya doğru kesiyorsa al sinyali; MACD 

doğrusu sinyal doğrusunu yukarıdan aşağı doğru kesiyorsa sat sinyali üretilmektedir. 

Grafik üzerinde incelendiği takdirde, al sinyalinin kısa dönemli ortalamanın uzun 

dönemli ortalamaya göre daha hızlı arttığı ve uzun dönemli ortalamayı kestiği 

noktanın hemen öncesinde alındığı net bir şekilde fark edilebilmektedir. Aynı 

şekilde tersi durumun da grafik üzerinde görselleştirilebilmesi mümkündür (Appel, 

2005: 169). 

 

 



 

1714 

 

3. BULGULAR 

Çalışmanın analiz bölümünde teknik analiz yöntemleri kullanılarak kripto 

paralardan kazanç sağlamak mümkün olup olmadığı sorusu üzerine odaklanılmıştır. 

Araştırmanın bu bölümünde her bir teknik analiz yöntemi başlığı altında sırasıyla 

BTC ve ETH verisi kullanılarak yapılan analizlere yer verilmektedir. 

3.1. BBand 

BTC sanal para birimi için ulaşılabilen maksimum veri aralığında uygulanan 

BBand yönteminin son bir aylık, son bir çeyreklik, son bir yıllık ve son iki yıllık 

periyotlarda elde edilebilecek kümülatif getirilere de Şekil 1’de yer verilmiştir. BTC 

sanal para birimi için incelenen dönemin tamamı tek bir periyot kabul edildiğinde 

BBand yöntemi kullanılarak elde edilebilecek kümülatif getiri ekler bölümünde 

sunulmaktadır. 

  

  

Şekil 1. BBand Teknik Analiz Yöntemi ile Elde Edilen Kümülatif BTC Getirileri 

ETH sanal para birimi için ulaşılabilen maksimum veri aralığında uygulanan 

BBand yönteminin son bir aylık, son bir çeyreklik, son bir yıllık ve son iki yıllık 
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periyotlarda elde edilebilecek kümülatif getirilere de Şekil 2’de yer verilmiştir. ETH 

sanal para birimi için incelenen dönemin tamamı tek bir periyot kabul edildiğinde 

BBand yöntemi kullanılarak elde edilebilecek kümülatif getiri ekler bölümünde 

sunulmaktadır. 

  

  

Şekil 2. BBand Teknik Analiz Yöntemi ile Elde Edilen Kümülatif ETH Getirileri 

3.2. RSI 

BTC sanal para birimi için ulaşılabilen maksimum veri aralığında uygulanan RSI 

teknik analiz yöntemine göre son bir aylık, son bir çeyreklik, son bir yıllık ve son iki 

yıllık periyotlarda elde edilebilecek kümülatif getirilere de Şekil 3’te yer verilmiştir. 

BTC sanal para birimi için incelenen dönemin tamamı tek bir periyot kabul 

edildiğinde RSI yöntemi kullanılarak elde edilebilecek kümülatif getiri ekler 

bölümünde sunulmaktadır. 
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Şekil 3. RSI Teknik Analiz Yöntemi ile Elde Edilen Kümülatif BTC Getirileri 

ETH sanal para birimi için ulaşılabilen maksimum veri aralığında uygulanan RSI 

teknik analiz yöntemine göre son bir aylık, son bir çeyreklik, son bir yıllık ve son iki 

yıllık periyotlarda elde edilebilecek kümülatif getirilere de Şekil 4’te yer verilmiştir. 

ETH sanal para birimi için incelenen dönemin tamamına ilişkin RSI yöntemi 

kullanılarak elde edilebilecek kümülatif getiri ekler bölümünde sunulmaktadır. 
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Şekil 4. RSI Teknik Analiz Yöntemi ile Elde Edilen Kümülatif ETH Getirileri 

3.3. MACD 

BTC sanal para birimi için ulaşılabilen maksimum veri aralığında uygulanan 

MACD teknik analiz yöntemine göre son bir aylık, son bir çeyreklik, son bir yıllık 

ve son iki yıllık periyotlarda elde edilebilecek kümülatif getirilere de Şekil 5’te yer 

verilmiştir. BTC sanal para birimi için incelenen dönemin tamamı tek bir periyot 

kabul edildiğinde MACD yöntemi kullanılarak elde edilebilecek kümülatif getiri 

ekler bölümünde sunulmaktadır. 
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Şekil 5. MACD Teknik Analiz Yöntemi ile Elde Edilen Kümülatif BTC Getirileri 

ETH sanal para birimi için ulaşılabilen maksimum veri aralığında uygulanan 

MACD teknik analiz yöntemine göre son bir aylık, son bir çeyreklik, son bir yıllık 

ve son iki yıllık periyotlarda elde edilebilecek kümülatif getirilere de Şekil 6’te yer 

verilmiştir. ETH sanal para birimi için incelenen dönemin tamamı tek bir periyot 

kabul edildiğinde MACD yöntemi kullanılarak elde edilebilecek kümülatif getiri 

ekler bölümünde sunulmaktadır. 

  

  

Şekil 6. MACD Teknik Analiz Yöntemi ile Elde Edilen Kümülatif ETH Getirileri 

4. SONUÇ 

Etkin olmayan finansal piyasalarda temel ve teknik analiz yöntemleri kullanarak 

yatırımcıların fiyatları ya da getirileri ön görmesi ve pozisyon alması mümkün 

olabilmektedir. Ancak sanal paralar ile ilgili yatırım kararları alınırken temel analiz 

yönteminin kullanılması çok da mümkün görünmemektedir. Bu nedenle çalışmada, 

en yaygın işlem hacmine sahip sanal para birimi BTC ve ETH teknik analiz 

yöntemlerinden BBand, RSI ve MACD ile analiz edilmiştir. BTC için 2014-2018 
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yılları arası günlük kapanış verisi, ETH için ise 2016-2018 yılları arası günlük 

kapanış verisi kullanılmıştır. Analizlerden elde edilen bulgular incelendiğinde 

BBand, RSI ve MACD yöntemlerinin birbirleri ile çelişkili al/sat sinyalleri verdiği 

görülmektedir. Örneğin t zamanında RSI yönteminin al sinyali vermesine rağmen 

MACD yöntemi sat sinyali verebilmektedir. Bu nedenle yatırımcıların 

kullanacakları analiz yöntemine göre kazanç ve kayıpları farklılaşabilmektedir. Bu 

noktadan hareketle yatırımcıların teknik analiz yöntemlerini kullanarak tutarlı bir 

şekilde kazanç elde etme olasılığının bir hayli düşük olduğunu söylemek 

mümkündür. 
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