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Teknik Analiz, en temel anlamiyla herhangi bir yati aracinin gecrgieki fiyat
hareketlerine gore gelecekte olabilecek fiyagiglenlerini tahmin etme sanat
seklinde tanimlayabiliriz. Teknik Analiz sadece filgla ilgilenir. Hisse senedin
etkileyen dger faktorlerle grasmaz. Ancak bu faktdrler sonucta fiyatgiemine

yansiyacal icin dolayl olarak fiyatlarin icine girmiolmaktadir.

Bu calsmada Teknik Analizin bir¢cok indikatorlerin temeliteskil eden Hareketli
Ortalamalar Yontemini kullaniimak suretiyiMKB’ de bir argtirma yapilmgtir.
Calsmada kisa vadeli Hareketli Ortalama ile uzun vadelieketli ortalamanin
birbirini kesmesi ile ortaya cikan “AL” ve “SAT” syallerinden olgan getiriler
incelenmeye calilmistir.

Hisse senedi getirileri, g#li yontemlerle elde edilen sinyallere gore yatiryapma
son zamanlarda oldukca sik kullaniimayasléams, hatta bu sinyallere gore
otomatik emir verme slemleri uzun zamandan beri yurt sdi piyasalarda
kullaniimaktadir. Turkiye' de hukuki alt yapisi hiemtam olgturulmayan ancak|
ileride uygulanmasi kaginilmaz olan algoritmik mibele gore olgturulan

otomatik emirler 6nimuazdeki yillarin temelingkd edecgi degerlendiriimektedir.

A\1%

Anahtar kelimeler: Teknik Analiz, Hareketli Ortalamalar.
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Technical Analysis, we can define it basically asaat of guessing the future
price movements of the stocks according to the pastements. Technical
Analysis concerns only with the price of the stodkgloesn’t concern with the

other factors. But these factors will eventuallyitéhe prices.

In this Tehisis, It is examined in ISE that by @sifhe moving averages which is
the basis of the most indicators. In the study, réterns have been examined

which have been crossing with the short-term and-k@rm moving average.

Stock returns, according to the signals obtainethfa variety of ways to invest

more recently have been used quite often, accordimgthese signals

\* 2

automatically giving orders even foreign markets Hang been used. It is
evaluated that the automatic orders, which are t@deaaccording to the
algorithmic models that will be inevitablly appliedthough they are not legally

infrastructured completely, will be the basis ie thture.

Keywords: Technical Analysis, Moving Averages.
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GIRIS

Gecmiten bugune baktimizda klasik yatirnm araclari olan faiz, doviziaih yaninda
da hisse senetleri de yatirim araci olarak dahaudlikniimaya bglanmstir. Ayrica
faizlerin diinya piyasalarinda dastitesi bu tur yatirimlarin énemini daha da ortaya
cikarmstir. Isin 6ziine bakildyi zaman bir tlkede hisse senetlerine yapilan yalann
artmasi o ulkedeksirketlerin biyimek icin fon ihtiyacini k@tamasina, bunun da
dolayll olarak istihdama etkisi olmasi gerekmektedncak bir¢cok tlkede oldiu gibi
Turkiye’de de bu husus istismar edilebilmekte vehadagok spekdulatif maksatla
kullanilabilmektedir. Bu nedenle de fazla deginlolmayan bir piyasa halkin da bu
yatirrm aracini kumar olarak gérmesine neden olemakt busekilde bir kisir déngi
icerisine sokabilmektedir. Ancak yine de hisse Herieyatirim araci olarak gérilmesi

ve bu d@rultuda dgerlendirilmesi gerekmektedir.

Yatirim araclarinin icinde yer afgimali piyasalar; para ve sermaye piyasalari olarak
ikiye ayrilir. Para Piyasalari daha cok kisa vatli intiyacinin kagilandgi, sermaye
piyasalari ise orta ve wuzun vadeli fon ihtiyacinkarsilandigli yer olarak
tanimlanabilmektedir. Para piyasasi daha ¢ok vatlgsgidan kisa sireli olan yatirim
araclarini ihtiva etmektedir. Turkiye’ deki parayasasi temel olarak l¢ ayri piyasada
olusmustur. Bunlar; Bankalar arasi piyasa, Merkez Banligasasi ve Takas Bank
PiyasasI’ dir. Her uglnin de temel 62glbldukca kisa vadelsiemlere konu olmalari
ve teminatin genellikle hazine bonosu olmasidirafPayasasi da tipki sermaye piyasasi
gibi islemektedir. Sermaye piyasasindan temel farki seenpayasasinda enstrimani
ihra¢ eden bir ihraggl olmasi bu ihraggiylagdman kagilagilan birincil piyasayi
takiben organize piyasa ya da tezgah Ustl piyasaslgerekirken; para piyasasinda

ihracgl 6nemini yitirmekte ve paranin elggigirdigi, fiili piyasa 6nem kazanmaktadir.

Onemi son zamanlarda oldukca artan hisse senetlgarim, dgerleme modellerinin
de 6nemini ortaya ¢ikarmaktadir. En ¢ok kullantiésse senedi gerleme yontemleri
teknik ve temel analizdir. Teknik analiz daha coksk senetlerinin gecsteki fiyat
hareketlerinden yararlanmak suretle gelecektelsensenedin fiyatini tahmin etmektir
denilebilir. Temel analiz isesirketin daha c¢ok finansal yapisi g6z ©6ninde

bulundurularak yapilan analiz yontemleriniskié etmektedir. Aslinda ikisi de



birbirinden ayrilmayan i¢ ice gecsgniyontemlerdir. Ancak son zamanlarda oOzellikle
kiguk yatirnmcilar teknik analiz yontemine, kurumgatirimcilar ise temel analize daha
cok 6nem vermektedir. Teknik analiz yontemleri dgl& etkin olmayan piyasalarda
kullanildigi séylenilmektedir. Ancak gunimuzde kigik yatirsayisinin da oldukca

artmasi nedeniyle tum yatinmcilarin tamamen bubiee gyatinm yapmasa da g6z

onunde mutlaka bulundurduklari yontemlerdir.

Tezin birinci boliminde hisse senetlerinin genel tanimi ile ggitlerinden, ikinci
boluminde hisse senedi ggleme yontemleri ile bunlardan teknik analiz
yaklasimlarinin ayrintili birsekilde aciklanmasindan, Uctinct bolimde tez konlgsu i
ilgili yapilan calsmalar ve dgerlendirmelerden, sonu¢ boéliminde de soah

sonucunda ortaya ¢ikan durumlariigeidendirilmesi yapilmtir.
Calismanin Amaci ve Konusu

Calismanin konusunu genel olarak teknik analiz yontemden biri olan hareketli
ortalamalar tgkil etmektedir. Teknik analiz hisse senedinin gegeki piyasa
sartlarinda verdii tepkilerden olgan fiyat hareketlerine gore gelecekte nasil bir yon
izleyebilecgi hususunda tahminlerde bulunmaktir denilebilir. kidig analiz
deserlendirmesi yapilirken hisse senedinin mali yapesta ekonomik gostergelerin pek
bir 6nemi olmamakla beraber bu hususlari g6z ardekte yanl olur. Ancak sonucta
fiyat hareketleri de bu gostergeleri de ihtiva etkegekilde hareket edebilmektedir.
Cunku fiyatlarin olgumu psikolojik faktorler de dahil olmak lzere bikgdeziskeni
kapsamaktadir. Teknik analizci icin en Onegely hisse senetlerinin borsada gostgrmi

oldugu performanstir.

Teknik analiz yontemlerinden biri olan Hareketlit@amalar (HO) belki de teknik
analiz yontemlerinde kullanilan yéntemlerden engyayolani séylenmesi yaglolmaz.
Cunkd HO cok hizli fiyat dasimlerinin etkisini bir dlgiide azaltarak dahaskli karar
verilmesinde yardimci olabilmektedir.

HO, herhangi bir hisse senedindeki fiyatlarin, idgil zaman arafiindaki ortalamasidir.
Ornezin 22 ginlik bir hareketli ortalamada hareketliatatma grisi Gzerindeki her
nokta kendi dahil olmak Uzere onceki 22 gunin kagemnin toplanarak 22 ye

bolinmesi suretiyle elde edilir. Bu hesaplamadasem kullanilan veri yerine en ilk



kullanilan veri cikartilarak devam edilir. Buekilde her guniin ortalamasi ayri hesap
edilmis olur. Bulunan bu deerler cizgisel veya mumeklinde belirtilerek grafikler
olusturulur. Bir HO’ nin hesaplanabilmesi icin dnceéklic dgisken tGzerinde karar

verilmesi gerekir. Bunlar veri tipi, periyot ve laggamaseklidir.

HO hesaplanmasinda kullanilacak ilkgg&en veri tipidir. Acils, kapany, en yuksek,
en diuk, airhkh ortalama ya da b&a bir veri kullanarak hareketli ortalamayi
hesaplamak mumkundur. Bu gatada da en ¢ok tercih edilen veri olan kapaerileri
alinacaktir.

Periyodun se¢imi daha cok ne tur bir yatinm spisitée ilgilenildigi ile alakalidir.
Hareketli ortalamayi kisa vadeli alim satimlar i¢giallanmak isteyenlerin tercihleri
cogunlukla 5, 9 ya da 14 ve 22 gunlik ortalamalar laar orta ve uzun vadeli
yatirirmcilarin tercihleri 50, 100, 200 gunlik vadereketli ortalamalar olabilmektedir.
Bu calsmadaki yapilan hesaplamalarda ise 5 gunlik haretettlama ile 22 gunluk
hareketli ortalama yontemi secilghir.

Hesaplama yontemi ise; kullandiklari verilerde ham@nemin verilerine 6nem
verdikleri acgisindan basitgalikli, Ussel, t¢gensel ve gigken olmak tzere Refarkh
yontemle hesaplanabilirler. Basit hareketli ortadaia donem icindeki tim gunler ayni
onemde kabul edilir. Ancak son ginlerin 6neminaydin bu yaklgma kagi agirlikli
hareketli ortalamada da ilk ginlerin dnemi azaitikagsirhik son gunlere kaydirilir.
Ussel hareketli ortalamada isgidigin yine son giinlere verilmesine kar ilk gunler
agirhkli hareketli ortalamada olgu gibi ihmal edilmemektedirilk ti¢ hesaplama
yontemi kadar kullanim alani bulamayan son iki wdmiden Ucgensel hareketl
ortalamada g@rligi orta kisimlara verilirken dgsken hareketli ortalamada
hesaplamanin igine bir de dalgalanma orani ilavémeditedir. Bu ¢cakmada Ussel
hareketli ortalama yodntemi kullaniimasi tercih edgkir.

En basit hareketli ortalama yorumu fiyatlarin hatékortalama ile kaslastirilmasidir.
Buna gore fiyatlarin hareketli ortalamanin altinenesiyle "SAT", Uzerine ¢ikmasiyla
ise "Al" sinyali Uretilmg olur. Burada amac en dip ve en tepeleri yakalaamakbk
trend donglerini yakalamak ve trend suresince trendin geréigi pozisyonda kalmaya

calismaktir.



Hareketli ortalamalarin alim ve satim sinyalleryorumlarken kullanilan bir der
yontem ise farkh periyotta iki hareketli ortalambirden kullanarak bunlarin
hareketlerini hem birbirleriyle hem de fiyatlarlarlastirmak suretiyle alim ve satim
noktalarinin Uretildi bolgeleri bulmaya cajmaktir. Yine fiyatlarin hareketli
ortalamalarin altina inmesi "SAT", Uzerine c¢ikmdse "AL" sinyali anlamina
gelmektedir. Bunun yaninda bu yontemi kullanantasiadan kisa vadeli olan hareketli
ortalamanin uzun vadeli olangdrinin Uzerine ¢ikmasi "AL", altina inmesi ise "SAT
sinyali anlamindadir. Bu camada da burada belirtilen yonteme benzer bir yontem

kullanilarak cakilmistir.
Calismanin Onemi

Bu calsmada HO yontemlerinden iki hareketli ortalamanimbibini kesmesinden
meydana gelen “AL” ve “SAT” sinyallerinin g@erlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan
getirilerin degerlendiriimesi amaclangtir. Gegcmg zamanlarda teknik analizle ilgili
¢ssitli calismalar yapilmy olmasina ramen HO ydntemi hi¢ kullanilmamolmasi ve

bu testin tim hisse senetlerine,slbagicindan bugine kadar olan zamana kadar

uygulanmg olmasi cakmanin 6zgunlgini tekil etmektedir.
Calismanin Yontemi

Calsmada Yontem olarak teknik analizi kullanan herkasafindan iyi bilinen HO
yontemi kullaniimgtir. HO’ da kapary verilerine gore olgan ortalamalarda uUssel
yontem secilmgtir. Verilerde kullanilan periyot ise 5 gunluk ve2 2gunlik
belirlenmitir. 5 gunlik hareketli ortalama 22 ginlik harekettalamay alttan ke
zaman “AL”, Ustten kesti zaman “SAT” sinyali vermesine gore glendirmeler
yapllmstir. Calsmada IMKB’ de yer alan tim hisse senetleri ggglendirmeye
alinmstir. Ayrica bu hisse senetlerinin piyasaya surgldilk giinden 2010 yilinin ilk
sonuna kadar olan sure dikkatte alinarak analigggimstir. Analizde HO’ larin
salikli sonug almasini etkileyecek olan gerek SPkftadan incelemeye alinmasi igin
gerekse bgka nedenlerle uzun sureli tahtasi kapali olarsleen gérmeye hisse senetleri
deserlendirmeye alinmargtir. Calsmada, analizin uygulangii kisim gen§ olmasi ve
her hisse senedinin bu yontemde ne tir dayrgisterebilecgnin merak edilmesi

calismanin ilgi ¢ekicilgini arttirdigl degerlendirilmektedir.



Calismanin temel hipotezi;

Ho: Hareketli Ortalamalar yontemine goére @n AL/SAT sinyallerine gore hareket
edilebilir,

Ha: Hareketli Ortalamalar yontemine goére sala AL/SAT sinyallerine gore hareket

edilemez,
seklinde olacaktir.
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BOLUM 1: SERMAYE PIYASASI, PARA PIYASASI VE HISSE
SENETLERI

1.1. Sermaye ve Para Piyasalari

Para Piyasasl; kisa vadeli arz ve talebirsikgtigl piyasalardir. Para piyasalarinin
amacl kisa vadeli fon gamaktir. Para piyasalarinin en belirgin kurumltcari
bankalardir. Ticari bankalarin da kredi acarkenlaadiklari araglar ticari senetler,
policeler ve ceklerdirisletmeler kisa vadeli fon ihtiyaclarini para piyasabasitasiyla

sgilarlar.
1.2. Hisse Senedinin Tanimi

Bir anonimsirketin sermayesinin birbirinesg paylarindan bir parcasini temsil eden ve
kanunisekil sartlarina uygun olarak dtizenlenen hukuken kiynesttak hikmunde bir
belgedir. Bir bgka anlamda Sermayseirketlerinin ortaklarina sermaye paylarini
belgelendirmek amaci ile verdikleri kiymetli evrald hisse senedi denir
(SARIKAMI S, 1998).

Hisse senetlegirket sermayesinin belirli bir kismini temsil eder sahibine de her tirll
ortaklik haklarindan yararlanma ol@naverir. Bu haklar;sirketin karindan pay alma
hakki,sirket yonetimine katilma hakki, oy kullanma hakkichan hakki, tasfiyeden pay
alma hakki,sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakkidihrag edilen ve ikincil
Piyasa olarak.M.K.B.’ de islem gdren hisse senetleri Takas bank tarafindarafanh
edilmekte ve saklanmaktadir. Takas bank, SPK tadafh Turkiye borsasindalem
goren hisse senetlerinin  takasi, saklanmasi ve lankrasi standartlarda
numaralandiriimasi ile gorevlendirilghir. Araci Kurumlar ve Bankalar, borsadgem
goren, kendilerine ve ngterilerine ait hisse senetlerini Takas banjrdia hicbir yerde
fiziki olarak saklayamaz (CEYLAN,2000).

Hisse senedi, ortaklik ve mulkiyet haklarini ifaetenektedir. Tahvil gibi sabit getirili
degil, aksine dgisken getirilidir. Yatirimcisirketin kar ya da zararina (hissedar) hissesi
oraninda ortak olur. Hisse senedinin piyasa figktkn artslar ve daitilan karlar,

yatirrmcinin gelirini olgturmaktadir.
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1.3. Hisse Senedinin Ozellikleri

Anonim sirketler hisse senedi ihra¢ ederek 0z kaynak gitele finansman
saglayabilmektedirler. Bunun sonucunda hisse senedipkai ortakliklardan dgan
batin haklarn elde etmektedirler. S6z konusu haklagekilde siralanabilir (Birgili,
1994:31).

1.3.1.Sirket karindan pay alma hakki

Bu hakkin gercekimnesi icinsirketin kar etmesi gerekmektedir. CUnkl genellidgar eden

sirketler kar pay datmazlar.

1.3.2 Sirket yonetimine katilma ve genel kurulda oy kullarma hakki

Ancaksirket sdzlgmelerinde belirtilimj ise, hisse birden fazla oy hakkina sahip olalhtéce
1.3.3. Tasfiyeden pay alma hakki

Sirket faaliyetlerini durdurup, tavsiye kararl gdda hissedarlarin elde edilecek tutardan ya da
varliklardan olan alacak haklarini ifade etmektedir

1.3.4 Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki

Hisse sahiplerisirket faaliyetleri hakkinda isteglizaman bilgi alabilir. Hatta azinlik haklarina
sahip bir ortak genel kurulu toplantiya davet dalgbzel murakip tayin edilmesini ve idareciler
hakkinda dava aciimasini isteyehbilir.

1.3.5. Rughan hakki
Sirket yeni hisse senedi ¢ikagtohda ortaklarin éncelikle satin alma hakkidir

1.4. Hisse Senedi Sahibinin Sahip olgu Sorumluluklar

Istirak taahhudiinde bulunan her ortak, bu taahhtaiisdeumludur. Yonetim Kurulu'nun
belirledigi sure icinde apellerini 6demeyen ortaklardan TTikdvi406-407'ye gore temerrit

faizi istenebilir. Hatta bu ortaklar ortakliktan deartilabilirler.

Hisse sahibinin mali sorumluiu, kurulga veya sermaye artirrminghin olarak imzalad
taahhiutnameden kaynaklanmaktadir. Bu ylzden yatjriimerhangi bir taahhitname

imzalamadil stirece sorumluluk almamaktadir.
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Tamamen 0denmbir hisse senedi alan bir yatinmcl, ilgiliketin iflas etmesi durumunda
hisse senetlerine yatiggiparanin tamamini ya da bir kismini kaybedebMymi sekilde,
yatirnm yaptg sirket baa ba noktasinda ise hisse senedi sahibi yine bir kepapsinde
olacaktir {nam, 1987:52-53).

1.5. Hisse Senedinin Turleri

Hisse senetleri piyasadaki dgilm acisindan "hamiline ve nama yazili", kapgadi
haklar acisindan "adi ve imtiyazh" ; yonetim haldgisindan ise "kurucu ve intifa

senetleri" olmak tzere siniflandirilabilirler (TTK.
1.5.1. Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Kiymetli evrak tizerinde sahibinin ismi belirtiliyga nama yazili, isim belirtiimiyor ve elinde
bulunduran kiiye alacak hakki taniyorsa hamiline yazili hisseedair. Nama yazili
kiymetli evraklar daha guvenlidir. Senet kaybesiliya da kotl niyetle faa birinin eline
gecerse hamiline yazili senet kolaylikla elden rgedailir. Clinkl senedin hak sahibi onu
elinde bulunduran kidir. Hamiline yazili senetlerin devri teslim ilema yazili senetlerin
deuvri ciro ile olur. Kiymetli bir evrak tGizerindelkiakkin bakasina devredilmesi icin yapilan
isleme ciro deniriki tur ciro vardir. Tam Ciro ve Beyaz Ciro. Tam &idevir edilen kjinin
ad ve soyadi yazilarak "6deyiniz" yazilir ve deeredtsi tarafindan imzalanir. Beyaz Ciro;

isim belirtiimeden, sadece "6deyiniz" yazilir varekelen kgi tarafindan imzalanir.

TTK' nun 409. Maddesine gore herhangi bir hiikiinutiladikca hisse senetlerinin nama
yazili olarak cikartilmasi gerekmektedir. Bedellé@imamen odenmesgnipaylar igin
Hamiline Yazili Hisse Senedi ¢ikarilamaz. Hamilip@zili hisse senetlerinin tzerinde
herhangi bir ki veya tizel ki ismi bulunmamaktadir. Boyle bir hisse senedimck
bulunduranlar ayni zamanda hisse senedinin hakidelgr. Bu nedenle, hamiline yazih

hisse senetlerinin kimde olglu genelde bilinmez.

Nama Yazili Hisse senetlerinde ortaklik hakkinmrigldhamiline yazili olanlara gére daha
zordur. Bu nedenle aysirkete ait dahi olsa, uygulamada borsagiem goren nama yazih
hisse senetleri dahagiik fiyatla alim satima konu olmaktadir (Birgili,9935).
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1.5.2. Adi veimtiyazli Hisse Senetleri

Sahiplerine gt haklar tanityan hisse senetlerine adi hisse selesir. Bu hisse senetleri
geneldesirketlerin kurulgunda veya sermaye atarinda kullaniimaktadir. Adi senet
tiri IMKB' de kagimiza ¢ikan ve genelde bilinen senet turidir. Yhirtir olmasina
ragmen kanunlarimizin vergiibazi olanaklar sayesinde bu tir senetlerimiz kegnade
degisik Ozelliklere sahip gruplara boélanebiliyorlar. Bgekilde bir gruplandirma,
imtiyazl senetten farkl bigekilde olmaktadir. Herhangi bir dncelik veya sdbinettl
O0demeseklinden cok, temettt geim oraninda farklilik ve/veya oy hakkindaki fahik

seklinde kagimiza ¢cikmaktadir.

Turkiye' de nominal dger (par value) olarak @esikler ( 500 TRL, 1.000 TRL, 5.000
TRL en yaygin olarak kullanilanlaridir) olmasinagmen, IMKB getirmis oldusu
standartlarda nominal geri 1.000 TL olarak kabul ediyor ve farkli olanlari
bélme/carpmasiemleri yolu ile 1.000 TL' lik nominal dgre indirgemektedir. Organ
5.000 TL nominal dgere sahip bir senedi bu yollasbadet 1.000 TL nominal gere

sahip senet olarak kabul edilmektedir.

Imtiyazli senetler, adi hisse senedi ile tahvil 4am bir 6zellik tgiyan bir hisse senedi
turadr. Hisse senedidir, ¢clinki adi hisse senatterigidigi ortaklik hakki (6r. oy
hakki) yaninda adi hisse senetlerden farkli ve lidcelarak temettti hakki vardir. Bu
ikinci 6zelligi de tahvillere benzeSdyle ki, imtiyazli senetler temettiden oncelikli ve
sabit bir tutarda yararlaniimtiyazli senetlerin temettii 6demeleri yapildiktamrs,
ancak arta kalan gdilabilir kar Gzerinden, adi hisse senetleri ibin temettli 6demesi

yapilabilinir.

Turkiye'deki halihazirdaki mevzuatlar uyarinca yatili senet olarak adlandirilan tar
senetler sirketler tarafindan ihra¢ edilememektedirler. Bur thir enstrimandan
yararlanamayan Turgirketleri, normal adi senetlerin yanindagdgk 6zellikler talyan
ve imtiyazli senetlere kismen benzetmeye sgklari farkli grup adi senetler
olusturmaya cakmaktadirlarIMKB' ye kote bircoksirket bu tiir farkli grup senetlere
sahip olmalarina ganen (bu farkh gruplar genellikle halka arz edilrikéeri dolayisi ile
IMKB' ye kote olmadiklarindan pek taninmatm, ornein, Anadolu Gida) en
bilinenleri Is Bankasi, Adana Cimento ve Kardemir' dir. OrnekakaAdana Cimento'

yu ele alacak olursak, irketin t¢ farkll grup senedi bulunmaktadir; A, B € olarak
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adlandirllan bu senet sahipleri farkh tutarlaréanéttii geliri elde etmektedirler; A
grubu senet sahipleri gdulacak toplam temettinin %54'Untu hak kazaniriarke
grubu %36'sini ve C grubunda %10'unu hak kazanmaldan DOrt gurupta
toplanabilir. Bunlar oy hakkindan ayricalik taniyjaiase senetleri, kar payigaminda
ayricalik taniyan hisse senetleri, Tasfiye sirasiagricalik taniyan hisse senetleri ve
diger konularda ayricalik taniyan hisse senetkeklinde dorde ayrilirlar (Birgili,
1994:35).

1.5.3. Bedelsiz ve Bedelli Hisse Senetleri

Bedelsiz sermaye artirimgjrketlerin i¢ kaynaklarindan sermayeye aktardikiarmar
karsihginda cikardiklari  hisse senetlerinin  bir bedel rabksizin ortaklara
dagitilmasidir. Bu glem sonucunda cikarilan hisse senetleri bedelsigehsenedidir.

Bedelsiz sermaye artirimisdridan fon gigine yol agmamaktadir.

Bedelli sermaye artirimgjrketlerin yeni fon kayn@ temin etmek amaciyla cikardiklari
"bedelli" hisse senetlerini nominal gkrinden veya daha vyiksek bir fiyattan
satmalaridir. Bedelli hisse senetleri, mevcut dataksatilabilec@ gibi (richan hakki)
diger yatinmcilara da satilabilmektedir.

Yeni taahhut veya 6deme yolu ile ¢ikarlargedibir deysle bedelli artirrma konu olan
hisseler ya kuruliasamasinda cikarilirlar ya da sermaye artirrmlarimdehan hakki
kullanimi ile eski ortaklar tarafindan veya halka goluyla tcuncu kiler tarafindan
satin alinirlar. Bu hisseler karginda ortaklik dyi kaynaklardan ortakiea 6deme

yapilms olur (Yilmaz, 2001:7).

Yedekler, dgitilmams kéar, yeniden dgerleme dger arty fonu, gayrimenkul sagl
kazanclarl veya stiraklerdeki dger artglarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle
cikarilacak hisse senetleri icin yeni bir taahhé&yasr 6demeye gerek yoktur. Burada
aslinda mevcut paylarin gierleri yukseltiimekte ve gercekte i¢ kaynaklardanddeme
yapilmaktadir. Bu durumda yeni hisse senetlerisaski uzantisi oldgundan, bedelsiz
hisse senetlerini edinme hakki eski ortaklara, ypay sahiplerine aittir (Yilmaz,
2001:8).
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1.5.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Uzerinde yazili dger (nominal dger) ile ihra¢ edilen hisse senetleri primsiz, noahin
degerinden yuksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse semase primli hisse senetleridir.
IMKB’ de kote sirketler kayitll sermaye sistemine tabi olup, eséglgmelerinde
hikim bulunmasi halinde, yonetim kurulu karari pemli hisse senedi ihrag
edebilmektedir (TTK.Md.286).

1.5.5. Kurucu veintifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri kurglinizmeti kagiliginda, ana soz¢ene hikumleri gerg@nce,
sirket karinin bir kisminagtirak hakki veren ve daima kurucularin adlarinalyadmak
sartiyla ihra¢ edilen hisse senetleridir. Kurucuskisenetleri, belli bir sermaye payini
temsil etmedii gibi, sirket yonetimine katilma hakki da vermemektedittifa hisse
senetleri isesirket genel kurulunun alagakararla bazi kimselere g#i hizmetler ve
alacak kagiligl olarak kurulgtan sonra verilen ve sermaye payini temsil etméysse
senetleridir (TTK. Md.402).

1.6. Hisse Senedi Cikartabilecek Kurulglar

Hisse senetleri sadece sermaydeti niteliginde olan anoningirketler ve anonim
sirketler statiisiinde kurulagirketler tarafindan cikartilabilir. Ayrica 6zel kamarla
bazi kurulglarda hisse senedi ¢ikarabilir. (Bolak, 1991:74-75)

- Anonim Sirketler
- Sermayesi Paylara BolungmKomanditSirketler (Eshamli Komand#girketler)
- Ozel Kanunlarla KurulmwuKuruluslar
- Toplu Konut ve Kamu Ortakti idaresi
1.6.1. AnonimSirketler

Anonim sirketlerin hisse senetlerini hangi yolla ¢ikardrklg6z oniine alinarak U¢ ana
grup halinde tasnif etmek mumkundur (Birgili, 1994).

- Yalnizca T.T.K.’nun hikumlerine tabi, halka aglknayan anonim

ortakliklar.
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- Ticaret ve sermaye piyasasi kanunlari htikimlgabe kayitl sermaye
Sistemi dgindaki halka acik anonim ortakliklar.

- Sermaye artirrmi yoéniinden, yalnizca Sermaye Bgrd&anunu
hikumlerine tabi anonim ortakliklar.
1.6.2. Sermayesi Paylara BolunmgiKomandit Ortakliklar

Bu sirketlerde hisse senedi ihra¢ edebilirler. Ancadriteolarak menkul kiymet olarak
kabul edilebilecek olan bu senetler kanunen menkwmet olarak kabul
edilmemektedir. SPK’ nin 4.maddesinde “sermayesylgra bolinmig komandit

ortaklarin hisse senetleri halka arz yolu ile aatéz.” ifadesi yer almaktadir.
1.6.3. Ozel Kanunlarla Kurulmus Bulunan Kurulu slar

Bazi bankalar, T.C.Merkez Bankasi, sigogigketleri, anonim ortakliklari halinde
kurulmus bulunan iktisadi devlet gekkdlleri, ba&l ortakliklar, yatirim ortakliklari,
aracl kurumlar ve 6zel finans kurglar hisse senedi ihra¢ edebilir (Cimat, 1998: 60-
61).

1.6.4. Toplu Konut ve Kamu Ortakligi idaresi Bagkanhg

Toplu Konut ve Kamudaresi Bgkanligi; Gelir Ortaklgl Senedi ve Kamu Hisse Senedi
olmak Uzere iki tip menkul kiymet c¢ikartabilmektedhncak, ilgili tesislerin sadece
gelirinden pay almayr gerektifgi icin gelir ortaklgr senedi hisse senedi
sayllmamaktadir (Birgili, 1994:38).

1.7. Hisse Senediniigekil Sartlari

Turk Ticaret Kanununun 413. Maddesine gore hissediade bulunmasi gerekeekil

sartlarisunlardir:

Sirketin Unvani, Esas Sermaye Miktagirketin Tescil Tarihi, Senedin Turii (Nam'a,

Hamiline, Adi kurucu vs.), Senedin itibari ghi.

Ancak kanunun onergii bu sekil sartlarindan bgka secimlik olarak ggidaki bilgiler

de hisse senetlerine eklenebilir:
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Senedin ihrag¢ tarihi, Esas sGziteenin bazi 6nemli ve ikili maddeleri, Senedin ihativ
ettisi pay adedi, Onceki sermaye artirmina ait bilgilguponlara ilskin bilgiler,
Kurulusu veya sermaye artirrmini Onaylayan mahkeme kamatarih ve numarasi,

Senedin tertip, gurup ve serisi.

SPK 23.06.1989 tarihli Resmi Gazete' de yayinlaBani I, No V Teblgi ile halka acik
sirketlere geny kapsamli bir hisse senedi standardi getire@ kullanilacak kgadin
niteligi, baskida kullanilacak renk ve desenler, boyuttaipon boyutlari, sayilari ve
dizilerini, kuponlarin numaralandiriimasi ve kullemesaslari, hisse senetlerinin igeri

gibi konularda standart diizenleme yapbulunmaktadir.
1.8. Hisse Senedi Fiyat Tanimlamalari

Hisse senedi fiyati kapsaminda temel tanimlamalaminal fiyat, ihrac fiyati, piyasa
fiyatl ve borsa fiyatidir.

1.8.1. Nominal (itibari) Fiyat

Hisse senedinin Uzerinde vyazili olan fiyatidir. [Bop sermayenin miktarini

belirleyebilmek ve bununla ikili muhasebe kayittaryapabilmek igin hisse senedini ilk
cikarilisl sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilemegerdir. Uygulamada en sik
gortlen hisse senedi nominal fiyatt 1000 TL'dirnMium 500 TL olabilir. 200 TL ve

katlarinda farkla artabilir (TTK.Md.399).

1.8.2.1hrag Fiyat

Hisse senetleriningirket tarafindan cikar g asamasinda sa@ sunuldgu fiyattir.
Halka arz fiyati da denilebilir.

1.8.3. Piyasa Fiyati

Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alip gatiiyat, o hisse senedinin piyasa
fiyati olarak tanimlanir. Arz ve talep fdlarina gore olgan fiyattir. Halka acik olan ve
borsadaglem gdren senetler icin gegerlidir.

1.8.4. Borsa Fiyati

Borsada glem gérmeye bgayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talepillaina

gore olgan fiyattir.
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1.9. Hisse Senedi @r Tanimlari

Hisse senedi ger tanimlamalari, hisse senedi veringliin saptanmasinda kullanilan

Olcimlerde ve analizlerde ele alinan tanimlanmalard
1.9.1. Defter Dgeri

Bir isletmenin 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayis@llinmesiyle belirlenir.
Burada 6z sermaye ile, ddesmsermaye, ihtiyatlar toplami, gdullmams Kkarlar,
yeniden dgerleme dger arty fonlari ve bu tirdeki der fonlarla kagiliklar
kastedilmektedir.Isletmenin 6z sermayesi dderymsermayesinden yiiksekse, defter

deseri nominal dgerden yuksek, aksi durumda ise nomina@edden dg§ik olacaktir.
1.9.2. Tasfiye Dgeri ( Likiditasyon Degeri)

Sirket varlginin belli bir sure iginde zorunlu sgtile salanabilecek dgerden tum
borclar ddendikten sonra kalan miktarin, hisse dersayisina boélinmesi sonucu
bulunan dgerdir. Tasfiye dgeri piyasa dgerinin aratirilmasinda énemlidir. Clunku

sirketin hisse senetlerinin piyasaggei icin, tasfiye dgeri alt siniri olgturmaktadir.
1.9.3.Isleyen Tegebbiis Deeri

Burada, gletmenin bir bittin olarak ¢alr durumda devredilmesi halinde bulgcdeser
s6z konusudur. Tasfiye @eri, piyasa dgeri icin alt siniri olgtururken, gleyen

tesebbis dgeri de Ust sinin okturmaktadir.
1.9.4. Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonun@genellikle bir yil) dizenlenen
bilangcodaki net aktif tutari ile tanimlanmasidir.

1.9.5. Oz Sermaye Dgeri

Sirket 6z sermayesinin ddengnsermayeye goére hisse senedi adedine bdlinmesi ile

ortaya ¢ikan dgerdir.
1.9.6. Borg Dgeri

Sirketin belli bir anda yabanci kaynaklar ( borclaoplaminin hisse senedi sayisina

bolinmesi ile bulunan g@erdir. Herhangi bir anda belirlenen bor¢gda, baka bir
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zamanda belirlenen bor¢ ghrinden farkliliklar gosterebilege icin bor¢ deeri

degerlendirmesinin birbirini izleyen yillar itibariylgapiimasi daha anlamli olmaktadir.
1.9.7. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan oklturulan sermayeningirket icinde sirket sermayesiseklinde
kullaniimayip, bsgka bir yatirrm alaninda derlendiriimis olmasi halinde, hisse
senetlerine yatirilan sermaye miktari ile eldeeddiecek alternatif gelirden bir hisseye

disen gelir tutarinin aciklar.
1.9.8. Gergek Dger

Bir hisse senedinin gercek @i, o hisse senedinin ait olglu isletmenin varliklari,
karlihk durumu, daitilan kar paylari, sermaye yapisi gibigd&enlerin belirledgi
deger olarak tanimlanir. Gergek gb, bir anlamda yatirimcilaringlétmenin gelecekte
gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu léssenedinden bekledikleri kazang
oranini goz 6nune alarajletmenin hisse senedine bictikleri mevcusldtar altinda s6z
konusu hisse senedi i¢cin normal bulduklargeteir.

1.10. Hisse Senedi Piyasasina Etki Eden Faktorler

Gunumuzde hisse senetlerine etki eden pek cok rfatdunmaktadir. Batin bu
faktorler, sletme ici ve gletme dgi faktorler olarak iki temel grupta toplanabilirler
(Nisel, 1990:7).

1.10.1.isletme DI Faktorler

Cesitli ekonomik, siyasi, psikolojik ve hukuki fakt@tin hisse senedi piyasasi tUzerinde
olumlu ya da olumsuz etkileri olmaktadir. Hisse edtarine alternatif yatirrm araclari
olan altin ve doviz fiyatlari ile faiz oranlarindatturgunluk veya dgils hisse senedi
fiyatlarini etkilemektedir. Qier yandan, ulke ekonomisinin sikintili bir donenrengsi,
emisyon hacminin azalmasi gibi faktorler hisse den@yasasini olumsuz yénde

etkileyecginden fiyatlar dgme eilimi gosterebilirler.

Enflasyonist ortamlardagirketlerin ciro ve karhliklari artaga icin, teorik olarak,
dagitacaklari kar payr miktarlari da artmaktadir. Rlaadnemli olangirketlerin fiktif

karlari ile reel karlarini gercekgi biekilde ayirt edebilmeleridir
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Ulkede popiilaritesi olan ilerin yatinm yapmasi, hisse senedi piyasasinguyabir
talebin olmasi v.s., gibi psikolojik faktorler de iypsayr Onemli 6lctde
etkileyebilmektedir. Aynisekilde beklenilmeyen ve aniden ortaya c¢ikan sigdaylar
(erken secim karari, hukiimet krizi, Korfez Krizbgiile sermaye piyasasinin hukuki
mevzuatinda yapilan gaiklikler hisse senedi piyasasini etkileyen durumhlia(Birgili,
1994:451).

1.10.2.Isletme ici Faktorler
Hisse senedi piyasasina etki eden ikinci ana golilpguran sletme ici faktorler;
Psikolojik faktorler,
Sirketlerin genel yonetim ve personel politikasi,
Sirketin Gretim politikasi,
Sirketin pazarlama politikasi,
Sirketin finansman politikasi,
olarak bg alt grupta incelenecekt(Birgili, 1994:42).
1.10.2.1. Psikolojik Faktorler

Daha ziyadeirket hakkindaki dilinceleri kapsasSirketin Gnvani, piyasada itibar géren
bir firma olup olmadii, kurulu tarihi, hangi sektdrde ve o6lcekte faaliyet gostgrdibi
konulari kapsamaktad(Birgili, 1994.42).

1.10.2.2Sirketlerin genel yonetim ve personel politikasi

Sirket yonetiminin kalitesi, gecmiyillardaki performanslarigicevrelerindeki itibarlari,
alt kademelerle olan gkileri, isletmedeki sendikal faaliyetler, toplg $6zlgmelerinin
yapilip yapilmadii gibi konulardan olgmaktadir. Yatirrmcinin yénetim gaiklikleri
karsisinda, bilhassa blytk meplarla yatirrm yaptiysa kayitsiz kalmamasi gerekir.
(inam, 1987:144).
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1.10.2.3Sirketin Gretim politikasi

Uretilen mal ve hizmetlerin kalitesi, talep gigkliklerini karsilayabilme ve {rin
cesitlerini  degistirebilme esnekfii, Uretim teknolojisinin yapisi, Uretilen mal ve
hizmetlerin yan sanayi kollarina iimkani sglayip s&layamadgl gibi konular

icermektedir(Birgili, 1994:42).

1.10.2.4 Sirketin pazarlama politikasi

Sirketin Urettgi mal ve hizmetlerin ggtlili gi, sahip oldgu pazar payisirketin ihracat
imkanlari rekabegartlarina dayaniklifgi ve gelsme eilimi gibi faaliyetlerdir (Birgili,
1994:43).

1.10.2.5Sirketin finansman politikasi

Sirketin yaptgl yatirimlar, kredi temin edebilme gucu, yararl@andesvikler, sirketin
kar/zarar etngi olmasi, kar pay! datip dagitmayacgl, sermaye arttirrmi ihtimali gibi

faaliyetleri icermektedi(Birgili, 1994:42).

Yatirnmcilarin gletme ici faktorleri sghkh bir sekilde deerlendirebilmeleri igin,
ihtiyagc duyduklari verileri kolaylikla ve @ou bir sekilde elde etmeleri gerekmektedir.
Ancak halka kapali, birkac ¢thin hakimiyetinde olan veya ailgrketi 6zelligine sahip
kuruluslar icin bu, neredeyse imkansizdir (Bozkurt, 1988)1 Gens oOlcide halka

acilan ve ortak sayisi fazla olgirketlerden bilgi sglanmasi ¢cok daha kolay olacaktir.
1.11. Hisse Senedi Fiyatini Tahmin Etme Yontemleri

Hisse Senedi Fiyatlarinigartlara bglh olarak surekli dgismesi bunlarla ilgili fiyat
degisimlerini tahmin etmeye yodnelik birtakim ¢ghalarin ihtiyacini ortaya ¢ikargtir.
Gecmite hisse Senetlerinin fiyat gigimlerinin tespitine yonelik yapilan catnalar ve

ortaya konulan teorilegu sekilde 6zetlemek miumkindir (Ozgam 1996:5-15).

Bunlar; “Sabit Baz Teorisi”, “Gokytizinde Kalelerdresi”, “Yeni Yatirirm Teknolojisi

Teorisi” dir.

Sabit Baz Teorisi; her bir hisse senedinin, mev&akullarin ve gelecekteki
beklentilerin dikkatli analiz edilmesi suretiyle libkenen gercek bir dgerin
bulund@gunu ileri surer. Piyasa Fiyati gercekgdan altina dgtigiinde alim, Ustline
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yukseldginde ise satim firsati gar. Bu durumda yatirim, bir hisse senedinin piyasa
fiyati ile gercek dgerinin dgrudan kagilastiriimasi sorunu olmaktadir.

Gokyuzindeki Kaleler Teorisi ise psikolojik gkxler Uzerinde ygunlasmaktadir.
Ekonomist Keynes’ e gore profesyonel yatirimcilarerg@lerini gercek dgerleri
hesaplamaya @é yatirimci topluligunun gelecekte nasil davrangee harcamalidir.
Buna gore bgarili yatirnmci, hangi hisselere yatirrm yapmayaskhalkin nelere daha
fazla hassas olgunu bulmaya c¢ajir ve daha sonra topluluktan dnce harekete gecer.
Keynes gelecekteki kazanclari ve temettii 6demeletileyecek unsurlari kimsenin
kesin olarak bilemeyegmi ifade etmg ve hisse senedi piyasalarina finansal
deserlemelerden ¢ok psikolojik ilkeleri uygulagtir. Keynes Hisse senedi piyasasinda
oynamayl, bir gazete tarafindan dizenlenen guze#iksmasina benzetstir. Bu
guzellik yargmasinda yuz fotgraf icinden en gizel yuzin secilmesi gerekmekte ve
odul; bir batin olarak gurubun secimine yakin gakilde secim yapana verilmektedir.
Bu yargmada ksisel guzellik kriterlerinin etkili olmadn ve yarsmayi kazanabilmek
icin diger kimselerin muhtemelen genecekleri yuzleri segmenin gergktaciktir. Ayni
sekilde hisse senedi piyasasi dagmp olsun veya olmasin piyasaya katilanlarin
kurallarina yakin kararlar verilmesini ve bu nedediger kimselerin davraslarinin

izlenmesini gerektirmektedir.

1970 li yillarda Ozellikle akademik cevrelerde feambulunan yeni yatirim teknolojisi
ise gecmyteki hareketlerin  temel alinarak gelecektekigilimlerin  tahmin

edilemeyecgini ileri stirmektedir. Bu dgiincenin marjinakekline gére bir gazetenin
ekonomi sayfalarina kicuk oklar atan gozleglbair maymun ile uzmanlar tarafindan

dikkatlice secilmg bir portféy arasinda higbir fark yoktur.
1.12. Temel Analiz

Sermaye pazarinda yatirirm yaparsikve kurulwlar, yatirnm yaptiklar pazari iyi
tanimak ve takip etmek ihtiyaci icersinde bulunradkt Aksi halde piyasada meydana
gelebilecek olumlu ve olumsuz §dlardan etkilenerek, bazi durumlarda kar firsatlar
kacirir, bazi hallerde ise blytk zararlarlask&ariya kalabilirler. Bu nedenle bireysel
ve kurumsal tim vyatinmcilar, genel ekonomi, sdktdrve yatirrm yaptiklari
kuruluslarla ilgili olarak tim ekonomik ve finansal bilgile d@ru ve hizli birsekilde
ulasmalidir.
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Temel Analiz hisse senedinin tahmini kazancini ig&imi tahmin etmek i¢in o hisse
senedi ve ait oldiu firma hakkindaki her tirlt bilginin g@erlendirilmesi ile ilgili olan

ve Graham-Dod tarafindan ggirilen bir yontemdir. Temel anlamda amac¢ hissesgen
fiyatinin tespitine yoneliktir. Firmanin gercekgdei sahip olduklari varliklar ile bunlari
sahip olmak icin elde ettikleri kaynaklarla kiyasi@asiseklinde de gdorilebilir. Bunu
matematiksel yollarla tespit edilebilegegibi cssitli degerlendirme yontemleri ile

sonuca ulgilabilmektedir.

Temel analiz kisaca, menkul kiymet ilegdadan ya da dolayli gkili, genel ve Ozel
cesitli  bilgilerin  toplanarak, sistematik bir bicimdedeserlendirilerek tahminde
bulunulmasindan ibarettir. S6z konusu bilgi derledeerlendirme streci ekonomi

analizi, endustri analizi ve firma analizieanalarindan okmaktadir (Berk, 2000:367).
1.12.1. Ekonomi Analizi

Ulke ekonomisinde canlgin olmasisirketlerin kapasite kullanim oranlarini, kaghlve
verimliligi dolayisiyla, hisse senetlerinin degdeni arttirmaktadir. Aksi gelmeler ise
hisse senetlerinin d@erlerini olumsuz etkilemektedir. Ekonomide durgunlwe
gerileme hisse senedi fiyatlarinin sdiesine yatirimcilarin ellerinde bulundurduklari

menkul kiymetlerin azalmasina neden olmaktadir.

Ulkelerin ekonomilerinde géli zamanlarda dalgalanmalar gorulmektedir. Meyalan
gelen sO0z konusu ekonomik dalgalanma hareketlerdatfga boyu uzun olanlara
“konjonktur dalgalanmalari” denir. Bu tir dalgalaamdnemleri buyime ve ggie ile
daralma ve gerileme donemleri olarak iki temel bddié izlenebilir. Biyume ve
gelisme evresinde Uretim, yatirm ve dolayisiyla tiuketanmisi goralir. Bu durum
isletmelerin karhliklarinin artmasina ve hisse skmmgtin deserinin artmasina imkan
verir. Kictlme ve daralma donemlerinde isssizlik ve enflasyon arfi, kapasite
kullanim oranlarinda ve verimlilikte dis gorulir. Sonucta karllik ve piyasaya yatirim
yapanlarin sayisinda 6nemli azkdr ortaya cikar. Yukaridaki bilgileringigl altinda
piyasalari analiz ederek yatirimcilara yon veregilekin, ekonominin hangi samada
oldugunu ve ne yonde hareket edebil@oe bilmeleri, dgru yatinm kararlarinin

verilmesinde énemli bir rol Ustlenitram, 1987:134)
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Ekonomi bilimi, temel olarak toplumlarin neyi, nlage kimin igin Gretmesi gerelgini
incelemektedir. Makro ekonomi dali ekonomiyi topliarak incelemektedir. Bir bka
ifadeyle ekonomideki kaynaklarin kullanimindaki ietlk, toplam Uretim ve onun
blyumesi, enflasyonsgsizlik, toplam yatirimlar ve tasarruflar para ave talebi, faiz

orani, doviz kuru gibi konular makro ekonominin Bnalanina girmektedir.

Makro ekonomik analizler icersindesagidaki belli bgli ekonomik sorunlar goze
carpmakta ve ele alinmaktadir. Bunlar; yeterli isihdam duzeyi, fiyatistikrari,
enflasyon sorunu, ekonomik buytime, ddemeler derigelsisi, gelir ve servetin dengeli
dagihmi gibi konulardir. Ekonomik analizde kullanilamemli ekonomik goéstergeler,
milli gelir, Gayrisafi milli hasila, para arzi, yamlar, Dg ticaret ve 6demeler dengesi
aciklari, Kamu kesimi harcamalari, sabit yatirimnchaenalari, istihdam, para ve maliye
politikalari, enflasyon ve faiz oranlaridir (Kaadin, 1987:40)

1.12.2. Endustri Analizi (Sektdr Analizi)

Genel ekonomik analizlerin ardindan yatirnm yapgmdstnilen sektorlere gkin
analizler yapilir. Genel iktisadi faktorler kad&érmalarin faaliyette bulundiu iktisadi
sektoriin konjonktire kgir duyarhligi da 6nemlidir. Ekonominin geneli durgunluk
icindeyken, belir bir sektor cankgini koruyor olabilir. Ya da aksine genel ekonomi
canli iken bazi sektérler kendilerine ait sebepardolayr durgunluk veya doygunluk
icinde olabilir. Yatirnrmcinin, genel ekonomik fakgrin yatirrma elvegli olduguna
karar vermesinden sonra sektorel verileri incelelyegaitli sektorler arasinda segim
yapmasi gerekir (Berk, 2003:170).

Sektdrlerin gelime trendleri ile ekonominin gethe trendi arasinda onemli birshi
Var olmasina rgmen bazi durumlarda farkli sonuglar da ortaya ¢lkegktedir.
Ekonominin gekme dénemlerinde bazi sektdrlerde gerileme ortajtabdmektedir.
Bunun sebepleri; teknolojik eskime, moda ve talgganan daralma gibi siralanabilir.
Bunun tersi bir durum da s6z konusu olabilir. Ekoimun daralmakta oldgu bir
donemde bazi sektorler 6nemli ilerlemeler kayddaelu durumda yatirimcilarin
ekonomik gekmeye paralel olarak endistride meydana gelebilatssksimleri de

dikkate almalari 6nem arz etmektedir.
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Sektdr analizinde dikkate alinmasi gerekefedibzelliklersOyle siralanabilir. Sektérin
gecmi donemlerinde satigelirleri, karlarindaki buyime, gelecek donemlesa&torde
olusacak arz ve talep durumu, rekabetWdtari, isglict durumu, hiukimet politikalari,
uluslararasi ikkiler, sosyal ysamdaki dgismeler, s6z konusu sektordeki gdr

firmalarin hisse senetlerinin piyasa fiyatlaridatfak, 2007:33)
1.12.3. Firma Analizi

Firma analizinin bglangicini firma yonetimi kalitesinin incelenmesugurur. Bunun
icin oncelikle firmanin buytk hissedarlarinig ahlakina bakilir. Yénetim kurulunun
olusumuna ve yoneticilerin kilikleri, egitimleri, is tecrubeleri, gecmi yillardaki
performanslari, yenilikler karsindaki tutumlariuluslararasi dizeyde glantilari gibi
konulara bakarak yonetimin kalitesi ortaya konuleaglsilir. Bu acidan olumlu sinyal
alindgl zaman firmanin nicel olarak mevcut durum itibkrifinansal analizi yapilarak

risk ve karlilgl ortaya konmaya caliir.

Finansal analizde en yaygin olarak kullanilan ydnteran analizidir. Oran analizi,
firmanin bilanco ve gelir tablosu gibi temel finahgablolardaki bilgiler arasinda basit
matematiksel ikki kurulmasi ve bu ikkinin yorumlanmasini ifade eder. Oran analizi;
likidite analizi, aktivite analizi, sermaye yapamnalizi, karlilik analizi ve piyasa analizi

olmak Uzere beana konu Gzerinde ganlssir.

Firmanin likidite analizinde yani kisa vadeli b@geme gucunin dlgilmesinde likidite
oranlarindan yararlanilr. Likidite oranlari firmanbilangcosundaki dénen varliklari ile
kisa vadeli borclari arasindakiskiyi ortaya koyar. Likidite analizinde yaygin ol&ra
kullanilan likidite oranlarsunlardir: Cari oran, asit-test orani, nakit oraraf calsma

sermayesinin satara orani ve net ¢cama sermayesinin aktiflere orani. Likidite
oranlari daha cok firmaya kisa vadeli bor¢ veremkbiar ve saticilar gibi cikar

gruplarini ilgilendirir.

Faaliyet yapisinin analizinde firmanin varliklarime o6lctide etkin kullangini
belirlemek icin faaliyet oranlarindan yararlanilffaaliyet oranlari, firmanin sahip

oldugu varliklari belli bir donemde ne dereceye kadabu&aparaya dorgiliginu

kullandgl veya belli bir kaynakla daha fazlas idrettisi sonucu cikar.
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Faaliyetin(aktivitenin) olgtlmesinde yaygin olaratpk devir hizi, stoklarin ortalama
devir suresi, alacaklarin ortalama tahsil suresi,galsma sermayesi devir hizi, faaliyet
cemberi ve toplam varlik devir hizi kullanilir. (gda 2000:233)

1.13. Etkin Piyasa Yontemi (Tesadufi Yuruy§ Hipotezi)

Tesadufi Yuruyg veya Etkin Piyasa Teorisi, temel ve teknik yakidarin gecersiz
oldugunu ileri stren bir goriur.(Ceylan, 200:440).Tesadufi yuriyhipotezine gore
menkul dgerler piyasasindaki fiyat d@simleri tesadufidir. Menkul kiymetler
fiyatlarini belirlemek icin temel ve teknik yaklanlarinin hicbirinin 6nemi yoktur. Fiyat
degisimleri sistematik ve belirli bir dizene gla degildir. Kavramsal olarak tesadufi
yurtyls kavrami, adimlar halinde hareket eden trenin ydniumzaklgl veya her ikisi,

tesadufi olarak belirlenmektedir. Bu durum tipkelibi bir olasilik icerisinde tesaduifi
olarak, hem 6ne, hem arkaya adimlar atan ancaklaamuzaklg desisken olan bir

sarhgun durumuna benzetilmektedir.

Bu nedenle, menkul kiymetlerin fiyatini belirlemétn yapilacak temel ve teknik
yaklasimlarin higbir 6nemi yoktur. Clinki Tesadufi YurgyHipotezine gbre gecmi
fiyat hareketleri bir sonraki fiyat hareketlerintkbemez. Baka bir deysle, fiyat
desismesi daha onceki bir fiyat dgmesine bgl degilse, yeni fiyatlar tesadifi olarak
olusur. Hisse senedi fiyatlarl gercekgelerini yansitacaklarina goére, piyasada yanli

fiyatlanmg hisse senedi bulunmayacaktir.

Bu hipotezin gecerlifii bircok varsayima kgudir. Varsayimlar, menkul ger pazarinin

isleyisi ve yatirnmcilarin davraglariyla ilgilidir.

Birinci varsayim; menkul derler piyasasinin etkin olgudur. Menkul dgerler
piyasasinin etkin olmasiyla, menkul kiymet fiyatian olusumunda sirketlere ait
bilgilerin 6nemli bir engel olgturmadg kabul edilmektedir. Menkul kiymet
pazarindaki bilgilere yatirrmcilar ayni derecedeigi@ler. Yatirimcilar gelecekteki risk
ve gelire etki edecek bilgileri gou olarak veya rasyonel olarakgdelendirmektedirler.
Yatirimcilar kararlarini verir vermez, satin almay& satma icin hemen harekete

gecmektedirler.

S6z konusu varsayimlarin geceglilitartisilabilir. Bu nedenle, gercek menkul kiymet

piyasalarl “aksak” bir piyasa durumundadir. Etkiaz& kavraminin yatirrm analizi
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konusunda c¢ok onemli etkisi olgunu digunen argtirmacilar, 1900’ U yillardan
baslayarak piyasa etkindi Gzerine birgcok argirma yapmglardir.

Etkin Piyasa Hipotezi U¢ ayri dizeyde ele alinmaiktaBunlar; Zayif tip Etkinlik, Yari
Guclu Etkinlik, Guglu Tip Etkinliklerdir.

Buna gore, menkul kiymetin geggme iliskin tim bilgilerin fiyatlara yansingioldugu
durum, “Zayif Piyasa Etkin Teorisi” ni, halka actkm bilgilerin fiyatlara yansingi
oldugu durum, “Yar Guclu Etkin Piyasa”, yalniz halkakadilgilerin dezil sirket ici
tum bilgilerin menkul kiymet fiyatina yansignoldugu durum ise “Gicli Etkin Piyasa”

teorisini olwturmaktadir.

ABD, Ingiltere ve Fransa’ da yapilan giramalara gore, sermaye piyasasinin kismen
kuvvetli tirden etkin oldgu ifade edilmektedir. Yani menkul kiymet fiyatlafinansal
tablo, rapor, gletme hakkinda kamuoyuna yapilan aciklama ve bulagalardaki

bilgilere gére hemen gemektedir.

Tarkiye’ de menkul kiymetler piyasasinin zayif #@indetkin bir piyasa oldiu ileri

surulmektedir. Bu nedenle, hisse senedi fiyagigi@mlerinin belirli bir trende sahip
oldugu soéylenebilmektedir. Tuirk Sermaye piyasasininnékkiarastirmasi sonuclari
sermaye piyasasinin tam olarak gekdii bazi Avrupa ve Afrika Ulkeleri sonugclari ile
benzerlik gostermektedir. Turkiye’ de hisse sendgatlarinin tesadufi olarak
degsismedizgi sonucu, hisse senedi fiyat g@lgmlerinin belirli bir diizene gore ortaya

ciktigl seklinde yorumlanabilir.

Turkiye’ de tesadufi yuruwiteorisinin gecersiz sayllmasi, yatirimcilar agambuyuk
onem taimaktadir. Clunkd zayif tirden etkin bir piyasad#dagulabilecek en iyi yatirim
analiz yontemi, teknik analizdir. Bodyle piyasalardadece temel menkul kiymet

analizlerini kullanarak bgrili yatirirm sonuclar almak mumkuingidir.
1.14. Teknik Analiz

Gunumuz yontemlerinde hisse senedi fiyatini tahetimeye yonelik @er bir yontem
de Teknik Analiz’ dir. Teknik Analizle ilgili ayrmli aciklama ikinci bélimde
yapiimstir. Burada kabaca tanimlamasi ve ng iyaradg ile ilgili aciklama
yapilacaktir.
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Teknik Analiz; belirli bir hisse senedi veya ortalaya ya da endeksesHin fiyat, islem
hacmi, vb. bilgilerin genellikle grafik formundalkaydindan ve resimgérilmis bu
gecmi bilgilerden gelecekteki muhtemel trendi belirletmiémidir. Teknik analistler
hisse senetleri ile ilgili tarihi finansal verilarive bu verilerden ¢ikarilan istatistiklerin
grafiklerini cizerek bu grafiklerden érnekler bulyaave daha sonra bu ornekleri hisse
senetlerinin gelecekteki fiyatlarini tahmin etmédéanirlar.

Teknik analizde topluluk psikolojisinin biyiik 6nemilunmaktadirinsanlarin evrensel
kurallara uyma ve daha buyuk gruplara katilma ddigin sosyal, ekonomik ve siyasi
faaliyetlerin anlailmasinda 6nemli bir diince oldgundan hareketle teknik analizle
basarili bir yatirrm icin dger yatirimcilarinin ne sdéylediklerinin ve ne yafsrknin
yakindan incelenerek, gonlugun soylediklerinin ve yaptiklarin tersinin yapilmas
Onerilmektedir. Bgarili yatirrmciyi topluluk psikolojisinden uzak &mt bu kuralin

rasyonel olmayan bir yakjan olduysu da ifade edilmektedir.

Teknik analize gore; mantiksal ve bilimsel gorintkagin temel analizin G¢ eksildi
uzerinde durulmaktadiilk olarak temel analizde kullanilan bilgi gim olmayabilir.
Ikinci olarak temel analistin gercek ghe hesabi yandiolabilir. Son olarak da piyasa

yanligini diizeltmeyebilir ve hisse senedi hesaplangerdeulamayabilir.

Teknik analistler tarafindan temel analize yonettibu elgtirilere kagin teknik analize
karsi gorisler de bulunmaktadir. Bunlardan ilki; teknik andésn sadece fiyat trendleri
olustuktan sonra harekete gecmeleridir. Piyasada amUstEi olduzunda teknik
analistler cgunlukla gec kalny olacaktir.ikinci olarak; teknik analiz yayginjakca bu
yontemlerin kullanilmasi yontemlerin gerini azaltacak ve yatirimcilarin ellerinde
diger yatirnmcilara gore ek bir bilgi olmayacaktir.nSolarak; bir kimse ger kamuya
aciklanmamy bilgiye sahipse ya elindeki fonu kullanarak bigiklara yatirirm yapacak
yada elinde vyeterli fon yoksa bu bilgileri yatirnyapabilecek bgka kanallara
aktaracaktir. Busiemde yaygin ileim araclari sayesinde birka¢ saatte, hatta birkac
dakikada bilgiyi kullaniciya aktarabilecektir. Bulgh kamuya aciklandinda hissenin
fiyati yeni bilgiye gbre ¢cok cabuk uyum@ayacak ve teknik analistlerin bu ggni
cok zor hatta imkansiz olacaktir.
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BOLUM 2: TEKN iK ANAL iz

Teknik Analiz kabaca gecnteki fiyat hareketlerine bakarak gelecek ile ilgili
yorumlarda bulunmak diyebilirizBrock, Lakonishok, LeBaron, 1992:1731-1764) Bir
menkul dgerleme analizin kalitesi, blytk 6l¢cide onu yapan\e gruplarin nitegiine,
emre hazir ara¢ ve Olcllere ve analiz yapanin gibdlundgu kosullara balidir
(Oztiirk, 1987 : 6). Teknik analiz birka¢ saati yaglini dikkate alan kisa sureli ticari
bir yontemdir. Bu yontemde ekonomik faktorlerin étenmesi zorunlu ggdir.
Dolayisiyla, teknik analizci sadece menkugelen performansi, fiyati veslem miktari

ile ilgilenir (White, 1997 : 23). Teknik analiz, @arak, bir hisse senedi veya bir grup
menkul dger icin olan slemlerin kaydni yapar (hem fiyat hareketlerini hdenglem
hacmini icerir) ve bu kayitlardan, gelecekteki tidmareketlerini tahmin etmeye gaif
(Levy, 1966 : 83-89). Bu yakjanda gecmiteki hareketlerde anomaliler olgluna
inaniimaktadir. Bunun arkasinda gegt®ki fiyatlarin bazi teknik analiz kuralariyla
hafizalara yerlgigi yaklasimi yer almaktadir. Yani teknik analizin amaciniisse
senetlerinin gecrgieki hareketlerini tespit etmekeklinde tanimlayabiliriz.(Fama,
1991).

Teknik analizciler fiyat, miktar, zaman, sire vggsadaki tim hisse senetlerinin genel
olarak gidsi hakkinda bilgi veren istatistiksel rakam, oranerelekslerle ilgilenir ama
bunlari olgturan veya etkileyen sebeplere dikkat etmezler.yBatemi kullananlar,
piyasanin c¢gtli donemlerde belirli trendler izlegh varsayimini yapar ve bu trendlerin
"baglangic ve dongi noktalarl” nin, yani "piyasaya ggrive ciks zamanlari"nin
yakalanabilecgine inanirlar. Teknik analizciler, kullandiklari i&@m veya "teknik"ler
sayesinde, @er analiz yontemlerine gore "daha iyi, erken vgikh bir uyari sinyali"
alindgini savunurlar. Boylece hisse senedi piyasasinetakilal", "sat" veya "tut" gibi

Oneriler verirler.

Teknik analiz, daha ¢ok, alimdan sonraki birka¢ gi@ya hafta icinde kazanmayi
amagclayan spekulatorler tarafindan tercih ediliu Risiler diginda uzun vadeli

yatirrmcilar da teknik analizi, temel analize earak zamanlama icin kullanirlar.

Teknik analizde, piyasadaki gt kesimlerin fiyatlari belirlemesi sebebiyle,

"beklenti"lere de 6nem verilir. Hisse senedi piyasda sikca duyulan "ga" ve
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"ayl" piyasasi terimleri, piyasadaki s kesimlerin gelecek hakkindaki
beklentilerinin yoninu belirtir. Bu iki terim, Lomd Borsasi'nda 18. yuzyil farinda

da kullaniliyordu.

"Boga piyasasi” (bull market) terimi, gelecek hakkindakimserligi belirtir.
"Boga'lar, piyasanin yukselegebeklentisi icindedirler. Bu diiinceye sahip kiler,
piyasa yukselmeden, ellerinde yeterli para bulurariate bir yere borclanip, hisse
senedi satin alir, daha sonra da yuksek fiyattgarlaa Bu terimin kokeninin

bogalarin boynuzlari ile heyeyi yukari kaldirmasi oldiu inanci yaygindir.

"Ay! piyasas!" (bear market) terimi ise, piyasam@nel olarak gelecek hakkinda
karamsar oldgunu ve dgus beklendgini belirtir. "Aylyl yakalamadan derisini
satmak” (To sell a bear's skin before one has datlgh bear) deyiminin "ayi

piyasasi” teriminin kokeni oldiu rivayeti vardir.

Bu beklentiye sahip olan dierin risk alma dereceleri yuksekse, sahip olduklésse
senetlerini daha sonra dik fiyattan geri alma beklentisiyle satarlar. Bleinde

amag, saglile alis fiyatlar1 arasindaki pozitif farktan kar elde ettie

Ayni disis beklentisine sahip olup da s6z konusu hisse simetl sahip olmayan
kisiler ise, bu hisse senetlerini 6ding alip borsaatarkar. Fiyatlar d§tiginde ise,
ayni senetleri daha gliik fiyattan alip, hisse senedi borclarini geri ¥dmh sonra,
aradaki fark kadar kar elde etme amacina sahiptife isleme "acga saty" (short

sale) adi verilir.

Aciga saty yapan bazi kimseler ise, sattiklari kadar hissediee sahip olmalarina
ragmen, bazi sebeplerden dolayl bunlari satmak istdseeidden, agia safy
islemine konu olan hisse senetleriniska bir yerden odinc alirlar. Bu satl
Ingilizce'de "sales against the box" veya "box slsaie" adi verilir.(Terimlerdeki
"box" (kasa), hisse senetlerinin fiziki olarak saldgi yeri belirtir.) Bu sekilde
yapilan agia saty islemleri, sirkette blyik miktarda hisseye sahip olan, énemli

konumdaki kgiler tarafindan yapilir.

“Kasa’da saklanan hisselerin satiimamasinin seloetak ve yoneticilerirgirketteki

prestij ve kontrollerini kaybetmek istememeleridir.
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Aciga saty isleminde, satim ve alimda ddenen komisyon kadar dé@rénemlidir.
Islem, 1 giinden kisa (seans ici) veya daha uzunigiirgecerli olabilir. Uzun sureli

acga satglarda risk ve kalasilabilecek sorunlar bir hayli coktur.

Aciga saty isleminde, sa#i tarihi ile geri alim tarihi arasindaki stre icindeenkul
kiymetlerin bazi 6zellikleri desebilir. Ornesin bu iki tarih arasinda hisse senetlerine
temettl 6denmesi veygrketin sermaye artirrmi yapmasi mumkuindir. Boyle b
durumda, hisse senedini 6ding veren kimse, hisssdge elinde tutmasa da normal
olarak bu haklardan yararlanmak isteyecektir. gAcsats isleminde, satilan hisse
senedini alan ki ise sirkete bavurup temetti alacak veya sermaye artirimina
katilabilecektir. Dolayisiyla ayni anda iki 6demeya sermaye artirimina katilim séz
konusudur. Sonucta, &a saty yapan, hisse senedini 6ding veregiykl temettu
0demek zorunda kalacaktir.

ikinci bir olasi durum ise, hisse senedini 6diingemekiinin, acga satg isleminde
geri alim yapilmadan hisse senedini istemesidiir@@dseren ki veya kuruligun bu
istegi, hisse senedini satmak, fiziken elinde tutmakavégka bir amaca yonelik
olabilir. Béyle bir durumda, aga saty yapan zor duruma décektir. Yapabileca

iki sey vardir:
- Kendisine 6ding hisse senedi verecedkhair kisi veya kuruly bulmak,

- Geri vermesi gereken hisse senedini piyasadakifigattan satin alip hisse

senedi borcunu kapatmaktir.

Amerika'da a@a saty (short sale), kural gege sadece belli bir miktarin (hisse
senetlerindeki en ufak fiyat adimi olan 1/8 Dolanizerinde fiyat aryt oldugunda
yapilabilmektedir. Her hisse senedindeki toplangag@ats miktari (short interest)
gunlik gazetelerde duyurulur. Sahip olunmamasigmea satilan ve piyasadan
hentiz geri alinmamiolan hisse senedi miktarinin buyuk olmasi, piyasatisls

beklentisinin derecesini verir.

Bu rakam, piyasaya ileride aciklarini kapamak agici gelecgini de belirtir. ikinci
distinceye sahip olan yatirimcilar, "short interestkarainin fazlalgina bakip,
piyasanin yukselege yorumunu yaparlar. Bu teoriingilizce'de "short interest
theory" veya "cushion theory" olarak adlandirffSPAKB, 2009:57-58)
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2.1. Dow Teorisi

Dow Teorisi, Charles H. Dow tarafindan 1900 ve 190fan arasinda gatirilmi stir.
Dow teorisi modern teknik analizin bircok prensiiortak dayanak ojturmaktadir.
(Achelis, 1998 : 1-5).Dow, ortalamalari ve teorisi ile ginimuizde hiss@ede
piyasasinda en ¢ok ismi gecenidir. Charles Dow, Dow teorisi tUzerine detayl bilg
veren bir kitap yazmantir. Charles H. Dow'un 1902'de 6liminden sofiiae Wall
Street Journal’a editorligiine getirilen William P. Hamilton ve arkag@n onun
distncelerini daha da gsfirilerek, Dow teorisi olarak adlandirghardir. Charles Dow,

teknik analizin buytikbabasi olarak da taninir.

Dow teorisinin tanimisu sekilde yapilabilir, "Piyasa, hepsi ayni zamandanpléc
harekete sahip olarak goralar. Birincisi, gunluk @areketlerdir; ikincisi, iki haftadan
bir aya veya biraz daha uzun suireli kisa dalgaldsmeha; Gclncusi ise, en az dort yil
kapsayan ana hareketlerdir". Dow'un bahgettitalamalarla ayni anlamdadir. (Francis,
1988 : 584).

Ortalamalar, olaylar ve trendler hakkinda en iyilgé ve bilgiye sahip kileri iceren
binlerce yatirnmcilarin ortak davrgtara kapsag icin, gunlik dalgalanmalar
icerisinde hegeyi yansitmaktadir. ( Edwards and Magee, 1992.: 16)

Dow'un teorisi 6 ilkeye dayanir:
Ortalamalar her turli faktort (etkeni) icerir vengatir. (Hisse senedi fiyat endeksleri,

Piyasada u¢ temel trend vardir. Her trend, siurenaklan kendinden bir biyik olan
trendi diizeltir. Bunlar; Bir yildan uzun olan amandler veya birincil hareketler, Ug
hafta ile (ic ay arasinda olan ikincil hareketleg, hftadan az olan ufak oynama veya
dalgalanmalardir.

Ana trendler (birincil hareketler) Uc¢samadan gecger;Fiyatlar digukken akill
yatirrmcilarin alima gegi biriktirme veya toparlama donemi, Fiyatlar hidaarken
trendi izleyen bircok kinin alima gecfii boga piyasasi donemi, Hisse senetlerinin
Ozellikle akilli yatirrmcilar tarafindan elden cikdigi dagitim dénemi. (Bu sama ay!

piyasasli olarak da adlandirilir.)
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Ortalamalar veya piyasa gostergelerinin birbirinaglamasi gerekir. B&a bir deysle,

endeks veya ortalamalar birbirleriyle ayni uyarsugyalleri vermelidir.

Islem miktar1 (volume) trendi onaylamalidir. Trendibbenirken fiyata ek olarakslem
miktarina da bakilmalididster diis, ister arty olsun, her ana trenglém miktarinin

artmasiyla desteklenir ve gialanir.
Yonu veya giminin degistigine dair sinyaller alinana dek her trend gecetlidir
2.2. Teknik analizde Grafik Yontemleri

Geng bir kullanim alani olan grafikleri (charts), sagtiverilerin cizgiler kullanilarak
kolay algilanmasini gtayan sekiller olarak tanimlayabiliriz. Grafik hazirlayanl
(chartists), ilgilendikleri sayisal verilerin kendbelirledikleri zaman dilimi gectikce
aldiklan degerleri grafgin dikey "y" ekseninde gosterirler. Zaman ise dnafiyatay
olan "x" eksenindedif TSPAKB, 2009:48)

Teknik analistlerin sik olarak kullandiklari araglan birisi de, grafiklerdir. Genel
olarak bir grafik, dgiskenler arasindaki gkinin sekille gosterilmesidir. Verilerin anlam
ve iceriklerine gore cok edli grafikler kullanilir. Grafiklere, bazen cizedgveya
diyagram da denir. (Spiegle, 1995 : 5)

Uzun vadede birikimlerini dgrlendirmek isteyen yatirimcilar, grafikleri birih¢ana)
trenddeki dgisimleri mimkun olan en erken anda, spekuilatorler kyea vade
yatirmcilar da ikincil (orta) trenddeki ggimleri belirleyebilmek icin kullanirlar.
(Terence, 1992 : 12)

Grafikler, fiyat gelgmelerini gbstermekte, piyasalarin psikolojisini gamakta ve
alicilarla saticilar arasindaki etki ve tepkileriaya ¢ikarmaktadir. Piyasada bir yatirim
araciyla ilgili buttin hareketleri yansgtiicin grafikler piyasanin o yatirim aracini nasil
degerlendirdgini anlatmaktadir. Sgadigi batin bu bilgilerden dolayr grafikler

yatirrmcinin vazgecilmez yardimcisidir.

Grafikte bir dikkat edilen ge de §lem hacmidir.islem hacmi hisselerde cfan her
fiyattaki islem miktarlari ile fiyatlarin carpilmasi suretiylertaya c¢ikmaktadir.
Grafiklerin olisumunda hissenin aglifiyati, kapany fiyati, gin icinde en yuksek

gordigl deser ve en d§iik gordigl deser 6nem kazanmaktadir.
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Grafik ¢ssitlerini; Cizgi, Mum, Cubuk, Sifir Carpi Graii seklinde 6zetleyebiliriz.
2.2.1. Cizgi Garfigi (Line Charts)

Cizgi grafikler hisse senetlerinin kapanifiyatlarinin cizgilerle birlgtiriimesinden
olusur. Cizgi grafikleri daha ¢ok uzun vadefikmleri gbstermeye yarar ve kisa vadeli

analizlerde pek kullanilmaz. Cizgi grafik 6ge&ekil 2' de gosterilmytir.
2.2.2. Mum Grafigi (Candle Sticks Charts)

Japonlarin  17. yuzyill civarlarinda piring kontratt@aki fiyatlarin analizinde
kullanilirken ortaya c¢ikan bir yontemdir. Daha sord900’ [0 yillarda Charles Dow
tarafindan Amerika’'ya getirilngtir. Bu grafik en yuksek, en dik, acils ve kapary
fiyatinin farkli yontemlerle gosterilmesinden megdagyelmektedir. ger Kapang fiyati
acllis fiyatindan buyik olursa mumun ici gokapang fiyati acils fiyatindan dguik

olursa mumun ic¢i dolu olur. Mum grafik orgieSekil 1’dedir.

Sekil 1. Mum Grafik

v

En Yiuksek
Gordigu Deser

Kapansg Fiyati

Acllis Fiyati

En Disik
Gord(gu Deser

v
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Sekil 2. Cizgi Grafik

Kaynak :Matriks Bilgi Da gitim Hizmetleri
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2.2.3. Cubuk Grafigi (Bar Charts, High-Low Charts)

Hisse senedi piyasasinda en c¢ok kullanilan grdifiletinden bir tanesidir. Cizgiler en

distk, en yuksek, kapapive acils fiyatlarindan meydana gelmektedir. Bu grafik
metodunda hisse senedinin gegwe gelecekle ilgili gorintisiu hakkinda daha négibi

sahibi olmak mumkin olabilir. Bu grafik yontemi illdarak The Wall Street Journal
dergisinde 1896 yilinda ortaya koyulgtwr. Asagida grafikte yer alan cizgilerdeki sol
taraftaki cizgi aciki, sg taraftaki cizgi ise kapagu temsil etmektedir. Cubuk grafik

ornesi Sekil-3’ tedir.
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Sekil 3. Cubuk Grafigi

&
T

;________

Kaynak :Matriks Bilgi Da gitim Hizmetleri
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2.2.4. Nokta veSekil Grafikleri (Points and Figure Charts)

Cizimi en karmak olan bu grafik tard, ilk olarak 1880'li yillard&ullaniimaya
baslanmstir. Hisse senedi piyasasinda kullanilan grafiklem eskisi olmasina gaen
guinimuizde yaygin olarak kullaniimamaktadir. Nokeasekil grafigini digerlerinden
ayiran en onemli 6zellik, @erlerin surekli dgil de, grafgi cizenin batan belirledgi

sartlar sglandiginda ("6nemli dgisikliklerde™) grafige islenmesidir.

Nokta vesekil grafikleri endeks, kapapnveya &irlikli ortalama fiyatlari gibi temsil
yetengi gens, tek bir veri kullanilarak kareli Katlara cizilir. Cizim dncesi "kutu boyu™
(box size) ile "geri adim katsayisi" (reversal emiin) belirlenmelidir. Grafiin "y"
ekseni yonunde her kutu secilen "kutu boyu"gate kadardir. Ilerideki Grnekte
gorulecgi Uzere, hisse senedi icin hazirlanan noktaselkal grafiginde fiyat adimina
dikkat edilmelidir.

Grafikte "x" isareti veride meydana gelen arti"o" ise azakl gosterir. isaretleme
sadece grafi cizen kiinin belirledigi artis veya azal miktari kadar veya bunun
Uzerinde bir dgisim meydana geldinde yapilir. Bu yuzden, grain "x" eksenine
bakarak herhangi bir ggimin ne kadar zaman biriminde (6fwe gun icinde) oldgu

anlgllmaz. Nokta vesekil grafiklerinin zamani dikkate almagini sdyleyenler bu
noktaya dayanirlar. Bu 6nermeye d«ar grafikte gdsterilen derler belirli zaman
(6rnezin  gun) sonu itibariyle birbirleriyle kadastirildigl icin, nokta ve sekil

grafiklerinde zamanin timuyle g6z ardi edildden de bahsedilemez.

Ornezin Arcelik hisse senedinin kapaniiyatlari ile nokta vesekil grafiginin ¢izimi
Sekil-4" de gOsterilmgtir. Bu grafige, kutu boyu ile geri adim katsayisinin kolay
anlgilabilmesi igin, kisaca "250 x 1 grafi de denir(TSPAKB, 2009:50-51).

01.07.91 14.000 15.07.91 14.500 29.07.91 12.750
02.07.91 14.000 16.07.91 14.500 30.07191750
03.07.91 14.000 17.07.91 14.500 31.07181000
04.07.91 14.500 18.07.91.000

05.07.9115.25019.07.9114.250
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08.07.91 15.000 22.07.91 13.750
09.07.9114.50023.07.91 13.250
10.07.9115.00024.07.9112.750
11.07.91 14.500 25.07.91 13.000
12.07.91 14.500 26.07.98B.250

Sekil 4. Nokta Carpi Grafigi

15.250
15.000
14.750
14.500
14.250
14.000
13.750
13.500
13.250
13.000
12.750

O I - A
o|lo|lo|a
b4

glo|o|ola|o

Kaynak : TSPAKB
2.3. Teknik Analiz Araclari

Hisse senedi piyasasinda temel grafiklerin belimieginde ve yorumlanmasinda rol
oynayan bazi araclar bulunmaktadir. Bunlarl tremdidestek ve diren¢ olarak

soyleyebiliriz. Bu kavramlar o6zellikle teknik anadie ¢cok sik kullaniimaktadir.
2.3.1. Trendler

Genel anlamda trend, piyasanin @ittyondir. Fakat, daha kesin bir tanimlamaya
ihtiyac vardir. Oncelikle, piyasa hangi yonegdo olursa olsun dgusal bir cizgi
izlemez. Piyasa hareketleri bir seri zigzag haetkeile karakterize edilir. Bu zigzaglar
dip noktalan ve tepe noktalan olan bir dalgay! ieeder. Piyasa trendini ofturan, bu
dip ve tepe noktalarinin yonudir. Bu tepe ve dijtalarinin yoni ne olursa olsun
(yukari, g@agl, yatay), bu noktalarin hareketleri bize piyasanendini gosterir. (Murfy,
1986 : 53)
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Trendler vadelerine gore uce ayrilirlar. Bunlar mizorta ve kisa vadeli trendlerdir.
Uzun vadeli trendler 1 yildan uzun sureli olan keedir. Orta vadeli trendelerin suresi 3
veya 4 haftadan 3 veya 4 aya kadardir. Kisa vadeldler ise 3 veya 4 gundenslagy1p

bir aya kadar olan trendlerdir.

Alici ve saticinin serbestce fiyat glurduklari borsa gibi ortamlarda, fiyatlar giinin
kosullarina gore her an yeniden belirlenir. Bazen bezen de talep fazlgliile fiyatlar

asagl yukari dgru hareket ederler. (Sari, 1992 : 34)

Birbirini izleyen yeni zirveler ve diplerde yutksedmoldigu taktirde yikselen trend,

bunlarda azalma olgunda digen trend s6z konusudur.

Bu trendlerin olgmasindaki talep déskenliginde; Talep arzdan fazlaysa go

Piyasasi, Arz talepten fazlaysa Ayl Piyasasi oladi&ndirilir.

Boga Piyasasinin birinci safhasinda Durgun olan piyasdesismeye baladigini sezen
akilli yatinnmcilarin, cesareti kirilgive sikintiya dimis yatirnmcilar tarafindan
degerinin ¢ok altinda satilan senetleri topfadoplama ( accumulation ) dénemidir. Bu
safhadasirketlerin mali tablo ve raporlari hala kétudur ktah hic ilgi yoktur. Ikinci
safhada; Ekonomik trendlerin iydmeye baladigl ve islemlerin arttgi dénemdir. Bu
donem glem hacminin artmasi nedeniyle teknik analizi kodla analistlerin en sei
dénemdir. Burada karlar artmayastaa. Uclincli safhada; medyanin da etkisiyle bitin
herkesin borsaya hicum gttidonemdir. Artik glem hacmi en yiksek noktalara
ulasmistir. Buttin finansal haberlerin iyi olgu bu safhada, hisse senedi fiyatlari hizli
bir sekilde artmakta, piyasaya yeni ihraclar girmekte biglin bu olaylar gunluk
gazetelerin ilk sayfalarinda yer almaktadir. Birgokse hangi hisse senedini almaliyim
seklinde sorulari birbirine sormaya d@mistir. Normalde satma zamani gibi
gorulmesine rgmen sokaktaki insan goziyle tam alma zamani gehmBu safhada

yatirirm deeri olmayan kucukirketler hizla dger kaybetmeye gEamistir.

Ayl Piyasasinda ise; Bu piyasanin birinci safhasgeB piyasasinin son safhasini
olusturmaktadir. D§Uk fiyattan toplanan hisse senetleri artik fiyatiazirve yaptg
donemde yawayava satilmaktadir. Ancakslem hacminde bir azalma heniiz meydana
gelmemitir. ikinci safha artik korku ve paniklerin yavgava basladigi safhadir. Bu da

dismeyi oldukca hizli ve sert bir hale getirmekte@&u. disme sonucunda bir sire yatay
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ve hareketsiz bir donem meydana gelmektedir. Uclisatha ise artik toplama
safhasidir. Bu safhada yatirimcilarin cesaretieiyiarilir ve biktirihir. Batin kotu
haberler artik Ust Uste gelmeysslaanistir. Hisse senedi fiyatlari iyice dibe vurgtur.
Ancak yatirimci uzun bir beklegen sikilmg ve en azindan elimdeki paradan da
olmayayim dgiincesiyle senedini yok fiyatina sathte boyle zamanlarda artik dénii

zamaninin yakkdigl zamanlardir.

Temel trendlerin gedimini kesen ve temel trendlerin karydninde geden 6nemli
reaksiyonlara ikincil trend denir. (Francis, 19884) ikincil trendler, normal olarak ¢
haftadan bglayarak birka¢c ay surerler. Genellikle de, temetnttde daha Once
kaydedilen ylksef§iveya digusin Gcte birinden Ucte ikisine kadar geri donelgtirlBu
sinirlar kesin olmamakla beraber, icinde harekékleti kesindir. Bdylece, ikincil
trendi belirlemede iki 6nemli kriter bulunmaktadBirincisi, temel trende kar yonde
olan ve en azindan U¢ hafta siren fiyat harekditedkincisi ise temel trendde daha

once kaydedilen hareketin en azindan ugcte biri tkgea donigudur.

Yatay olarak ilerleyen fiyat,sagl ve yukari geliecek hamle icin gic toplar. Arz ve
talebin dengede olgu bu donemlerde, belli bir fiyat arginda dalgalanma goralir.
Fiyat bir sire yukseldikten sonra geriler. Sonraiageviyeye kadar tekrar yukselir. Bu
hareketler yiksek fiyat dizeyinde meydana gelinggse senetlerinin el dstirmekte
oldugu anlagilir. Yatay trendler, dgilk fiyat dizeylerinde gercekiiese, hisselerin zayif

ellerden guclu ellere gegtj toplandgi sinyali alinir. (Murfy, 1986 : 41)
Trendler trend cizgilerinden veya trend kanallaamdneydana gelirler.
2.3.2. Trend Cizgileri ve Kanallar

Yatirim kararlarinda en kullagh ve en dnemli kavramlardan biridir. YUkselen tvgnd
cizgisi, s&a daru cizilen bir dgru olup, birbirini takip eden diplerin big&riimesi ile
elde edilir. D@ru trend ¢izgisinin bulunmasi birgcok deneme ileeeddlilir. Gegerli bir
trend cizgisinin cizilebilmesi icin iki noktaya veeyit edilebilmesi icin Gc¢unci bir
noktaya ihtiyac¢ vardir. Trend cizgisi bir kez tegdildikten ve gelimeye baladiktan
sonra yatirim kararlarinda cok dnemli bir gostesigeak kullanilir. (Aybars, 1997:19)

Bircok analiste gore, Trend cizgisinin Kirilmasinigizginin altinda en az iki gin

kapang olmasi gerekmektedir. Bazi analistlerde ylzde yawdizde 1 filtre kuralini
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uygulamaktadir. Ayrica bu c¢izgi kirilirkenslem hacminin de yiksek olmasi
gerekmektedir. Bu c¢izginin kirilmasi durumunda kageni trend c¢izgisinin okmasi
beklenmemektedir. Bir trend cizgisinde iki énemhsur vardir. Birincisi kac defa

trend ¢izgisi sglam diyebiliriz.

Trend Kanall ise iki yukselen veya gin trend cizgisinin birbirine paralel olarak
cizilmesi ile elde edilir. Yukselen trende Ust wlepzgisine dgdigi noktalar ile alt trend
cizgisine dgdigi noktalarin birlgtirilmesi ile elde edilir. Dgus trend kanalinda ise bu

durumun tam tersi s6z konusudur. Trend kanal @zdiekil-5’ tedir.
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Sekil 5. Trend Kanallar ve gizgileri
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Kaynak :Matriks Bilgi Da gitim Hizmetleri
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2.3.3. Destek ve Direncler

Trendi olyturan tepe ve diplerin analiz edilmesi destek werdj kavramlarini ortaya
cikarir. Destek ve direngler teknik analizde enkaikanilan deyimlerdir. Destek, azalan
fiyatin belli bir seviyeye gelip dahasag inememesi ve o seviyede gun taleple
karsilasmasidir. Bir bgka deysle fiyatin gitmekte oldgu aagl yonde bir sire icin
duraksayaga fiyat seviyeleridir. Direng, artan fiyatin belibbir seviyeye gelip daha

fazla artamamasi ve o seviyede arz ilgilkagmasidir.SAKAR, 1995:235)

Destek; dikkate deer bir donem icin fiyatlardakisagl dogru bir trendi durduran yeterli
islem hacminde gercek veya potansiye$ alarak tanimlanabilir. Desien asagl dogru
trendi durdurdgu fiyat seviyesi ise destek seviyesi olarak adlahdi

Direng; dikkatte dger bir sure igin fiyatlardaki yukari gou trendi durduran yeterli
islem hacminde gergcek veya potansiyel satiarak tanimlanabilir. Direncin yukari
dogru trendi durdurdgu fiyat seviyesi direng seviyesi olarak adlandi(@®zcam 1996 :
84).

2.4. Teknik Analiz Yontemleri
2.4.1. Formasyonlar

Hisse Senetleri fiyatlari anlik olarak glgmekte ve bu d#sikler grafiklere ceitli
sekilde yansimaktadir. Formasyonlar bu trendigkliklerinin analistler tarafindan ilk
habercisi olarak kullanilirlar. Bhca kullanilan formasyon modelleri sagiya

cikariimstir.
2.4.1.1. Omuz Ba Omuz- Ters Omuz Ba Omuz (Head Shoulder)

Cok sik rastlanilan ve guvengliyiksek olan bu modeller, hem yikselen trendlerin
sonlarinda (omuz-bas-omuz modeli) hem de alcakamdterin bitiminde (ters omuz-
bas-omuz modeli) olarak ortaya ¢ikar. Bu modelletigum siresi, birka¢ aydan birkac
yila uzayan bir stireyi kapsayabilir. Bu modellentar en kolay olan fiyat modelleridir
ve guvenirlikleri dger modellere nazaran en yiksek olan modellerdir.nixdeller
genel olarak ikisekilde ortaya cikar. Birincisi omuz-bas omuz modielve genellikle

yukselen trendlerin sonlarinda ortaya cikar. Nadoga vadeli trendlerin sonlarinda da
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gorulebilir. ikincisi ise birinci formun ters cevrilmibicimi olan ters omuz-gaomuz

modelidir. Bu modelde genellikle algalan trendlesonlarinda ortaya ¢ikmaktadir.

Fiyat hareketlerinin tepe yaptiyikselen trendlerin sonlarinda ortaya ¢ikan ofag-
omuz modeli (formasyonu), ismini modeli gluran U¢ tepenin bir insan formunu
andiran goruntisianden aktwr. Modelin her iki tarafinda birbirine benzer gatusuyle
sol ve sg§ omuz yer alirken, ortada bu ikisinden daha yllksekisan bir ba goéruntisi
vardir. (Ceylan ve Korkmaz, 2004:290)

Bu formasyon dort samadan olgur. Birinci safhasinda hisse senedinin fiyati hizla
yukselir. Sonra yatirimcilar karlarini realize eymebglar ve fiyatlar diger. Satglar

yavalamaya bglayinca bir sure yatay piyasa hakim olur ve Sol prolusmaya balar.

ikinci Safhada; Hisseye yeniden talepslan Bu agamada Oncekinde yiiksgli
kacirdgini distinen yatirnmcilar da devreye girerek fiyatlarin ékiden daha yiuksek
seviyeye ulgmasini sglar. Ancak bu zirvede okan sklem hacmi bir dncekinden daha
distik olusmaktadir.ikinci zirve Ba bdlgesini olgturmustur. ki yikselsin basladig
nokta boyun c¢izgisini okiurur ve bu nokta artik destek noktasi oftoun

Uctincii safhada; artik fiyatlar gtiikten sonra hisseye tepeklinde bir alim gelir ama
bu bag seviyesi kadar yuksek olmaz ve hacinyidtr. Sonra fiyatlar yeniden boyun
seviyesine geriler. Bu safhadgsanuz seviyesi okmustur.

Doérduncu safhada; artik fiyatlar kirilma bolgesoair ve burada biraz oyalandiktan
sonra sert birsekilde kirlma gercekigr. Bu kirilmalar %5 seviyesindedir. Bu
formasyonda dikkat edilmesi gereken nokt& sanuzdaki ylksejte olua islem

hacminin her zaman sol omuzdakiem hacminden diik olmasi gerekmektedir.
Ayrica kirillma boyun cizgisinin altinda ve % 5 idtiada olmasi gerekmektedir.

Formasyon orng Sekil-6’ dadir.
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Sekil 6. Omuz Bas Omuz Grafigi
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2.4.1.2. V Formasyonlari

Bu formasyon genelde ani hareketler sonucundam@ltadir. Fiyatlarin sert ve hizh
bir sekilde digtikten sonra yine ayni sertlikle yukari c¢ikmasi isamda olgan
formasyonlardir. Bu formasyonun tam tegsklinde de olgabilmektedir. Bu durumda
fiyatlar zirveye ulatiginda slem hacmi de zirvelerde olabilmektedir. Miteakibgme

hizli ve sert diiis baslar. V Formasyonu ile ilgili grafilSekil-7’ dedir.
2.4.1.3. Ucgenler:Alcalan ve Yiikselen Ucgen, SimitrUcgen

Bu formasyonlar genelde hizl yiikselen piyasandmnaan gelen dinlenme safhalarinda
ortaya ¢ikmaktadir. Bu hareketin sonunda trergisdai olabilir veya hareketine devam
edebilir. Ug cgit sekilde ortaya cikabilmektedir. Bunlar; Yiikselengallan ve Simetrik
Ucgenlerdir. Formasyon 6rnekleekil-8' dedir.

2.4.1.3.1. Simetrik Uggen

Bu tur formasyonlar trendlerin sonlarinda dinlenolarak ortaya c¢ikmaktadir. Her
yuksels bir dncekinden ggida gaglya dgru yukselen trende de hegagidaki cizgi
yukari d@gru olusmaktadir. Bu hareketin sonunda kopma genelde tyéméli olur ve
hareketin bgladigi mesafe ve yonu kadar yukselirgdf yikseljte kopma olmazsa

formasyon tamamlanmaiindan ters pozisyona gecmek gerekmektedir.

Bu harekette hareketin alt ve Ust sinirlari bir@rsimetrik olacakekilde gelgmistir.
Eger burada uggen ust tarafagde kopma olmgsa Uggenin sol dst tarafindan alt
taraftaki ticgene cizilen paralel kadar yikselmeagakabul edilir. Kirilma Alt yone

dogruysa sg alt Gicgene cizilen paralel kadarsdie olacg! beklenir.

a7



Sekil 7. V Formasyonlari Grafigi
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Sekil 8. Simetrik, Disen ve Ylkselen Ugcgen Formasyonlari
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2.4.1.3.2. Yikselen/Alcalan Uggen Formasyonu

Bu formasyon yikselen trendlerin sonunda gorulnmdikteYiksels rallisinin sona
erdigi tepe formasyonun en yiksek noktasidir. Daha sofugan yiksel cabalar
giderek zayiflar. Her tepe bir 6nceki tepeden dahgida sona erer. Ustten cizilen cgizgi
asagl dogru alcalir. Arz catisininsagl donuk olgu fiyatlarin gelecekte daha Alcalan
ucgenler, yikselen Ucgenlerin tersi olan piyasaulkar1 tarafindan yaratiimaktadir.
Yukselen ve alcalan tc¢gen formasyonlarinda hatayiaier cok ender gorilmektedir.
Formasyonun erken kirilmasi halinde sonu¢ dahairkesk etkilidir. Fiyat, Gg¢genin
icinde uc kisma kadar formasyonu bozmadan ilerleme ve talep arasindaki
anlasmazlik azalir. Ucgenin uc kismindarsah cikan fiyatin yonu daha zayif g
(Sari1, 1998:130).

Formasyon icerisindeki fiyatlardaki ylUksgér genellikle hacimsiz  olur.
Fiyatlardaki dgusler genellikle hacimli olur. Hisseler zayif elleréagitiliyordur.
Formasyonun sonlarina gl hacimde ciddi azalmalar dikkati geker.

2.4.1.4. Fincan-Kulp Formasyonu

Bir boga piyasasi modeli olarak kabul edilir. Oncedernymius bir yukar trendin varf
gerekmektedir. Formasyon, fincan ve kulp olmak éz2r bolimden okmaktadir.
Fincan, fiyatlarin yikselmesinden sonrasalu bir konsolidasyon alanidir, yuvarlak bir
taban gibi gozukebilir. Sekil itibariyle “V” harfiyerine daha c¢ok “U” harfine

benzemelidir.

Fincanin ideal derini Onceki ¢ikisin %38'inden daha fala olmamalidiokCug
durumlarda da en fazla %62 oraninda olabilir. Kwkrak geri déngine kadar az
olursa kirllma aninda hisse daha kuvvetli bir penfans gosterecektir. Kulp bir dnceki
direncin denenmesi aninda shigaktir. Bu durumda formasyonun gehine goére
aslinda bu formasyon bir bayrak veya bir flama fasgonunu da okturabilir. Kulpun
derinligi fincanin derinlgine oranla ¢ok daha giolur, ve en fazla %38 oraninda
olusmasi beklenir. En sonunda direncin kirllmasi daayukrendin devam edegain

bir sinyalidir.

Bu formasyonda meydana gelebilecek sira Hareketlere bakilginda, hisse senedi

grafiginde fiyatlar cang tamamladiktan sonra hissenin kuvvetinin yeteisinasi
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nedeniyle %5'ten daha fazla yukari gidemeden tedgian donebilir. Bu durumda der
formasyonlarda da goruldu Gzere %5 hatasi glur ve hisse senedi fiyatlarinin kuvveti

yetersiz kalir.

Dow Jones endeksinde var olan hisse senedi grafiike yapilan bir akdirmaya gore
yukari trend sone erginde fiyat seviyeleri yakkak %30 oranindasagl gelir. Bu digls
ayni zamanda ka piyasasinda elde edilen karin hepsinin geri mesi manasina
gelmektedir. Dolayisiyla fincan-kulp formasyonudinsal enstriman icin bir alip tutma
stratejisi benimsenecek bir durunykié etmez. Piyasada daha uzun sire kalmak riski
daha arttirici bir gelmedir. Ote yandan fincan kulp formasyonunun stigu
grafiklerde S&P endeksinin performansi ayni andaegilendginde bga piyasasinda
endeks %16 yukari @gou bir hareket gerceldarirken, ay! piyasasinda da %S5aal
dogru bir hareket gorilmektedir. Dolayisiyla grafikifusan formasyon her ne olursa
olsun piyasanin genel durumu o©6nem kazanmaktadirgaBpiyasasinda ofan
formasyonlarda, fiyatlarin en yukarida gortlen geldre ulamasi yaklaik bes bucuk

ay alirken, ayi piyasasinda ¢éun formasyonlarda ojan ortalama siire yakl& 2 aydir.
Dolayisiyla ay! piyasasinda glar daha diktir, ancak ayi piyasalarinda yukarikitep
daha az olgtugundan sirenin de kisa olmasi gayegaldir. Kirllmalarin buydk bir
bolumi senelik en yiksek gerlerin yakininda okur. Dar formasyonlar kia
piyasasinda daha iyi performans gosterirler, amgeals formasyonlar bga piyasasinda
oldukcga iyi bir performans gosterirler. B® piyasasinda uzun ve dar formasyonlar en
lyi performansi gdosterirken, ayi piyasasinda uzum dar formasyonlar en iyi
performansi gosterirler. En kéti performansi g@steiormasyonlar ise kisa ve geni
formasyonlardir. Kulplari daha kisa olan formasgomaha iyi performans gosterirken,
kulplari daha uzun olan formasyonlar daha durguwrlal. Dolayisiyla ger kirllma
daha cabuk gerceliese performans daha iyi olur. Yiksek hacim treedsahip hisse
senetleri, dgilk hacimlilere oranla daha iyi performans gosterirBgia piyasasinda,
disik hacimle kirilma olgan formasyonlar daha iyi performans gdsterirken, ay
piyasasinda ise daha yuksek hacimlesatukiriimalar daha iyi performans gosterirler.
Geleneksel metoda gore kulp @lp direncin kirllmasinin ardindan hedef fiyat ilk
fincanin yuksekli kadar olur. Ancak yapilan atamalarda bu metodun basari
oraninin %50 oldgu gozlemlenmtir. Bunun yerine hedef fiyat olarak ilk fincanin

yuksekliginin yarisi kadar daha yukari ggkionursa bunun basari orani %80’e ¢ikar, ki
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bu oran da guvenilebilirlik acgisindan c¢cok daha gfete (Didonyan, 2010:119).
Formasyon orng Sekil-9’ dadir.

2.4.1.5. Canak ve Ters Canak Formasyonu

Canak formasyonunda gin piyasadan yikselen piyasaya gegiz konusuyken ters
canak formasyonunda yiukselen piyasadagenipiyasaya gegistz konusudur. Bu
formasyonlar ana ve orta trendgdgmlerinin belirlenmesinde guvenilir ve 6nemli bir

yer tutmaktadir.

Canak formasyonunda, fiyatlar ygvgava gerilerken glem hacmi de fiyatlara I3

olarak gerilemektedir. Fiyatlar dip noktasina suianda artik glem hacmi de alt
seviyesindedir. Daha sonra fiyatlar tekrar yayavag artmaya bgladiginda fiyatlar
dogrultusunda glem hacmi de artmaktadir. Bu formasyonda arz onegigken daha
sonra panik saflarinin yavalamasiyla gucini kaybeder. Talepse, hyiighi rggmen
cok hizli bir hareket godstermez ve guveni stlica yava yava alima gecer.

Formasyon tamamlanirken fiyatlarda ylem hacminde belirgin bir yikseglolur.

Ters canak formasyonundaysa fiyat hareketleri cdoakasyonunun tersidir. Yani
fiyatlar 6nce yavayava yukselir daha sonra ¢iér. Fiyatlar yukselirkensiem hacmi de
diser. Fiyat seviyesi en ust noktayagiigindaysaglem hacmi en az seviyesindedir. Bu
durum glem hacminin fiyat hareketini desteklem@djeklinde yorumlanabilir. Fiyatlar
yiikselsin ardinda dimeye baladigindaysa glem hacminde agti olmaktadir.islem
hacminin fiyat dgerken artmasi trend ggiminin gucli bir gostergesidir (Kasli,
1989:456). Formasyon 6rnekl&ekil-10’ dadir.
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Sekil 9. Fincan Kulp Formasyonu
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Sekil 10. Canak ve Ters Canak Formasyonlari
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2.4.1.6. Elmas Formasyonu

Bu formasyon elmasa benzemesi nedeniyle elmas &ywona adini almgtir. Genellikle
yuksels sonlarinda gorulmektedir. Glumu 3 veya 4 hafta ile birkag ay igerisinde
olusabilmektedir.

Elmas Formasyonlari nadir gérilen formasyonlar@iinkii Bu formasyonun o§masi
icin yuksek glem hacmi olmasi gerekmektedir (Thomas, 1994:4%).f@masyonun
birinci safhasindasiem hacmi ylkselmekte, ikinci safhasinda azalmaktd€iriima
sonrasinda ise gjan klem hacmi yiksektiriki (icgen formasyonun biganinden de

olusur denilebilir.

Bu formasyonda fiyatlar hangi yone ga kirilirsa hareket o yéne gau gerceklgir.

Fiyat hareketleri oldukc¢a hizli ve ani gioaktadir. Formasyon orpeSekil-11’ dedir.

Sekil 11. EImas Formasyonu

2.4.1.7. Takoz ve Kama Formasyonlari

Takoz Formasyonlari; Fiyatlarin yeni bir hareketgldmadan dnce dinlenglive glc
topladg! bu bolgeler uzun vadeli trendlerde gligu gibi bazen uzun vadeli trendin
icindeki orta vadeli yuksealiveya digls trendlerinde de okabilir. Bu formasyonun
simetrik G¢cgenden farki dnemli dlclide biirae sahip olmasidir. Yikselen takozlarda
her iki sinir cizgisi yukari dgru esimli olmakla birlikte, alt sinir gizgisi tst sinir
cizgisinden daha diktir. Algalan takozlarda da itetsrum sdz konusudur. Cok sik
gorulmekte olan bu formasyonlardan senet fiyatlmmmasyonun tamamlanmasini
beklemeden artanslem miktari ile genellikle formasyonungiéminin ters yoninde
kopup giderler. Formasyonun eiumu c@unlukla iki veya Uc¢ hafta sirerSghin,
1992:130)
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Kama Formasyonlari ise; hem yukselen, hem de alcalendler esnasinda ortaya
cikarlar. Trend sonlarinda daha blyuk yapida gdeilire trendin yonuni gestirirler.
Trendler esnasinda da dinlenme formasyonlar olartya cikarlar ve trendin devam
edecgine yorumlanirlar. Orta ve uzun vadeli trendlerasnda, trendin aksi yoninde
olusurlarsa, trendin devam edgoee isarettirler. Takoz ve kama formasyonlari
birbirlerine ¢ok benzerler ve gelecek icinde gekigl ayni seyleri isaret ederler
(Cagirman, 1999:172). Formasyon ornekigekil-12’ dedir.

Sekil 12. Takoz ve Kama Formasyonu

| takozl 54.gif

2.4.1.8. Bayrak Formasyonu

Isimi itibariyle bayrg andirmaktadir. Genellikle bir veya ¢ haftalikesiicerisinde
gorulur. Yukselen trend icerisindglem hacminin yavwdamasiyla dinlenmeaeklinde
gorulir. Baka bir ifadeyle bu formasyonun aglaasi icin fiyatlarin yawdamasi
gerekmektedir. Fiyatlar yayi@arken bu formasyon ofur (Erding, 1998:222).
Formasyon 6ncesinde vestangicinda yuksekliem hacmi olmakla birlikte formasyon

suresince bu hacim ginektedir. Formasyon orneklegekil-13’ tedir.
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Sekil 13. Bayrak Formasyonu

—{70000,
—&s000,
—{60000,
—55000
—50000,
—45000
4, W

BAYRAK FORMASYONLARI

2667542000

| XU100
30.00.00

Aclis 43252,16
Viksek 48080,60
Dusik 4776395

Kapaniz 47910,3

Lo

Fark

4.0t x Vol

TL.

=3, Mr
=2, Mr
1, Mr
1 @l

|u

|m

Kaynak :Matriks Bilgi Da gitim Hizmetleri



2.4.1.9. Flama Formasyonu

Flama Formasyonlari daha kisa sdirelidir, sofau iki-i¢ hafta kadar zamanda
tamamlanir. Kiglk ve uzun bir simetrik G¢geni amdiGenel olarak fiyatin sagi ve
yukari kisa hareketleri ile geili. YUkselis trendi icinde olgan flamalar hafifce w@gi
donuk, alcalan trendlerde gorilenler ise biraz yudénuk olabilirler. Bazen de yatay
olarak geljtikleri gorulur. islem miktari daha suratle azalir. Cizgilerden birildiginda
ise hemen agfibalar.(Sari, 2001:199)

Olusum, gelsim ve sonuc¢ bakimindan bayrak formasyonlarina cekzbyen bir
formasyon tirudur.iki formasyon arasindaki en 6nemli farkhlik, isimfelen de
anlgildigl gibi sekilleridir. Bayrak formasyonu bayka andiran bir paralelkenar
seklindeyken flama formasyonu, flamayl andiran biggén seklindedir. Flama
formasyonlarisekil bakimindan simetrik Gcgen formasyonlarina leemektedir. Bu
nedenle de sikca kanriimaktadir. ki formasyon orasindaki temel fark flama
formasyonu oOncesinde sert bir hareketin meydanaeagadtir. Zaten bu sert hareketin
olusturdusu gondere benzeyegekil kolaylikla fark edilebilir. Formasyon ornekier
Sekil-14’ tedir.
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Sekil 14. Flama Formasyonu
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2.4.1.101kili / Uclii Tepe/Dip Formasyonu

ikili (cift) tepe ve dip modelleri gériinim olarak Me W harflerine benzeyen, ¢ok sik
gorilen ve guvenilirlikleri yiksek olan trendggm modelleridir. Bu modeller genellikle
uzun vadeli trendlerin sonlarinda ortaya ¢iksatanddiren orta vadeli trendlerin sonlarinda
ortaya ¢ikarlar. (Murphy, 1999:111)

ikili Tepe Formasyonu; Fiyatlarin hizli yiksédrden sonra uligl zirve seviyesinde
olusan duzeltme hareketinden sonra tekrar zirveyegrudoyukselil hareketinin
gerceklamesi ile olgan formasyondurikili tepe formasyonunda sol taraftaki yiiksti
islem miktari yiiksektir. Ancak diizeltme ile biriliktgem miktari azalirikinci yiikselite,
ilk yukselise oranla daha giik miktarda glem yapildgi gorilir.iki tepe g@agi yukari ayni
ylkseklikte olgur. ikinci tepeden gelen yeni dizeltme hareketinin atamilk dizeltme
hareketindeki desgin kirlimasi ile formasyon tamamlamgniolur. Genellikle b@a
piyasalarinin sonunda gérilen bu formasyon, coklickir dizeltmeyi beraberinde
getirir.

ikili dip, ikili zirvenin tam tersi olup uzun sureiiglis akiminin sonunda gercekie
IMKB' de sik olarak gdriinen akim yonigiigmi hareketidir. Uzun surede gerceite
Ik dip noktasina inilirkenslem miktarinin gittikge azald gérulur.ilk dip noktasindan
baslayan ciksta da slem miktari fazla dgildir. Hisse senedi ¢ikisonunda genellikle
akim cizgisinde grayaca direncle tekrar hizla ayni dip noktasingaodiser. islem
miktari digUste azalir. D§Us sirasinda goze carpangdgklik ise hisse senedi eski dip
noktasina gelmesine @aen bir tirli daha dasagiya gitmemektedir. Senet ikinci dip
noktasindan yukariya @ou harekete bdadiginda slem miktari da artmaya blar.
Senedin iki dip noktas! arasinda gercgtiidigi zirvenin kirllmasi ve hisse senedinin
elde edilen ilk zirvenin tstinde bir yerde kapanmigsakim yonunin dongii kabul
edilmelidir (Mergen, 1998:129)

Bu sekilde olgan ikili tip veya zirve hareketlerinde nadiren deaotgciincu bir zirve
veya dip denemesi yapabilmektedir. Bu formasyonleamamlanmasi sonucundaai

hareketler genelde sert olmaktadir. Formasyongi$ekil-15’ tedir.
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Sekil 15. ikili/Uglii Tepe/Dip Formasyonlari
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2.4.2. Baluklar

Alm veya satim dlemleri sirasinda hicbir slemin gerceklgmedigi, maliyet
olusumunun meydana gelmetbolgelerdir. Genelde, fiyatlarda alici ile sat@casinda
bir dengenin kurulmag@i zamanlarda ortaya c¢ikmaktadirlar. sRdlar bir ginde
olabilecgi gibi, birka¢c gin Ust Uste de ghbilirler. Yikselen piyasada, piyasanin
karlihigini, disen piyasada ise piyasanin zayiin gosterir. Senet bir sire diikten
veya Yyukseldikten sonra donip bu maliyetsalaunun olmady bosluklari kapatma
egilimindedir. Ancak, beluklarin mutlaka kapanaga konusunda kesin bir kural da
yoktur. (C&irman, 1999:185)

2.4.2.1. Olgan Bogsluklar

Yatirimcilarin  sabirsizlanmasi ile e&an bu tur beluklar adi Ustinde of@n
bosluklardir. Formasyonlar arasi veya yatay piyasadaydana gelirler. Fiyatlar
genellikle birbirine yakin olarak ofur. (Kase, 1996:106) Gian bgluklar engec
birka¢ gun icerisinde kapanmailem gostermektedirler. Herhangi biekilde trend
donsim formasyon Ozell tasimazlar. Trendin devami anlamina geleglbidardir.

2.4.2.2. Olgcim veya Kagl Bosluklari (Runaway or measuring gap)

Bu bgluklar trend piyasalarinda ve trend yoninde gotéiirve genellikle
doldurulurlar. Bu bgluklarin genelde tahmin 6zedlide bulunmaktadir. Trendin % 50
si kadar daha gerceklae ihtimali bulunmaktadir. (Moorad, 2001:983)

Bir baska deysle Fiyat, ilk harekete &adigl yerden Belugun goéruldigl yere kadar
dik olarak 6lculmektedir. Fiyatlarsagl dogru iniyorsa oOlcilen mesafe kadar dakaga

inmesi beklenirken; ytkselen trendde ayni dlcimayullgru yapilmaktadir.

Olagan Baluklar ve Kacs Bosluklari fiyatlarin sindirildgi boélgelerde goérulirken;
Olcum Baluklari hizli hareketlerin ortalarinda ghaktadir.
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Sekil 16. Olagan Bosluklar
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Sekil 17. Olgim veya Kagg Bosluklari(Runaway or measuring gap):
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2.4.2.3. Tukens Bosluklari (Exhaustion Gaps)

Fiyatlarin zirve yapgii dénemlerde meydana gelmektedir. Artik Fiyatlatekrar
donecgine yonelik sinyal vermektedir. Bu kak turtinde fiyatla birlikte glem hacmi
de maksimum seviyeye glaistir.

Tukeng boslugu ile 6lcim belugu arasindaki fark tukegpiboslugunun kisa bir sire
sonra dolmasidir. (Pring, 2002:105). Olciimslbpu uzun bir sire dolmayabilir veya

boslugun dolmasi biraz zaman alabilmektedir. FormasyoegiSekil-18’ dedir.
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Sekil 18. Tukenis Bosluklari (Exhaustion Gaps)
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2.4.3. Hareketli Ortalamalar (Moving Averages)

Hisse senedi fiyatlarinda gun icerinde dalgalanmaliabilmektedir. Bu dalgalanmalar
bazen ¢ok fazla bazen de dgma olabilir. Hareketli ortalamalar; hisse senegafinin

bu dalgalanmalardan arindirarak hareketin yoni &onda fikirler verebilmektedir.
Hareketli ortalama dgsik verileri kullanarak dgisik sekillerde hesaplanabilmektedir.

Burada amac fiyatlarin gelecekteki hareketlerindieceden haberdar olabilmektir.

Hareketli ortalamalari tanimlamak gerekirse istikiiseskonometri ve der pek cok
bilim dalinda degerleri surekli dgisen verilerdeki dalgalanmayi (sapmalari) ortadan
kaldirarak gercek trendi vegiémi gormek, bgka bir deysle verileri duzeltmek
amacityla kullanilan bir tekniktir.(Kagan, 1987:89).

Maxwell’ e gore fiyatlar hareketli ortalamalar sgesinde hareket etmektedir. Herhangi
bir ani degisimlerde yeniden hareketli ortalamalara yonelmekuadadir. (Maxwell,
1992:13)

Hareketli ortalamalar genelde 5 gunlik, 22 gunft®) gunlik ve 200 gunligeklinde
hesaplanirlar. Begunluk kisa vadeli bir gosterge olarak kabul ek&n 200 gunlik
daha cok arta vadeli trend gostergesi olarak kuitéar. Ayrica hareketli ortalamalar
kapang, en yuksek, en guk, acils, islem hacmi veya bska herhangi bir gostergeye

gore de hesaplanabilir.

Ayrica Hareketli ortalamalar tek f1aa kullanilabildgi gibi birkac hareketli ortalama ile
kullanilabilmektedir. Kisa Donemli hareketli ortala orta veya uzun donemli hareketli
ortalamayi alttan kegli zaman “AL” sinyali, Ustten kegli zaman “SAT” sinyali
urettigi seklinde yorumlanmaktadir. (Levich&Thomas, 1993:453jnesin bu tezde 22

gunltk Ussel hareketli ortalama ile 5 gunlik Gssekketli ortalama kullanilrgtir.

Hareketli ortalamalar; hesaplansekline gore Basit, Airlikli, Ussel, Dgisken ve
Ucgensel olarak BRe ayrilirlar. Bu ortalamalarin  farkli  yontemlerdeki
hesaplanmasindaki maksat hangi donemdeki veril@gnliginin énem derecesi

olmasidir.

Hareketli ortalamalarda en buyuk sikintt hangi vagehangi yontem ve kag¢ gin
secilecgidir. Ortalamanin vadesini belirlemekte kullanillacéormil ise yatirimin
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vadesine gore zirveler arasindaki mesafenin Olcsilytes ortaya ¢ikmaktadir. Uzun
vadeli yatirmlarda kullanilacak ortalama haftahya aylik olarak belirlenir. Burada
iki ana trend zirvesi arasindaki mesafe olculur.rBesafe ikiye bolinerek 1 eklenmek

suretiyle bulunur. Bu formiu sekilde ifade edilebilir.(Maxwell, 1993:14)
IMAL=(CL/2)+1

IMAL: Ideal Ortalama Siiresi (Ideal Moving Average Length)
CL:D6nem Uzunlgu (Cycle Length)

Hareketli ortalama grafik orgeSekil-19" dadir.

2.4.3.1. Basit Hareketli Ortalamalar (Simple MovingAverages)

Basit hareketli ortalama en temel anlamiyla adiridg butin verilerin toplanarak
toplam veri sayisina bolinmesiyle bulunur. Bu tidalamada bitln ginlerin etkisiie

agirhktadir. Bu nedenle pek tercih edilen bir haték@rtalama yontemi daldir.
(Sari, 2001:5)
2.4.3.2. Airhkh Hareketli Ortalamalar (Weighted Moving Aver ages)

Agirlikli ortalama; basit ortalamada belirtilen butigtinlerin git olarak d&itiima
hususunu ortadan kaldirghr. Bu ortalamada her gine bigidik verilir. Bu agirhiklar
ilk giin 1 den bglamak Uzere son guine kadar artarak devam edera ®angirliklar

fiyatla carpilarak birbirleriyle toplanir ve ginyssina bélinarler.
2.4.3.3. Ussel Hareketli Ortalamalar (Exponential Mving Averages)

Ussel Hareketli Ortalama secilen zaman icindekigiameri daha fazla dikkate almakla
birlikte, ilk giinleri de dikkate almaktadir. Usdwdreketli ortalamayi hesaplamak igin,
ussel hareketli ortalamanin giin sayisi belirlemirirgsel dger bulunur. Ussel ger,
belirlenmi olan giin sayisina gore @giklik gostermektedir. Ussel @eri bulmak icin,
iki sayisi belirlenmi olan ortalama gin sayisina bolandr. Bulunan buelUfsstor,
hesaplama esnasinda kullanilir. 6nce belirlenensgiyrsi icin basit hareketli ortalama
alinir. Kapany fiyati ile basit hareketli ortalama arasindakikfatinir ve bu fark tssel
degerle carpilir. Ber bulunan dger negatif ise, dnceki ortalamadan c¢ikarilir, ptsat

ilave edilir. Bulunan bu Ussel ortalama hesaplagiam sayisinin ilk ortalama geridir.

68



Sonraki ginler icin kapagpifiyati, bir 6énceki ginun utssel gerinden cikarilir. Ayni
islem surekli tekrar edilerek hareketli ortalama geigeri bulunmy olacaktir.
(Cagirman, 1999:264)

2.4.3.4. Ucgensel Hareketli Ortalamalar (TriangularMoving Averages)

Belirlenmis olan hareketli ortalama guin sayisinin orta kisimédigen gunlere daha
fazla arhik verilmek suretiyle hesaplanir. Ogie 21 gunluk hareketli ortalama
hesaplanacaksa 9,10,11,12. gunleneli& verilir. Hesaplanmak istenen gin sayisina 1
sayisi eklenir. Bu sayi ikiye boélindr. Bu sayl Keslursa tam saylya tamamlamak

gerekecektir. Basit hareketli ortalama yontemi d&uilarak, az dnce bulunan gun sayisi

kadar gunlik basit hareketli ortalama hesaplari+{222 22/2=11 11 gunlik basit
hareketli ortalama hesaplanacak) Bujnaldusgumuz hareketli ortalamanin yine ayni
gun sayisl kadar (11 gunluk) basit hareketli onesi bulunur. Bwekilde hareketli
ortalamanin hareketli ortalamasi bulunnalur.(Cairman, 1999:264)

2.4.3.5. Dgisken Hareketli Ortalamalar (Variable Moving Averages)

Bu hareketli ortalama tirt 1992 yilinda Tushar @eamn yazmg olduzu makale ile
ortaya c¢ikmgtir. Bir Ussel hareketli ortalamadir fakat tek fladizellikle fiyatlarin belli
bir yerde silgmalari durumunda ger hareketli ortalamalarin verggeyanlis sinyalleri
dikkate alarak daha hassas bir sonu¢ vermesidirtiBthareketli ortalamalar trend
yonidndn degisimini diger hareketli ortalama hesaplama yodntemlerinden dakan

sinyal verirler.

Hesaplanmasi= ( Ylzde Orani x Dalgalanma Oranipalg) + (1-YUuzde Orani x
Dunkl degisken hareketli ortalama)

Yuzde Oran= 2/ (gun sayisi + 1)

Fiyatlarin dalgalanma oraninin nasil bigdealacgl dikey- yatay filtre oranina

bakilmak suretiyle bulunur. (Erding, 1999:326)
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Sekil 19. Hareketli Ortalamalar
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2.4.4. Bollinger Bantlar

Bollinger Kanallari veya alim-satima kanallari e gin sayisi kadar, gun icindeki
maksimum, minimum ve kapandeserlerinin Ussel ortalamasindan hesaplanir. Tavsiye
edilen giin sayisi kisa veya orta vade icin 14 \@yayundir. Alt ve Ust kanallar bu
ortalamanin standart sapmasingagaveya yukari belli katsayilarla ¢arpilmasi ileesld
edilir. Yatay trendde Alt Band =2 / Ust Band =2calan trendde Alt Band =3 / Ust
Band =2, Yiikselen trendde Alt Band =2 / Ust BandahBabilir. Aim-Satimda fiyat

grafiginin trendine gore;
Yatay trendde alt bandin fiyat grgifii kesmesi Al, Ust bandi kesmesi Sat sinyali,

Alcalan trendde orta bandin fiyat gafii kesmesi Sat, alt bandi kesmesi veya gecmesi

Al sinyali,

Yukselen trendde orta bandin fiyat ggafi kesmesi Al, Ust bandi kesmesi veya

gecmesi Sat sinyali verir.(llgaz, 1997:27)

Bollinger bantlarinin kullaniminda fiyatlarin baartlarasinda gidip gelgli bandin bir
kenarina gelen fiyatlarin bunu takibengseli banda dgru hareketlengi ve bandin
disina tgan fiyat hareketlerinde de yeniden bandin icineltkzesi varsayilir.

Bollinger bantlarindaki bir geer 6nemli 6zellikse daralmalardir. Daralmayal&gan bir
bandin anlami ¢ok yakinda fiyatlarda sert bir hetetlacgidir. Hareketlerin yonu
hakkinda kesin bir bilgi icermese de buyuk marpatdr fiyat deisikligi uyarisidir.
Grafik ornesi Sekil-20’ dedir.
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Sekil 20. Bollinger Bantlari
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Kaynak :Matriks Bilgi Da gitim Hizmetleri
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2.4.5. MACD (Moving Average Convergence/Divergence)

Hareketli ortalamalarin uyum ve uyumsuzluklarindararlanarak orta vadeli trend
hareketlerini izleyen Moving Average Convergenceddgence indikatort, 26 gunlik
ussel hareketli ortalamayr 12 gunluk tssel harelethlamadan c¢ikararak bulunur.
MACD, iki ortalamanin farkini yansigi icin, ortalamalarin ayni gerlere sahip oldgu
gunlerde, aradaki fark sifirdir. Bu nedenle gésteng ortasindan sifir ekseni gecer.
MACD gdstergesinin 9 gunluk gderinden olgturulan hareketli ortalama, gostergenin
ikinci gizgisini olwsturur ve tetik hatti olarak adlandirliki cizginin kesjtigi noktalar
orta vadede al-sat sinyalleri olarak kabul ediiksenin tstl gucli bolgeyi temsil eder.
ki ortalama arasindaki farkinsia artmasi, son gunlerde fiyatin hizli artmasiyla
aciklanabilir.iki ¢izginin kesinl@mesi ¢ok net sinyal verir. Orta vadeliem yapanlarin
dikkat etmesi gereken bir ka¢ nokta daha vardirnl&adan biri fiyatin yona ile
ortalamalarin yonu arasindakisKidir. Her ikisi de ayni yonde hareket @ttisiirece
trendin devam edegme kesin gozuyle bakabiliriz. Ancak MACD bu harekeslik
etmiyorsa, fiyatin yon dgstirmeden onceki son hareketi olabilir. Ortalamalaher
gostergeler gibi MACD' de de zaman zaman hatalyadlier olabilir. Gecmy
donemlerdeki hareketlerin incelenerek deneyim kexeas! gerekmektedir (Konuralp,
2001:146). Grafik orng Sekil-21" dedir.
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Sekil 21. MACD
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2.4.6. Momentum

Momentum havaya atilan bir tasa benzetilebilir. hagaya ilk firlatildginda hizlanarak
yukselmeye baslar ve en yiksek hizina da firl&tdeh hemen sonra yla Tas
yukseldikge hizi azalmaya baslar. Tasinsaltélecesi en yuksek seviyeye umadan
hemen 6nce hizi iyice azalir, en ylsellatiginda ise tas bir an icin duraklar vgaa
dogru dismeye baslar. #ag1 distste bglangicta hizi d§iik olan tas, yere yakjaginda
en yiksek hizina wa. Iste momentum gostergesi de bu prensiple hareketleder
fiyatlarin hizini 6lger ve fiyatlarin donegienoktalar yakalamayi amaclar. Momentum
buginki fiyatlarini gecrgi fiyatlarla karsilatirdigl icin fiyatlardaki dgisimleri de
Onceden gosterebilir. Kisa vadeli bir gosterge gldigin erken uyari gorevi yapan bir
gostergedir. Momentum gostergesi takip edilergiatfarin hizinin yawdayip, trendin
asagl ya da yukari donegenoktalar nceden saptanabilir.(Sari, 2001:61)

Son gundn kapaginin, x gun onceki kapapni bolinmesinin 100 ile carpimi olarak
hesaplanan Momentum’da bu iki ginUgit eldugu durumlarda bulunacak olan 100
degeri referans dgeri olarak kabul edilir. Kullanim acisindangdr referans deerleri
kullanan indikatorlerde oldiw gibi bu seviyenin Gzerinin §a1 alim™ altinin ise "
satim" olarak kabul edilmesi mumkundur. Ayrica Martugn’la bu ¢izginin kesme
noktalarinda Momentum’un referansgeeini yukari kesmesi "al" sagl kesmesi ise
"sat" sinyali olarak kabul edilebilir.(Matriks, 201

Momentumun yorumlanmasinda birgdr unsur da aykiriliklardir. Uyum, g@yen
fiyatlar ve alcalan trendle beraber ghakta olan yeni diplerin ve tepelerin bir
oncekinden daha duk seviyelerde okmasi, yikselen fiyatlar ve ylkselen trendle
beraber de yeni ojan tepelerinin ve diplerin bir 6ncekinden yukardimasi demektir.
Olusumun busekilde gelsmedisi durumlar uyumsuzluk olarak adlandirilir ve yakin
zamanda trendin gucunu kaybederek ters yonde bekéh yapacga kabul edilir.
(Matriks, 2010). Grafik 6rng Sekil-22" dedir.
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Sekil 22. Momentum
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2.4.7. Stokastik Gostergesi (Stochastic Oscillator)

Stochastic, George Lane tarafindan 50'li yillardeubmus olmasina rgmen son bir kag
yudir daha fazla kullaniimaya glanms. Lane, piyasadaki zamanlamayiglsanak
amacityla bir cok cailmalar yapmy, bu calgsmalarin sonunda bulg@u formtllere %K ve

%D isimlerini verms.

Yaygin olarak kullanilan Stochastic, cari gunun d@p fiyatindan, bg gin onceki
donemde gercelden en diik fiyati cikarip, daha sonra bununsbgiin icindeki en
yuksek fiyat ile en dfiik fiyat arasindaki farka bdolmek ve bulunan sond@0 ile

carpmak suretiyle hesaplanmaktadir. 0-100 arasiagiamektedir. (Stewart,1989:53)
K=[(C-L5)/(H5-L5)]*100

K:Stokastik H5:5 Gunluk En Yuksek Fiyat

C:Kapang L5:5 Gunluk En d§uk Fiyat

Stochastic hesaplandiktan sonra, trendin gemg@sterdgini teyit etmek igin ayni be
gunlik donemde, kapantfiyati ile en digik fiyat arasindaki farkin t¢ gunliuk toplami,
en diguk fiyat ile en yuksek fiyat arasindaki farkin tigngiik toplamina bélinmekte ve
bulunan sonug 100 ile carpiimaktadir. "D" olarakaadirilan bu hesaplamanin formalu
su sekildedir. (Stewart, 1989:122)

D=(H3/L3)*100

H3: C-L5’ in 3 gunlik toplami
L3: H5-L5’ in 3 gunluk toplami.
%K=[(C-L5)/(H5-L5)]
%D=mov(%K,3,e)

Stokastik; O ile 100 dgerleri arasinda bir ger alir. Stokasgin 0 seviyesinde olmasi
kapang fiyatinin secilen zaman dilimindeki en gk fiyata yakin oldgunu, 100
seviyesine yakin olmasi ise kapafiyatinin belirlenen zaman dilimindeki en yiksek
fiyata yakin oldgunu gostermektedir. Bu ydntemin Onemli seviyelei 2e 80
seviyeleridir. Genellikle hisse senedinin stokaslderi, 20'nin altina dgitigtinde hisse
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senedi satin alinir, ger 80'nin Ustlne ciktindaysa hisse senedi satilir. Yglaailmig
%K cizgisi %D cizgisini gagidan yukariya dgru keserse "alim", yukaridarsagiya
dogru keserse "satim" karari verilir. Momentum ve RShtemlerinde oldgu gibi bu
yontemde de fiyat hareketlerine dikkat edilmelidiBtokasigin hareketleri fiyat
hareketleriyle ayni yonde gemiyorsa, kisa bir siure fiyat hareketlerinin yonu
degisecektir.(Saking, 2002:67). Grafik 6feSekil-23’ tedir.
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Sekil 23. Stokastik Gostergesi
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2.4.8. Relatif Gug¢ Endeksi (Relative Strength Index

J.Welles Wilder tarafindan gslirilen Relatif giic endeksi yontemi de Momentum'a
benzer bir 6zellik gostermektedir. Kisaca, RSI ataadlandirilan bu yontemin amaci,
hisse senedinin, 6nceden stligli gunlerle yikselga gunleri kasllastirarak hisse
senedinin gucunu gostermektir. Boylece hisse samedlyatinin &irlikli olarak hangi
yone gittgi bulunmu olmaktadir. Genellikle RSI 9-14 -25 ginlik zamaimderi igin
incelenir. Sure ne kadar kisa alinirsa yontemisdslgl o kadar artar.

Formulu ise;
RSI=100-(100/(1+(Ortalama Yukari Hareket/Ortalangagh Hareket)))

Bu formidl sonucunda RSI "0° ile "100" gkyleri arasinda bir ger alir. Ortalama
yukari hareketi, belirlenen zaman dilimi icerinddkisse senedinin fiyatinin agti
gunlerdeki kapani fiyatlarinin ortalamasi alinarak bulunur. Ortalamsagl hareket
yoniinde ise, belirlenen zaman dilimi icerisindeksske senedinin fiyatinin eliigt

gunlerin kapanifiyatlarinin ortalamasi alinarak bulunur.

RSI yonteminde 6nemli olan gerler 30 ve 70 deerleridir. RSI genellikle 70 gizgisinin
Uzerinde tepe 30 cizgisi altinda da dip yaparl' RS70 c¢izgisinin tzerine ¢ikip tepe
yapip digmesi "satim" , 30 cizgisinin altina inip tekrar ywk yonelmesi "alim"

kararlarinin verilmesini destekler. Bununla bidikt50 seviyesindeki cizgi de bu
yontemde referans seviyesi olarak dikkate alinnthktedRSI 50 seviyesinden yukari
hareket ederse fiyatlarin ylkselebilgoe, aagi hareket ederse fiyatlarin
disebileceine dikkat etmek gerekmektedir.

RSI yontemi kisa donemdeki trend gdgmlerinin izlenebilmesi acisindan hisse
senediyle ilgilenen kilerin sik sik bavurduklari bir yontemdir. Ayrica bu yontemde
destek ve diren¢ seviyeleriyle formasyonlarda rgdnaorulebilir. Fiyat hareketleri bu
yontemle desteklengii zaman guvenirlilsi artmaktadir. Momentumda da gleildi gi
gibi fiyat hareketleri RSI' yla ayni yonde hareketimiyorsa, fiyat hareketlerinin
yonindn dgisecezine dair saret teknik analiz yapan skitarafindan ankalmis olur.
(Mergen, 1993:129). Grafik orgeSekil-24’ tedir.
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Sekil 24. Relatif Gug Endeksi
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2.4.9. Hareket Yonii Gostergesi Directional Movemerindex (DX):

Jr.Welles Wilder tarafindan ggfiirilen bu gosterge hareketin yon ve kuvveti haklan
bilgi sahibi olmamizi gdar. Bu endeks genellikle trend gostergesi olanalkakilir. (O-
100) arasinda o$an bu gostergenin yiksek olmasi trendin devam ¢dee&linde

yorumlanir. ADX, +DlI, -DI g6stergeleri bu endek&idlaniimaktadir.

Welles tarafindan galirilen bu sistemde +DI yukari ortalama harekeb]| -asagl
ortalama hareketi ADX ise, +Dl ile —DI arasindakriitan olgan ortalama hareketi
gostermektedir. Bu gostergeleri izlerken secilegéi sayisi cok énemlidir ve genelde
de 14 gun olarak bakilmaktadir. +DI —DI' ysaffidan yukari kesginde “ALIM”,
Yukardan gaglya kestginde ise “SATIM” karari uygulanmaktadir. Yalniz @ahm
satim kararlarina bakarken kgstanda bir gin onceki fiyati gecip gecmgde de
dikkat etmek gerekir. Fiyatger bir dnceki fiyati gecemediyse yanlisinyal olma
ihtimali bulunmaktadir. Grafik orrge Sekil-25 tedir.

2.4.10. Williams %R Gostergesi

Larry Williams tarafindan bulunan bu gdsterge ssbiga benzemektedir. Ancak ondan
farki O ile -100 arasinda olmasidir. Kisa Vadedirak kullanilan bir géstergedir. Bunda

da zaman periyodu genellikle 14 olarak alinmaktad@saplary sekli ise;

Williams%R= (' n gun icerisindeki en yuksek fiyaBuginki Kaparifiyati)

n gin icerisindeki en yékdgiyati — n gun igcerisindeki en glik fiyat

Gostergenin -80 in altina inmesjiia satim oldgunu -20 nin Ustine ¢ikmasi daira
allm  yapildgini  gostermektedir. Bu gbsterge Oncu  gosterge lolara
bilinmektedir.(C&irman,2001:292)

Bu gosterge de fiyat yukselirken veyasdiken gosterge ters yonde hareket etmesi trend
degisikli ginin habercisgeklinde yorumlanmaktadir. Grafik orgieSekil-26’ dadir.
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Sekil 25. Directional Movement
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Sekil 26. Williams %R Gostergesi:
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2.4.11. Trix Gostergesi

Hisse Senedin kapaniiyatindan bir dnceki kapagnfiyatl arasindaki fark alinir. Sonra
bu bulunan dgerin 3 kez Ussu alinarak hareketli ortalamalar plasar. Genelde sifir
cizgisi etrafinda olgan rakamlardaki yon gestirme durumuna gére kararlar verilir. Bu
gostergede ama¢ mumkin ofdukadar anhk d@simleri minimize ederek gkl
kararlar alinmasini gemaktir. Trix gostergesi de trend yonuni belirldm&ullanilan
bir gostergedir. Sifir ¢izgisini alttan Ustegdo kestgi zaman “AL”, Ustten alta dgu
kestginde ise “SAT” seklinde yorumlanmaktadir. Hareketli ortalamalaridikie de
kullanilabilmektedir(Mergen,1993:355). Grafik 6gn&ekil-27’ dedir.

2.4.12. On Balance Volume

Islem hacmiyle fiyat arasindaki gkiyi gosteren bu endeks 1970’ li yillarda Joseph
E.Granville tarafindan bulunngiwr. Teknik analizde alim satim kararlarinda sadece
fiyata bakarak karar vermek yanblmaktadir. Bu nedenlglem hacminin de hesaba
katilmasi gerekmektedir (Achelis, 1998).

Islem hacmiyle fiyati dikkate alan bu endeksin hesapl su sekildedir. Eser Hisse
senedinin fiyati diine gore gler kazanmysa buginkisiem hacmini toplama ekler,

deger kaybetmise toplam hacimden ¢ikarir (Wanly, 1993:74).
Eger Gunlik Kapari> Onceki Kapai

OBV=0nceki OBV+0 giinkiislem Hacmi

Eger Gunluk Kapagi< Onceki Kapani

OBV=0nceki OBV- O giinkislem Hacmi

Eger Gunlik Kapari= Onceki Kapai

OBV=0Onceki OBV

Grafik ornezi Sekil-28’ dedir.
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Sekil 27. Trix GoOstergesi
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Sekil 28. On Balance Volume
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2.4.13. Toplama/Dgilma Gostergesi (Accumulation Distrubitionindex)

Jim Walters, Larry Williams ve Marc Chaikin taradan gelgtirilen bu endeks, Hisse
senedi fiyatindaki d&sim ile hacim arasindaki gkiyi gosteren endekstir. Fiyat
degisimi esnasinda hacim ne kadar fazlaysa trendin yidnibelirlemede o derece

sgilam olarak belirtmektedir.

Toplama piyasanin en glik seviyelerinde kuguk yatirimcilarin ellerindekisse
senetlerini satmasi ve bu zamanda spekilatérleritoplamasi anlamina gelmektedir.
Dagitma ise Piyasalardaki havanin ¢ok guzel gldezamanda kicguk yatirimcilarin
hisselere saldirmasi ve spekulatorlerin de elleltndhisse senetlerini satmasi
seklindedir. (Al, 1998:108)

Hesaplary isesu sekildedir.

(KapagHEn DisUk) - (En YUksek — Kapas

AID= e X Islem Miktar
(En YUksek-BiisUk)

Son kapani fiyatlari ginun yuksg@ne dagru kayiyor ve A/D ylkseliyorsa senedin
toplanmakta oldgu, son kapani fiyatlari gunin dgligine dgru kayiyor ve A/D
disiyorsa da senetten cikilmakta yanigidiémakta oldgu distnalir. Bu ydzden

ardindan tekrar diise gecmesi ise "sat" sinyali olarak kabul edilir.

Grafik ornesi Sekil 29’ dadir.
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Sekil 29. Toplama/Dgsilma Gostergesi
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2.4.14. Emtia Kanali Endeksi (Commodity Channeindex (CCI)):

Donald R.Lambert tarafindan 1980 yilinda geilen bu sistem ilk zamanlarda daha
cok emtia piyasalarinda kullanilgniancak sonradan hisse senedi piyasas! iginde
kullaniimaya bglanmstir.

Bu gosterge bircok teknik analist tarafindagiria alim ve satim bdlgelerinin
belirlenmesinde fiyat salinim gostergesi olarakldaulir. Bu gosterge yatay hareket
eden piyasalarda dahashali sonu¢ veren bir gostergedir. Ancak bazi atieli
gostergenin ortalamalardan ne kadar gamtiistatistiksel olarak ifade eden bir ¢izgi
yaratan formuli sayesinde, trend w@o piyasalarda da etkili birsekilde
kullanilabilecgini ileri sirmektedir ve CCIl gdstergesini trend ipaledici gosterge
olarak nitelendirmektedir. (Pgmbe, 2002:123)

CCI formuli agagida belirtildisi gibi hesaplanmaktadir. Burada konu olan 0,015
katsayisi standart olarak kullaniimaktadir. (Co§03:155)

ORTA HYAT = (Giuniin Yiiksegi+Gunin Distigii+Kapanis Fiya8) /

SAPMA =Orta Fiyat — Orta Fiyatin Hareketli Ortalasna

SAPMA ORTALAMASI = Sapmalarin Toplami / Gin Say(iBeriyot)

CCIl = SAPMA /| SAPMA ORTALAMASI * 0, 015

CCl, +100 ve -100 de yer alan referangetterinin tanimladii asiri alim ve air1 satim
bdlgelerinin kullanimina dayanan bir géstergedir.

Asirnt aim ve satim bdlgelerini kullanan gdr gostergelerde de gortlebilgceizere
referans cizgilerinin altinda ya da Ustiinde gaaCCI yatirimcilara trendin ya da var
olan hareketin yakin bir gelecekte sonlanabiigua sinyalini vermektedir. 4irt alim
bblgesi fiyatlarin haddinden fazla yuksgidi ve her an saflarla beraber fiyat
disUslerinin gelebilecgini, bu nedenle bu bélgeden yapilan alimlarin ri#tirdgini
gostermektedir. Bir b&a deygle bu bolgede alim yapmaktan sakinilmali, satim igg
tetikte olunmalidir. Aynisekilde agiri satim bolgesi ise fiyatlarin haddinden fazla
distiguni ve bir yiksege hazir olunmasi geregini, dolayisiyla hisse senedini hala
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satmamy olanlar agisindan satimin ¢okta mantikli olngaui belirtmektedir (Ozek,
2005:241). Grafik orng Sekil-30" dadr.
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Sekil 30. Emtia Kanali Endeksi (CCl):
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2.4.15. Chaikin Gostergesi:

Marc Chaikin tarafindan getirilen bu gb6sterge, Acumulation/Distribution Index
gostergesini temel alan ve fiyat hareketleri glern hacmi arasindaki skiyi kullanan
bir go6stergedir ve Acumulation/Distribution Indexdsgergesinin 3 gunlik dssel

hareketli ortalamasindan 10 gunlik Ussel hare@ddiamasinin ¢ikariimasi ile bulunur.

Chaikin Oscillator’ de kapasgiar gorilen en yiksek @ere yaklatikga alim yonlu bir
egilim oldugu, en dguk desere yaklatikca da @ilimin satim yonine kaydi
distunular. Ayrica yuksekslem hacmi ile fiyatlardaki artlar ve diguk islem hacmi ile
fiyatlardaki digUsler arasinda kganti kurularak fiyat argina kagin disen bir glem
hacminin yada dien fiyatlara kayin yukselen glem hacminin ters yonlia bir trend

baslangicinaaret ettgi kabul edilir.

Gostergenin  yorumlanmasinda 6ncelikle uyumsuzlaklaakmak gerekir. Chaikin
Oscillator n fiyatlarin yeni tepeler yaparak yeldigi donemlerde yeni zirveler
yapamamasi ve bir énceki tepelerin altinda kalmgasia fiyatlarin yeni dipler yag
donemlerde yeni diplerle onali&k edememesi bir uyumsuzia daha dgru bir deyile
de var olan trendin yakin bir gelecekte sonlapatakaret etmektedir.

Yorumlamada kullanilabilecek bir fea yontemse Chaikin Oscillator’in uzun vadeli
bir hareketli ortalama ile beraber kullaniimasi@u. yontemde 50 gunlukten daha uzun
vadeli bir hareketli ortalamanin Uzerinde fiyatlankari yonli hareket ediyor ve
gostergede sifir ¢izgisinin altindayken gostergeininin yukarr donmesi "al" sinyali
olarak kabul edilir. Aynisekilde hareketli ortalamanin altinda fiyatlagaga yonla
hareket ediyor ve goOstergede sifir gizgisinin mmyken gostergenin yoninigag
donmesi "sat" sinyali olarak kabul edilir (Matrik&)10). Grafik orng Sekil-31’ dedir.
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Sekil 31. Chaikin Gostergesi
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BOLUM 3: HAREKETL i ORTALAMALAR YONTEM 1 ILE
OLUSAN AL/SAT SINYALLER INE GORE
GETIRILERIN DEGERLENDIRILMESI

3.1. Calsmanin amaci, kullanilan yontem ve veriler:

Bu calsmada IMKB’ deki hisse senetlerinin Teknik Analizngémlerinden biri olan iki
Hareketli ortalama (HO) yontemini kullanarak meyaagelen Al ve SAT sinyallerine
gore olgan getirilerin dgerlendiriimesi amaclanmstir. Calsmada kisa vadeli hareketli
ortalama olarak kabul edilen 5 gunlik HO ile 22 IginHO kullaniimstir. Teknik
analiz yapan yatirimcilarin en ¢ok kullagidbu yontem IMKB’' deki veri setinde

problem olmayan 311 adet hisse senedine uygukimmi

Hareketli Ortalama Yontemlerinden de Ussel harekethlama metodu secilgtir. Bu
ortalamadaki secilmesinde maksat son zamanlardglkgiche daha hizli cevap vermesi

ve ilk zamanlardaki verileri de dikkate almasidir.

iki hareketli ortalama da; 5 ginlik HO’ nin 22 giknldO’ yi alttan kesmesi “AL”,

Ustten kesmesini ise “SAT” sinyakeklinde yorumlanarak analiz yapilgtir.

Uygulamada yukarida belirtilgi gibi her hisse ayri ayri @erlendirilmistir.
Degerlendirme isgu sekilde yapilimgtir:

Her bir hisse icin AL ve SAT sinyallerine gore girulan Excel tablolari hisse
senedinin bgangi¢c dgeri 1000 TL olarak kabul edilmi bu miktar hissenin ilk sinyal
verdigi zamandaki fiyatina bélinerek 1000 TL ile alinabék miktar tespit edilrgiir.
Her sinyalde bu miktar ile hisse senedin fiyatl pgarak o andaki Over All
hesaplannstir. Bu sinyallerdeki hisse senedi miktari ile giayalde tespit edilen miktar
getirileri hesaplanmive tim sinyallerdeki getirilerin ortalamasi starmidsapmasi ve
varyansi hesaplanarak kdastirma tablolarn olgturulmutur. Bu tablolari
olusturmaktaki maksat B&angictaki sinyalde elde olan hisse senedi mikkasinyaller
sonundaki hisse senedi miktarindasadiup olmadgl tespit edilmesidir. Cunkl hisse
senedi yatimcisi acisindan dnemli olan hisse sanédarini AL ve SAT glemleri ile
arttirabilmektedir. Bu nedenle elde edilen getinlealternatif yatirrm araclari ile

karsilastirilmasina ihtiyag duyulmantir. Bu getirilerin hesaplanmegeklini gdsteren
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Hisse senetlerinden biri olan sadece Garanti BankasTablosu Tablo-1' de, bu
duruma 6rnek wkil edecek Garanti Bankasi’ na ait giurulan AL/SAT grafgi Sekil-
32’ de gosterilmtir.

Hesaplamalar yapilirken araci kurumdan kuruma feékkbosterdgi icin komisyon
oranlari dikkate alinmamtir. Ayrica bazi hisselerde 6zellikle ilklem fiyatlari sifir
gibi goriinmesine ganen miktar adetlerinden de aglacas Uzere sifirdan farkhdir.
Burada sifir gorinmesinin nedeni sifira ¢ok yakegedler olmasi ve ¢ok 6nceden
isleme baladigl icin sadece ondalikta ilk iki basamak dikkatenals ancak gergek

degerleri bu tabloda gosterilemetir.

Veriler ve analizler Matriks Veri Terminali vasitgla yapiimgtir.
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Tablo 1: GARAN Hisse senedinin Getiri Hesaplama Talosu

Tarih I$TLiE=V| Miktar Fiyat OVERALL Getiri

24.09.1990 AL 1813858 0,00 1000,00

04.10.1990 SAT 1813858 0,00 928,58

06.12.1990 AL 2300522 0,00 928,58 26,83%
18.12.1990 SAT 2300522 0,00 860,68 26,83%
18.01.1991 AL 2213240 0,00 860,68 22,02%
05.03.1991 SAT 2213240 0,00 958,72 22,02%
11.03.1991 AL 1909466 0,00 958,72 5,27%
20.03.1991 SAT 1909466 0,00 859,58 5,27%
01.04.1991 AL 1773087 0,00 859,58 -2,25%
08.04.1991 SAT 1773087 0,00 813,53 -2,25%
14.06.1991 AL 2292027 0,00 813,53 26,36%
11.07.1991 SAT 2292027 0,00 714,32 26,36%
18.10.1991 AL 3056013 0,00 714,32 68,48%
14.11.1991 SAT 3056013 0,00 598,55 68,48%
15.11.1991 AL 2304681 0,00 598,55 27,06%
22.01.1992 SAT 2304681 0,00 997,58 27,06%
22.06.1992 AL 3590376 0,00 997,58 97,94%
20.07.1992 SAT 3590376 0,00 997,58 97,94%
22.07.1992 AL 3406314 0,00 997,58 87,79%
09.11.1992 SAT 3406314 0,00 1688,22 87,79%
11.11.1992 AL 3211642 0,00 1688,22 77,06%
10.12.1992 SAT 3211642 0,00 1784,68 77,06%
11.12.1992 AL 3046920 0,00 1784,68 67,98%
14.12.1992 SAT 3046920 0,00 1738,91 67,98%
15.12.1992 AL 2968784 0,00 1738,91 63,67%
16.12.1992 SAT 2968784 0,00 1694,32 63,67%
18.12.1992 AL 2892652 0,00 1694,32 59,48%
28.12.1992 SAT 2892652 0,00 1650,87 59,48%
29.12.1992 AL 2818471 0,00 1650,87 55,39%
31.12.1992 SAT 2818471 0,00 1608,53 55,39%
12.01.1993 AL 2677561 0,00 1608,53 47,62%
09.07.1993 SAT 2677561 0,00 7571,37 47,62%
29.07.1993 AL 2385464 0,00 7571,37 31,51%
03.11.1993 SAT 2385464 0,01 14454,44 31,51%
22.11.1993 AL 2178032 0,01 14454,44 20,08%
26.11.1993 SAT 2178032 0,01 13511,76 20,08%
22.12.1993 AL 2178032 0,01 13511,76 20,08%
24.12.1993 SAT 2178032 0,01 12883,32 20,08%
29.12.1993 AL 2029529 0,01 12883,32 11,89%
24.01.1994 SAT 2029529 0,01 13176,11 11,89%
17.03.1994 AL 2818793 0,00 13176,11 55,40%
23.03.1994 SAT 2818793 0,00 11712,11 55,40%
11.04.1994 AL 2450608 0,00 11712,11 35,10%
28.04.1994 SAT 2450608 0,00 11208,38 35,10%
03.06.1994 AL 2627765 0,00 11208,38 44,87%
22.09.1994 SAT 2627765 0,01 21066,38 44,87%
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ISLEM

Tarih TiPi Miktar Fiyat OVERALL Getiri
18.10.1994 AL 2499581 0,01 21066,38 37,80%
17.01.1995 SAT 2499581 0,01 24406,16 37,80%
08.03.1995 AL 2638446 0,01 24406,16 45,46%
24.04.1995 SAT 2638446 0,01 33219,49 45,46%
05.06.1995 AL 2750720 0,01 33219,49 51,65%
29.06.1995 SAT 2750720 0,01 32813,32 51,65%
05.07.1995 AL 2488747 0,01 32813,32 37,21%
07.07.1995 SAT 2488747 0,01 29688,24 37,21%
24.07.1995 AL 2288040 0,01 29688,24 26,14%
04.08.1995 SAT 2288040 0,01 26336,34 26,14%
11.10.1995 AL 3107216 0,01 26336,34 71,30%
07.11.1995 SAT 3107216 0,01 28287,19 71,30%
14.12.1995 AL 3071908 0,01 28287,19 69,36%
12.02.1996 SAT 3071908 0,01 34073,18 69,36%
13.02.1996 AL 2907340 0,01 34073,18 60,28%
23.05.1996 SAT 2907340 0,02 51314,44 60,28%
30.05.1996 AL 2557057 0,02 51314,44 40,97%
15.07.1996 SAT 2557057 0,02 58115,13 40,97%
10.09.1996 AL 3338380 0,02 58115,13 84,05%
20.12.1996 SAT 3338380 0,02 79101,20 84,05%
03.01.1997 AL 3207464 0,02 79101,20 76,83%
19.03.1997 SAT 3207464 0,04 144243,30 76,83%
21.03.1997 AL 3107229 0,05 144243,30 71,30%
25.03.1997 SAT 3107229 0,04 138233,10 71,30%
04.04.1997 AL 3025525 0,05 138233,10 66,80%
07.04.1997 SAT 3025525 0,04 133411,00 66,80%
08.05.1997 AL 2989508 0,04 133411,00 64,81%
18.06.1997 SAT 2989508 0,06 164639,70 64,81%
27.06.1997 AL 2722588 0,06 164639,70 50,10%
28.07.1997 SAT 2722588 0,06 170519,70 50,10%
01.08.1997 AL 2255858 0,08 170519,70 24,37%
20.08.1997 SAT 2255858 0,07 155903,70 24,37%
03.09.1997 AL 2033450 0,08 155903,70 12,11%
28.10.1997 SAT 2033450 0,10 203114,00 12,11%
06.11.1997 AL 1419578 0,14 203114,00 -21,74%
13.11.1997 SAT 1419578 0,11 153293,60 -21,74%
03.12.1997 AL 1234416 0,12 153293,60 -31,95%
08.12.1997 SAT 1234416 0,11 133298,80 -31,95%
30.12.1997 AL 1175634 0,11 133298,80 -35,19%
15.01.1998 SAT 1175634 0,11 130759,80 -35,19%
19.01.1998 AL 1100821 0,12 130759,80 -39,31%
22.01.1998 SAT 1100821 0,11 121844,30 -39,31%
26.02.1998 AL 1187728 0,10 121844,30 -34,52%
01.04.1998 SAT 1187728 0,10 120561,80 -34,52%
03.04.1998 AL 1094573 0,11 120561,80 -39,65%
18.05.1998 SAT 1094573 0,12 135927,50 -39,65%
08.06.1998 AL 1007007 0,13 135927,50 -44,48%
26.06.1998 SAT 1007007 0,12 125053,30 -44,48%
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Tarih ISTLiE?/I Miktar Fiyat OVERALL Getiri
01.07.1998 AL 926447 0,13 125053,30 -48,92%
24.07.1998 SAT 926447 0,13 125053,30 -48,92%
23.10.1998 AL 2185016 0,06 125053,30 20,46%
26.05.1999 SAT 2185016 0,23 493995,90 20,46%
07.06.1999 AL 2032911 0,24 493995,90 12,08%
16.06.1999 SAT 2032911 0,22 456611,10 12,08%
21.06.1999 AL 1913328 0,24 456611,10 5,48%
22.06.1999 SAT 1913328 0,24 449896,00 5,48%
12.07.1999 AL 1805535 0,25 449896,00 -0,46%
12.08.1999 SAT 1805535 0,24 430886,50 -0,46%
09.09.1999 AL 1779368 0,24 430886,50 -1,90%
17.09.1999 SAT 1779368 0,24 418397,00 -1,90%
23.09.1999 AL 1703109 0,25 418397,00 -6,11%
27.09.1999 SAT 1703109 0,24 400465,50 -6,11%
20.10.1999 AL 1703109 0,24 400465,50 -6,11%
02.02.2000 SAT 1703109 0,65 1099786,00 -6,11%
01.03.2000 AL 1684796 0,65 1099786,00 -7,12%
22.03.2000 SAT 1684796 0,58 969703,80 -7,12%
13.04.2000 AL 1552283 0,62 969703,80 -14,42%
10.05.2000 SAT 1552283 0,61 947912,80 -14,42%
09.06.2000 AL 1627092 0,58 947912,80 -10,30%
12.06.2000 SAT 1627092 0,55 890809,50 -10,30%
03.10.2000 AL 2115220 0,42 890809,50 16,61%
20.11.2000 SAT 2115220 0,47 994737,40 16,61%
09.01.2001 AL 2952496 0,34 994737,40 62,77%
06.02.2001 SAT 2952496 0,33 984375,90 62,77%
16.02.2001 AL 2696992 0,36 984375,90 48,69%
19.02.2001 SAT 2696992 0,31 832933,90 48,69%
11.04.2001 AL 3490226 0,24 832933,90 92,42%
20.06.2001 SAT 3490226 0,45 1567875,00 92,42%
19.07.2001 AL 3367288 0,47 1567875,00 85,64%
02.08.2001 SAT 3367288 0,42 1414496,00 85,64%
21.08.2001 AL 3367288 0,42 1414496,00 85,64%
04.09.2001 SAT 3367288 0,40 1363370,00 85,64%
10.09.2001 AL 3096357 0,44 1363370,00 70,71%
14.09.2001 SAT 3096357 0,38 1175319,00 70,71%
22.10.2001 AL 3806996 0,31 1175319,00 109,88%
08.02.2002 SAT 3806996 0,49 1868949,00 109,88%
13.02.2002 AL 3357077 0,56 1868949,00 85,08%
18.02.2002 SAT 3357077 0,53 1767006,00 85,08%
04.03.2002 AL 3173963 0,56 1767006,00 74,98%
06.03.2002 SAT 3173963 0,53 1670624,00 74,98%
07.03.2002 AL 3114078 0,54 1670624,00 71,68%
12.03.2002 SAT 3114078 0,50 1560300,00 71,68%
22.03.2002 AL 2854572 0,55 1560300,00 57,38%
19.04.2002 SAT 2854572 0,54 1531406,00 57,38%
08.05.2002 AL 2750769 0,56 1531406,00 51,65%
17.05.2002 SAT 2750769 0,52 1420030,00 51,65%
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Tarih ISTLiE?/I Miktar Fiyat OVERALL Getiri
27.05.2002 AL 2550712 0,56 1420030,00 40,62%
30.05.2002 SAT 2550712 0,52 1316755,00 40,62%
02.08.2002 AL 3335546 0,39 1316755,00 83,89%
15.08.2002 SAT 3335546 0,35 1181703,00 83,89%
07.10.2002 AL 3567919 0,33 1181703,00 96,70%
17.12.2002 SAT 3567919 0,51 1810674,00 96,70%
03.02.2003 AL 3724749 0,49 1810674,00 105,35%
05.02.2003 SAT 3724749 0,46 1711185,00 105,35%
06.02.2003 AL 3559205 0,48 1711185,00 96,22%
03.03.2003 SAT 3559205 0,41 1464014,00 96,22%
14.04.2003 AL 3663887 0,40 1464014,00 101,99%
06.05.2003 SAT 3663887 0,38 1401382,00 101,99%
23.05.2003 AL 3433694 0,41 1401382,00 89,30%
11.06.2003 SAT 3433694 0,39 1335349,00 89,30%
16.06.2003 AL 3156224 0,42 1335349,00 74,01%
07.07.2003 SAT 3156224 0,40 1267206,00 74,01%
08.07.2003 AL 3006718 0,42 1267206,00 65,76%
01.09.2003 SAT 3006718 0,48 1433943,00 65,76%
03.09.2003 AL 2965341 0,48 1433943,00 63,48%
05.09.2003 SAT 2965341 0,48 1420788,00 63,48%
08.09.2003 AL 2938136 0,48 1420788,00 61,98%
20.11.2003 SAT 2938136 0,69 2036680,00 61,98%
01.12.2003 AL 2623336 0,78 2036680,00 44,63%
29.01.2004 SAT 2623336 0,92 2400373,00 44,63%
10.02.2004 AL 2473431 0,97 2400373,00 36,36%
01.04.2004 SAT 2473431 1,06 2633552,00 36,36%
07.06.2004 AL 2729303 0,96 2633552,00 50,47%
14.06.2004 SAT 2729303 0,89 2421657,00 50,47%
25.06.2004 AL 2599336 0,93 2421657,00 43,30%
16.08.2004 SAT 2599336 0,99 2565803,00 43,30%
17.08.2004 AL 2487537 1,03 2565803,00 37,14%
08.11.2004 SAT 2487537 1,19 2948091,00 37,14%
10.12.2004 AL 2395891 1,23 2948091,00 32,09%
15.03.2005 SAT 2395891 1,76 4228183,00 32,09%
05.04.2005 AL 2463699 1,72 4228183,00 35,83%
15.04.2005 SAT 2463699 1,64 4052673,00 35,83%
20.04.2005 AL 2339362 1,73 4052673,00 28,97%
28.04.2005 SAT 2339362 1,65 3863296,00 28,97%
13.05.2005 AL 2294375 1,68 3863296,00 26,49%
16.05.2005 SAT 2294375 1,65 3789002,00 26,49%
01.06.2005 AL 2228821 1,70 3789002,00 22,88%
11.08.2005 SAT 2228821 1,94 4313766,00 22,88%
22.08.2005 AL 2117380 2,04 4313766,00 16,73%
19.10.2005 SAT 2117380 2,24 4745142,00 16,73%
20.10.2005 AL 2075452 2,29 4745142,00 14,42%
21.10.2005 SAT 2075452 2,25 4674670,00 14,42%
01.11.2005 AL 2014707 2,32 4674670,00 11,07%
13.02.2006 SAT 2014707 3,14 6327907,00 11,07%
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Tarih ISTLiE?/I Miktar Fiyat OVERALL Getiri
17.02.2006 AL 1895190 3,34 6327907,00 4,48%
23.02.2006 SAT 1895190 3,23 6113402,00 4,48%
28.02.2006 AL 1815560 3,37 6113402,00 0,09%
07.03.2006 SAT 1815560 3,14 5702417,00 0,09%
21.04.2006 AL 1830160 3,12 5702417,00 0,90%
10.05.2006 SAT 1830160 2,94 5388523,00 0,90%
21.07.2006 AL 2287700 2,36 5388523,00 26,12%
29.08.2006 SAT 2287700 2,44 5571628,00 26,12%
04.09.2006 AL 2175358 2,56 5571628,00 19,93%
08.11.2006 SAT 2175358 2,76 5994474,00 19,93%
07.12.2006 AL 2047895 2,93 5994474,00 12,90%
19.12.2006 SAT 2047895 2,73 5596404,00 12,90%
15.01.2007 AL 1957788 2,86 5596404,00 7,94%
27.02.2007 SAT 1957788 3,03 5932188,00 7,94%
12.03.2007 AL 1869599 3,17 5932188,00 3,07%
02.05.2007 SAT 1869599 3,63 6780924,00 3,07%
22.05.2007 AL 1719485 3,94 6780924,00 -5,20%
08.06.2007 SAT 1719485 3,77 6483950,00 -5,20%
18.06.2007 AL 1597536 4,06 6483950,00 -11,93%
10.08.2007 SAT 1597536 4,61 7357673,00 -11,93%
03.09.2007 AL 1558572 4,72 7357673,00 -14,07%
10.09.2007 SAT 1558572 4,58 7133354,00 -14,07%
11.09.2007 AL 1529709 4,66 7133354,00 -15,67%
09.11.2007 SAT 1529709 5,50 8410312,00 -15,67%
14.11.2007 AL 1404685 5,99 8410312,00 -22,56%
15.11.2007 SAT 1404685 5,76 8086839,00 -22,56%
30.11.2007 AL 1344196 6,02 8086839,00 -25,89%
03.01.2008 SAT 1344196 5,64 7583829,00 -25,89%
19.02.2008 AL 1596742 4,75 7583829,00 -11,97%
20.02.2008 SAT 1596742 4,61 7354016,00 -11,97%
21.02.2008 AL 1586824 4,63 7354016,00 -12,52%
22.02.2008 SAT 1586824 4,49 7125631,00 -12,52%
04.04.2008 AL 1731081 4,12 7125631,00 -4,56%
01.05.2008 SAT 1731081 3,86 6677165,00 -4,56%
10.07.2008 AL 2095398 3,19 6677165,00 15,52%
21.08.2008 SAT 2095398 3,46 7250664,00 15,52%
03.09.2008 AL 1931695 3,75 7250664,00 6,50%
12.09.2008 SAT 1931695 3,46 6684206,00 6,50%
15.12.2008 AL 2973130 2,25 6684206,00 63,91%
12.01.2009 SAT 2973130 2,29 6800453,00 63,91%
17.03.2009 AL 3250993 2,09 6800453,00 79,23%
10.09.2009 SAT 3250993 5,24 17047890,00 79,23%
11.09.2009 AL 3076832 5,54 17047890,00 69,63%
30.10.2009 SAT 3076832 5,44 16743460,00 69,63%
04.12.2009 AL 2797120 5,99 16743460,00 54,21%
05.02.2010 SAT 2797120 6,04 16881830,00 54,21%
19.02.2010 AL 2645338 6,38 16881830,00 45,84%
24.02.2010 SAT 2645338 5,79 15311430,00 45,84%
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Tarih ISTLiE?/I Miktar Fiyat OVERALL Getiri
05.03.2010 AL 2418005 6,33 15311430,00 33,31%
28.04.2010 SAT 2418005 7,10 17167840,00 33,31%
29.04.2010 AL 2335760 7,35 17167840,00 28,77%
03.05.2010 SAT 2335760 7,10 16583900,00 28,77%
18.05.2010 AL 2303319 7,20 16583900,00 26,98%
20.05.2010 SAT 2303319 6,85 15777740,00 26,98%
15.06.2010 AL 2286628 6,90 15777740,00 26,06%
29.06.2010 SAT 2286628 6,65 15206080,00 26,06%
05.07.2010 AL 2172297 7,00 15206080,00 19,76%

Max Getiri standart | Getiri

Getiri Min Getiri Ortalama Getiri sapmasi varyansi
109,88% -48,92% 33,60% 37,06% 13,74%
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Sekil 32. Garanti Bankasi AL/SAT Grafigi
Kaynak: Matriks Bilgi Da gitim Hizmetleri
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3.2. Verilerin Degerlendirilmesi ve Verilerin Degerlendiriimesinden Elde Edilen

Sonucun Dgerlendiriimesi.

Her Sinyal sonunda Blangi¢ safhasina gore hesaplanarakasiugetiriler, bu getirilerin
ortalamalari ile meydana gelen ortalama getiri diabinin acgiklamasi sagiya

cikartiimstir.
3.2.1.Genel Ortalama Getiri Tablosu:

Her bir sinyal icin ortaya ¢ikan tim getirilerintalamasi alinarak hesaplanan hisse
senetlerine ait getiri ortalamalari Tablo-2’ de @amustur. Bu Tabloda en yuksek
getirili hisse senetlerinden en gilije dgru siralama yapilmtir. Tabloda Hisse
senetlerinin hangi sektorde ofgly senet sayisi, Oz sermaye Miktarlari, Sermaye
Miktarlari, Halka aciklik Oranlari, Fiyat Kazanc d@tari, Defter Dgerler, Betalari ve
Hangi Endekse Dahil olduklar belirtilgtir. Buna gore toplam gerlendirilen 311
hisse senedinden 176 tanesi pozitif getiri, 13®sade negatif getiri elde etgtir. Yani

hisse senetlerinin yaridan fazlasi pozitif getidieeetmstir.

Tablo incelendiinde en yluksek Uc¢ getifeker Pilic, Galatasaray Sportif §, Dogan
Burada Yayincilik Hisse senedine aittyeker Pilic’ in getirisi, %1508, Galatasaray
Sportif AS.” nin %1328, Dgan Burada Yayincgin ise %1250’ dir. En Dyilk Getiri
ise -%97 negatif getiri ile FenAliminyum’ a aittir. Ayrica Bu tabloda Her hissein
toplam halka arz edildi ginden 2010 yili sonuna kadar olan slrec icetesin

maksimum getirisi ile minimum getirisi de mevcuttur

Tablo 2: Ortalama Getiri Genel Tablosu

SEMBOL | MAXIMUM | MINIMUM | ORTALAMASI |[S.SAPMA | VARYANS
ACIBD 298,66% 52,28% 134,68% 59,71% 35,65%
ADANA 44,99% -62,40% -28,92% 22,10% 4,88%
ADBGR 74,75% -18,91% 19,99% 27,27% 7,44%

ADEL 19,43% -63,20% -45,53% 15,53% 2,41%

ADNAC 437,64% 14,96% 176,18% 84,75% 71,82%

AEFES -0,18% -93,46% -69,18% 23,04% 5,31%
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SEMBOL | MAXIMUM | MINIMUM | ORTALAMASI |[S.SAPMA | VARYANS
AFMAS -2,11% -43,86% -26,62% 11,29% 1,27%
AFYON 68,61% -49,33% 10,96% 28,70% 8,24%
AGYO 274,58% 21,37% 114,40% 80,15% 64,24%
AKALT 48,56% -81,61% -38,41% 28,07% 7,88%
AKBNK 44,44% -94,63% -67,07% 33,18% 11,01%
AKCNS 57,28% -57,48% -24,05% 25,34% 6,42%
AKENR 94,73% -16,56% 29,78% 21,87% 4,78%
AKFEN 14.05.2010%

AKGRT 48,89% -84,66% -55,23% 27,87% 7,77%

AKMGY 2,63% -34,21% -17,74% 11,05% 1,22%

AKSA -4,59% -89,55% -70,91% 18,88% 3,56%
AKSEN | 21.05.2010%

AKSUE 606,06% -17,17% 253,78% 161,53% 260,92%
AKYO 171,81% -25,47% 53,67% 47,96% 23,00%
ALARK 0,09% -100,00% -74,99% 36,26% 13,15%
ALBRK 152,03% -0,72% 101,75% 52,61% 27,68%
ALCAR 239,27% -2,76% 70,85% 57,70% 33,30%
ALCTL 626,83% -78,11% 66,97% 144,37% 208,42%
ALGYO 136,89% -40,79% -0,09% 43,31% 18,76%
ALKA 95,33% -26,67% 33,85% 30,37% 9,23%
ALKIM 88,47% -61,86% -18,27% 36,67% 13,45%
ALNTE 569,99% -7,12% 198,80% 142,80% 203,93%
ALTIN 312,54% -18,41% 80,80% 57,48% 33,04%
ALYAG 2046,41% -7,78% 1015,70% 623,28% 3884,80%

ANACM -9,25% -76,19% -50,07% 14,71% 2,16%
ANELE | 22.06.2010%

ANELT 55,93% -22,44% 3,97% 24,11% 5,81%
ANHYT 1261,46% -11,73% 313,32% 331,90% 1101,56%
ANSGR 6,88% -58,04% -31,13% 16,58% 2,75%
ARCLK -0,95% -98,09% -80,20% 22,26% 4,96%
ARENA 416,47% 27,43% 158,98% 91,80% 84,27%
ARFYO 2090,84% -19,96% 661,46% 595,22% 3542,91%

ARMDA 83,68% -33,23% 17,74% 39,57% 15,66%

ARSAN 1082,07% 25,43% 570,68% 288,14% 830,26%

ASELS 59,42% -89,55% -43,10% 32,25% 10,40%
ASLAN 104,97% -94,48% -56,97% 42,01% 17,65%
ASUZU 867,75% -48,35% 237,64% 261,56% 684,13%
ASYAB 148,54% -22,31% 51,36% 61,19% 37,44%
ATAYO -4,00% -87,52% -71,98% 19,28% 3,72%

ATEKS 44,18% -67,88% -33,87% 20,11% 4,05%

ATLAS 612,16% -2,93% 193,15% 162,19% 263,07%
ATSYO 429,27% 48,75% 162,45% 84,75% 71,83%
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SEMBOL | MAXIMUM | MINIMUM | ORTALAMASI |[S.SAPMA | VARYANS
AVGYO -16,67% -96,41% -69,11% 18,25% 3,33%
AVIVA 89,69% -77,25% -31,21% 38,16% 14,56%
AYCES -4,16% -99,81% -92,05% 17,52% 3,07%
AYEN 125,64% -2,08% 50,09% 32,10% 10,30%
AYGAZ 14,59% -68,39% -39,93% 17,67% 3,12%
BAGFS 321,17% -40,91% 88,66% 82,24% 67,63%
BAKAB 336,40% -17,63% 69,58% 75,16% 56,49%
BANVT VERI YOK

BAYMD 21,18% -83,14% -44,69% 23,96% 5,74%
BERDN 320,98% -50,24% 70,25% 74,41% 55,36%
BFREN -17,65% -90,73% -77,17% 15,14% 2,29%
BIMAS -1,31% -65,07% -42,37% 17,68% 3,13%

BISAS 2786,79% -12,24% 467,46% 699,01% 4886,20%
BJKAS 264,15% -40,79% 72,48% 86,58% 74,96%
BOLUC 160,47% -17,92% 49,50% 42,07% 17,70%
BOSSA 4,41% -66,28% -41,20% 17,61% 3,10%
BOYNR 2159,22% -68,37% 291,54% 564,18% 3183,02%
BRISA 17,65% -83,75% -62,31% 20,37% 4,15%
BRKO 4,29% -5,97% -1,18% 3,80% 0,14%
BRMEN 42,66% -95,83% -66,29% 38,47% 14,80%
BROVA 292,70% -81,16% 20,11% 91,95% 84,55%
BRSAN 2,10% -86,14% -58,96% 22,50% 5,06%
BRYAT -5,45% -80,10% -51,80% 16,46% 2,71%
BSHEV 47,16% -78,98% -48,91% 31,14% 9,70%
BSKYO 2,21% -51,60% -23,89% 16,20% 2,62%
BSOKE 382,00% -3,99% 98,05% 114,92% 132,06%
BTCIM 12,28% -73,97% -46,58% 18,90% 3,57%
BUCIM -12,73% -91,31% -77,95% 15,76% 2,48%

BUMYO 346,83% -9,91% 135,96% 73,99% 54,75%
BURCE -9,09% -94,57% -69,97% 23,35% 5,45%
BURVA 158,42% -19,47% 39,66% 46,23% 21,37%
BYSAN VERI YOK
CARFA 113,46% -3,85% 48,41% 38,78% 15,04%
CARFB 126,42% -7,55% 52,59% 56,12% 31,49%
CBSBO 863,09% -35,41% 195,23% 209,27% 437,92%
CCOLA 44,52% -26,45% -3,79% 16,46% 2,71%
CELHA -1,42% -92,49% -66,42% 19,61% 3,84%
CEMAS | 02.07.2010%

CEMTS 144,44% -64,08% 23,45% 56,31% 31,71%
CEYLN 789,55% 28,77% 159,06% 187,32% 350,90%
CIMSA -4,69% -94,99% -74,98% 24,48% 5,99%

CLEBI 82,41% -56,44% -0,22% 39,92% 15,94%
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SEMBOL | MAXIMUM | MINIMUM | ORTALAMASI |[S.SAPMA | VARYANS
CMBTN 102,74% -29,24% 30,83% 31,02% 9,62%
CMENT 6,90% -91,69% -71,20% 23,86% 5,69%
COMDO -8,90% -77,89% -51,72% 15,66% 2,45%
CRDFA 377,63% -16,59% 201,39% 108,86% 118,50%
DARDL 376,44% -48,66% 83,52% 102,25% 104,55%
DENCM 490,62% -43,35% 89,81% 111,04% 123,30%

DENIZ -0,92% -65,18% -42,76% 17,66% 3,12%
DENTA 62,25% -61,77% -21,57% 32,87% 10,81%
DERIM -0,55% -85,44% -52,36% 22,75% 5,18%

DESA 241,00% 2,17% 87,95% 84,90% 72,08%
DESPC | 08.12.2010%

DEVA 484,55% -67,30% 112,96% 119,03% 141,68%
DGATE 8,38% -53,66% -11,29% 17,38% 3,02%
DGGYO 1148,45% 72,38% 360,93% 323,47% 1046,34%
DGZTE 3579,65% -2,78% 759,59% 871,35% 7592,50%
DITAS 126,87% -83,08% -18,32% 44,60% 19,89%
DMSAS 64,79% -54,47% -17,37% 26,23% 6,88%
DNZYO 223,93% -28,19% 73,27% 59,50% 35,41%

DOAS 422,72% -8,26% 152,46% 152,36% 232,12%
DOBUR 3172,22% 23,20% 1250,78% 900,54% 8109,68%
DOCO 02.12.2010%

DOGUB 2243,26% 4,90% 610,74% 528,38% 2791,83%
DOHOL 1076,47% -17,11% 449,95% 289,63% 838,87%
DURDO 7,99% -95,85% -77,44% 17,56% 3,08%

DYHOL 2681,52% -33,41% 473,70% 684,34% 4683,22%
DYOBY 10,37% -95,36% -57,36% 30,59% 9,36%
ECBYO 286,18% -36,26% 109,24% 85,98% 73,93%

ECILC 220,99% -29,52% 64,40% 47,59% 22,65%
ECYAP 135,58% -51,88% -3,90% 38,56% 14,87%
ECZYT 421,61% -24,09% 165,96% 93,13% 86,74%

EDIP VERI YOK
EGCYH 124,87% -52,85% -7,63% 35,64% 12,70%
EGCYO 294,57% -31,59% 66,21% 80,35% 64,56%
EGEEN 875,16% -14,27% 384,53% 254,16% 645,95%
EGGUB 78,88% -94,20% -42,34% 53,85% 29,00%
EGPRO 55,56% -90,48% -45,23% 40,75% 16,60%
EGSER 66,30% -92,69% -57,67% 36,63% 13,42%

EGYO VERI YOK
EKGYO | 02.12.2010%

EKIZ 20.07.2010%
EMBYO 232,48% 55,97% 165,42% 46,90% 22,00%
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SEMBOL | MAXIMUM | MINIMUM | ORTALAMASI |[S.SAPMA | VARYANS
EMKEL 1186,40% -53,73% 313,70% 341,57% 1166,71%
EMNIS 244,99% -60,71% 52,17% 77,10% 59,45%
ENKAI 273,96% -35,02% 102,47% 80,18% 64,29%
EPLAS 143,13% -72,96% -17,61% 49,13% 24,14%
ERBOS -6,33% -79,64% -52,23% 19,31% 3,73%
EREGL 182,71% -59,36% 32,55% 67,28% 45,26%
ERSU 670,20% -13,03% 284,31% 115,49% 133,38%
ESCOM 345,63% -4,37% 198,95% 60,92% 37,11%
ESEMS 651,19% -76,87% 57,67% 188,09% 353,77%
ETYAT 45,79% -1,32% 22,92% 10,89% 1,19%
EUROM | 22.06.2010%

EVNYO 136,66% 10,77% 66,74% 33,31% 11,10%
FENER 3,45% -41,38% -18,87% 14,21% 2,02%
FENIS -22,60% -99,92% -97,08% 10,21% 1,04%
FFKRL 865,14% 83,69% 340,52% 175,15% 306,76%
FINBN VERI YOK

FMIZP -3,84% -99,88% -94,80% 16,02% 2,57%
FNSYO 212,81% -43,53% 62,67% 62,26% 38,76%
FONFK 415,29% 28,66% 228,09% 174,53% 304,60%
FORTS 28,04% -67,43% -36,27% 19,51% 3,81%
FRIGO 13,80% -75,96% -42,99% 24,72% 6,11%
FROTO 143,22% -67,65% -1,88% 55,70% 31,03%
FVORI 542,03% 8,30% 217,91% 152,46% 232,43%
GARAN 109,88% -48,92% 33,60% 37,06% 13,74%
GARFA -11,11% -82,93% -60,87% 14,78% 2,18%
GDKYO 67,04% -58,36% -5,91% 37,29% 13,91%
GEDIK 29.07.2010%

GEDIZ 152,41% -82,21% -32,87% 32,48% 10,55%
GENTS 9,07% -96,09% -78,30% 25,30% 6,40%
GEREL 143,99% -0,95% 60,24% 35,76% 12,78%
GLYHO 710,43% -63,70% 149,31% 197,23% 389,01%
GOLDS 511,47% -36,09% 134,30% 161,77% 261,69%
GOLTS 70,76% -77,83% -32,70% 32,77% 10,74%

GOODY 63,26% -76,05% -38,17% 32,42% 10,51%
GOZFN | 22.06.2010%

GRNYO 155,77% -17,44% 47,16% 43,29% 18,74%
GSDHO VERI YOK

GSRAY 5267,26% -26,68% 1328,78% 1587,59% | 25204,48%
GUBRF 352,94% -69,57% 60,90% 104,44% 109,08%
GUSGR 70,00% -57,24% -13,51% 35,97% 12,94%
HALKB 97,01% -3,73% 46,08% 28,25% 7,98%
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SEMBOL | MAXIMUM | MINIMUM | ORTALAMASI |[S.SAPMA | VARYANS
HDFYO 130,66% -7,92% 52,29% 45,01% 20,26%
HEKTS 67,82% -63,77% -9,68% 30,55% 9,33%
HURGZ -13,73% -98,13% -90,09% 14,44% 2,09%
HZNDR 45,21% -82,55% -47,29% 32,75% 10,72%
IBTYO 45,63% -32,74% 1,12% 19,41% 3,77%

IDAS 1775,41% 6,02% 524,70% 612,75% 3754,61%
IDGYO | 01.07.2010%
IHEVA 1642,21% -38,52% 318,98% 550,92% 3035,12%
IHGZT 22.06.2010%
IHLAS 1049,15% -67,36% 186,27% 291,94% 852,30%
IHYAY 05.11.2010%
INDES 71,16% -20,26% 11,51% 21,40% 4,58%
INFYO 296,53% -8,98% 127,68% 87,54% 76,64%
INTEM 2118,81% -17,25% 762,29% 540,21% 2918,32%
IPMAT 302,74% -8,10% 71,84% 76,08% 57,88%
ISCTR 203,47% -59,32% 13,73% 63,55% 40,38%
ISFIN 729,28% -18,87% 236,73% 202,80% 411,29%
ISGSY 122,65% -4,50% 46,72% 38,60% 14,90%
ISGYO 335,77% 5,77% 121,87% 79,62% 63,39%
ISMEN 230,37% 9,31% 131,06% 68,31% 46,66%
ISYAT 41,47% -53,74% -4,74% 20,56% 4,23%
ISYHO 3203,11% -8,33% 478,73% 641,16% 4110,83%
ITTFH 22.06.2010%
1ZMDC 1129,95% -22,13% 432,89% 293,55% 861,72%
IZOCM -9,15% -88,46% -70,26% 20,35% 4,14%
KAPLM 68,98% -61,32% -12,99% 29,29% 8,58%
KAREL 183,12% -9,16% 78,49% 59,13% 34,97%
KARSN 1474,84% -29,81% 346,65% 457,78% 2095,64%
KARTN 80,90% -70,63% -22,34% 43,31% 18,75%
KATMR | 11.11.2010%
KCHOL 17,49% -72,27% -41,30% 20,37% 4,15%
KENT 10,26% -77,81% -52,93% 22,25% 4,95%
KERVT 78,36% -65,59% -19,33% 36,42% 13,27%
KIPA 167,56% -46,78% 18,85% 57,81% 33,42%
KLBMO -15,79% -98,87% -90,72% 15,86% 2,52%
KLMSN 302,61% -21,69% 133,18% 74,42% 55,38%
KLNMA 80,61% -89,38% -50,14% 33,16% 11,00%
KNFRT 117,18% -69,19% -4,10% 37,44% 14,01%
KONYA -7,90% -98,98% -92,22% 16,49% 2,72%
KORDS 249,51% -60,10% 29,67% 71,31% 50,86%
KOZAA 236,93% -22,33% 78,93% 82,69% 68,38%
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SEMBOL | MAXiMUM | MINIMUM | ORTALAMASI |S.SAPMA | VARYANS
KOZAL | 22.06.2010%
KRDMA 671,85% -35,45% 226,17% 193,36% 373,86%
KRDMB 211,27% -50,85% 50,08% 67,54% 45,62%
KRDMD 216,91% -78,33% -4,18% 71,53% 51,17%
KRSTL 2520,94% -28,24% 623,73% 670,92% 4501,37%
KRTEK 783,02% -60,23% 134,77% 220,87% 487,85%
KUTPO 172,18% -62,03% -18,98% 46,91% 22,01%
LATEK 172,18% -62,03% -18,98% 46,91% 22,01%
LINK 730,97% 18,47% 375,65% 181,50% 329,42%
LOGO 544,52% 96,59% 274,24% 95,02% 90,29%
LUKSK 20,86% -77,62% -49,16% 23,42% 5,49%
MAALT 152,42% -65,76% -13,98% 51,64% 26,67%
MAKTK 1937,05% -37,54% 658,20% 551,86% 3045,46%
MANGO 22.06.10%
MART] 94,79% -91,30% -52,78% 30,45% 9,27%
MEMS1 | 22.06.2010%
MEMSA 642,12% -13,59% 181,56% 147,05% 216,25%
MERKO 11,12% -78,90% -54,17% 18,30% 3,35%
METRO 148,93% -38,28% 41,39% 47,08% 22,17%
METUR 933,57% -7,86% 447,34% 241,32% 582,37%
METYO 105,24% -33,51% 14,05% 40,34% 16,28%
MGROS -7,29% -97,78% -85,66% 19,49% 3,80%
MIPAZ 1474,67% -41,99% 298,79% 364,37% 1327,69%
MNDRS 479,07% -13,38% 150,39% 93,66% 87,73%
MRBYO -2,78% -76,63% -49,02% 23,51% 5,53%
MRDIN 98,16% -66,35% -30,08% 33,57% 11,27%
MRGYO | 24.09.2010%
MRSHL 27,34% -96,15% -68,36% 35,59% 12,66%
MRTGG 1563,10% 95,24% 949,35% 469,66% 2205,78%
MTEKS 2370,55% -23,45% 910,01% 574,14% 3296,42%
MUTLU 1244,48% -8,91% 305,80% 339,80% 1154,64%
MYZYO 1170,49% -25,38% 423,16% 353,83% 1251,94%
MZBYO 62,00% -14,47% 21,26% 26,74% 7,15%
MZHLD 2236,36% -12,87% 798,26% 611,73% 3742,13%
NETAS -4,53% -93,22% -66,87% 20,96% 4,39%
NTHOL 2145,49% -56,30% 525,64% 586,26% 3436,96%
NTTUR VERI YOK
NUGYO 172,88% -29,19% 58,06% 52,71% 27,78%
NUHCM 64,72% -35,76% 6,46% 31,34% 9,82%
OLMKS 137,23% -51,09% 5,62% 32,85% 10,79%
OTKAR 255,18% -44,56% 65,64% 70,63% 49,88%
OYAYO 52,21% -17,86% 17,92% 22,34% 4,99%
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SEMBOL | MAXIMUM | MINIMUM | ORTALAMASI |[S.SAPMA | VARYANS
0ZGYO 333,57% -37,81% 76,80% 88,37% 78,09%
PARSN 483,42% -2,82% 196,39% 123,07% 151,45%
PEGYO VERI YOK
PENGD 191,78% -54,72% 14,48% 68,53% 46,96%
PETKM 253,87% -50,71% 17,02% 50,30% 25,30%
PETUN 118,71% -12,66% 42,38% 33,53% 11,24%
PIMAS 65,85% -98,30% -87,27% 29,16% 8,50%
PINSU 71,21% -77,98% -41,94% 30,71% 9,43%
PKART 249,34% 6,55% 109,28% 79,07% 62,52%
PKENT -2,95% -98,90% -79,49% 26,28% 6,90%
PNSUT 19,20% -98,47% -89,42% 21,73% 4,72%
PRKAB 1,92% -84,74% -62,92% 21,79% 4,75%
PRKTE 2472,76% 7,66% 878,87% 718,37% 5160,62%
PRTAS 2121,23% -39,63% 520,86% 662,99% 4395,50%
PTOFS 1,69% -77,13% -53,10% 18,32% 3,35%
RANLO | 22.06.2010%

RAYSG 334,83% -58,49% 78,17% 91,64% 83,98%
RHEAG 525,06% 10,80% 170,53% 152,09% 231,32%
RYGYO | 12.07.2010%
RYSAS 301,79% -17,86% 100,27% 115,72% 133,90%
SAGYO 245,39% -1,76% 118,74% 57,68% 33,27%
SAHOL -12,17% -61,90% -41,71% 11,13% 1,24%
SANKO 100,96% -13,83% 43,97% 24,51% 6,01%
SARKY -10,32% -90,61% -71,26% 20,03% 4,01%
SASA 197,91% -60,97% 24,42% 53,95% 29,10%
SEKFK 220,44% -41,33% 42,16% 66,50% 44,22%
SELEC 29,23% -27,32% -9,78% 13,31% 1,77%
SELGD 288,67% -75,48% 15,97% 95,89% 91,96%
SERVE 358,46% -34,99% 88,64% 88,84% 78,93%
SILVR 9,35% -60,28% -32,12% 17,96% 3,23%
SISE 138,61% -48,72% 27,28% 35,72% 12,76%
SKBNK 286,71% -76,75% 36,42% 92,50% 85,56%
SKPLC 5154,40% -4,66% 1571,12% 1508,10% | 22743,58%
SKTAS -6,52% -65,49% -46,59% 12,45% 1,55%
SNGYO 284,10% -10,72% 138,41% 87,78% 77,06%
SNPAM 259,98% -51,86% 59,24% 63,44% 40,25%
SODA 281,14% -12,75% 101,48% 79,82% 63,72%
SONME 9,44% -100,00% -95,51% 19,84% 3,94%
TACYO 204,00% -49,96% 47,02% 57,23% 32,75%
TATKS 17,28% -66,52% -24,78% 18,06% 3,26%
TAVHL 126,36% -8,18% 50,65% 40,75% 16,61%
TBORG 8,57% -88,79% -69,25% 18,90% 3,57%
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SEMBOL | MAXIMUM | MINIMUM | ORTALAMASI |[S.SAPMA | VARYANS
TCELL 111,25% -58,36% 7,83% 48,57% 23,59%
TCRYO 32,09% -23,81% 2,30% 13,04% 1,70%
TEBNK 214,26% -32,14% 37,89% 64,33% 41,39%
TEKFK 388,98% -78,76% 19,92% 108,08% 116,81%
TEKST 46,65% -99,98% -93,77% 21,61% 4,67%
TEKTU 1461,16% 22,46% 448,14% 360,25% 1297,83%
THYAO 29,90% -94,74% -75,79% 23,94% 5,73%

TIRE 23,97% -79,50% -29,97% 28,13% 7,91%
TKFEN 81,72% -33,33% 15,01% 36,65% 13,43%
TKSYO 101,83% -4,02% 53,23% 32,60% 10,63%
TOASO 92,09% -76,68% -39,35% 35,12% 12,34%
TRCAS 106,63% -41,94% 18,00% 38,77% 15,03%
TRGYO 21.10.2010
TRKCM 103,21% -68,40% -20,31% 35,11% 12,33%
TRNSK 296,96% -56,51% 69,21% 65,42% 42,79%
TSGYO | 22.06.2010%

TSKB 147,12% -77,74% -12,06% 44,23% 19,57%
TSKYO -1,98% -78,27% -58,11% 16,44% 2,70%
TSPOR -2,10% -44,31% -22,07% 9,78% 0,96%
TTKOM 20,27% -20,62% -5,37% 11,58% 1,34%
TTRAK 31,62% -56,36% -22,88% 22,06% 4,87%
TUDDF -2,27% -90,97% -61,77% 24,90% 6,20%
TUKAS 59,29% -47,63% -18,44% 22,40% 5,02%
TUMTK 574,97% -41,90% 208,80% 149,88% 224,64%
TUPRS 122,22% -80,12% -18,56% 46,15% 21,29%

UCAK 0,47% -83,35% -52,75% 23,87% 5,70%

UKIM VERI YOK
ULKER 135,28% -31,00% 21,64% 44,69% 19,97%
UNYEC 95,71% -67,18% -24,58% 38,40% 14,74%

USAK 62,36% -91,25% -57,37% 35,42% 12,54%
UYUM 22.11.2010%

VAKBN 149,32% -21,23% 43,54% 63,17% 39,91%
VAKFN -1,64% -96,86% -75,20% 24,52% 6,01%
VAKKO 479,45% -11,66% 159,73% 94,65% 89,58%

VESBE 256,67% -25,56% 83,74% 121,24% 147,00%
VESTL 303,23% -86,16% 6,20% 110,76% 122,68%
VKFYT -6,25% -99,93% -94,57% 17,02% 2,90%
VKGYO 295,80% -8,54% 95,82% 69,65% 48,51%
VKING 186,37% -62,52% -2,36% 52,55% 27,61%
YATAS 1580,05% -32,48% 439,49% 490,89% 2409,72%
YAZIC 313,96% -2,10% 197,34% 58,73% 34,49%
YKBNK -3,38% -94,31% -79,94% 15,12% 2,29%
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SEMBOL | MAXIMUM | MINIMUM | ORTALAMASI |[S.SAPMA | VARYANS
YKBYO 323,79% -28,94% 88,74% 98,35% 96,72%
YKFIN VERI YOK
YKGYO 694,43% -61,67% 107,99% 214,58% 460,45%
YKSGR -13,90% -93,40% -73,67% 17,71% 3,14%
YUNSA 135,51% -75,41% -34,27% 33,83% 11,44%
YYGYO 21,83% -54,39% -26,31% 18,41% 3,39%
ZOREN 100,39% -25,39% 17,72% 36,18% 13,09%

3.2.2. Getirilerin Sektorlere gore D&ilimi :

Ortalama getirilerin sektorlere gore gillami Tablo-3' de sunulmgiur. S6z konusu

getirileri sektorlere gore incelegimizde en fazla getiri % 340 ile Spor Sektdriinde en

distik getirinin de %-43 negatif getirisi ile Savunmek&riine ait olmgtur. IMKB’ de

islem goren Hisse senetlerine ait toplam 23 Sekt@Qisi pozitif getiriye, bunlarin da
10 tanesi % 100 ‘Un ustinde getirigkamistir. Bu tabloda goruldgii gibi endeksteki

agirh gl yuzindenIMKB’ nin lokomotifi olarak kabul edilen Bankacili§ektorinin

Ortalama getirisinin sadece %11,32 gibgigkioranda oldgu tespit edilmgtir.

Tablo 3: Getirilerin Sektorlere gore Dagilim Tablosu

Sektorler Ortalama Getirileri | Frekans | Frekans %
Spor 340,08% 4 1,29%
Toptan Ticaret 319,57% 3 0,96%
Holdingler ve Yatirim Sirketleri 202,97% 17 5,47%
Gida, i¢ki ve Tiitlin 181,45% 23 7,40%
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 154,49% 30 9,65%
Aracl Kurumlar 149,31% 1 0,32%
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 143,82% 14 4,50%
Metal Esya , Makine ve Gere¢ Yapim 125,13% 27 8,68%
Lokanta ve Oteller 125,01% 7 2,25%
Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleri 116,59% 8 2,57%
Gayri Menkul Yatirim Ortakliklar 91,97% 13 4,18%
Teknoloji 87,15% 14 4,50%
Perakende Ticaret 83,17% 7 2,25%
Elektrik , Gaz ve Su 82,32% 5 1,61%
Yatirim Ortakliklari 71,03% 34 10,93%
Egitim , Saglik , Spor ve Diger Sosyal Hizm. 54,03% 2 0,64%
Sigorta Sirketleri 26,68% 7 2,25%
Kimya , Petrol , Kauguk ve Plastik Uriinler 23,95% 24 7,72%
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Sektorler Ortalama Getirileri | Frekans | Frekans %
Metal Ana Sanayi 21,04% 15 4,82%
Bankalar 11,32% 16 5,14%
Ulastirma , Haberlesme ve Depolama -0,94% 7 2,25%
Tas ve Topraga Dayali Sanayi -13,72% 28 9,00%
Orman Uriinleri ve Mobilya -31,48% 4 1,29%
Savunma -43,10% 1 0,32%
Toplam 311 100,00%

3.2.3. Getirilerin Endekslere gore Dgilimi

IMKB’ de islem goren hisse senetlerinden en cglem goérenlere gore ojturulan
IMKB-30 endekste yer alan Hisse Senetleri Getirahl®-5' de,IMKB-50 endeksinde
yer alan Hisse Senetlerinin Getirisi Tablo-6’ iKB-100 Endeksinde yer alan Hisse
Senetlerinin Getirisi Tablo-7’ de yer almaktadiurBda Endekse dahil olan hisseler
surekli dgismesi nedeniyle en son Rittarihi itibariyle o endekse dahil olan hisse

senetleri baz alinarak geerlendirmeler yapilngtir.

IMKB-30, IMKB 50 ve IMKB-100’ (in ayri ayri ortalamalari alinginda en yiiksek
getiri ortalamasiniiMKB-100’ e ait oldgu, IMKB-30 ve IMKB-100’ Uin getirilerinin
birbirine ¢ok yakin oldgu go6rilmektedir. SO0z Konusu getiriler Tablo-7" de

gorilmektedir.

Tablo 4: IMKB Endeksleri Degerlendirme Tablosu

Endeks Ortalama Getiri
iIMKB-30 42,79%
IMKB-50 41,85%
IMKB-100 62,30%

3.2.3.1.IMKB 30 Endeksindeki Hisse Senetlerinin Dgerlendirmesi:

IMKB-30 Endeksinde yer alan Hisse Senetleri GetiFahlo- 3’ de gdsterilngtir. Buna
gore en yuksek getirinin @an gurubu hisselerinden % 473 getiri iledan Yayin
Holdinge ait oldgu en diguk getirinin de % -80 negatif getiri ile Argelik sie
senedine ait oldiu tespit edilmgtir. Ayrica en ylksek getiriye sahip Ban yayin
Holding’ in standart sapmasinin da oldukca yuksekdiik getiriye sahip olan hisse
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senedi Arceliin de diguk oldusu gorilmektedirIMKB-50 ‘ ye ait hisse senetlerinin

ortalama getirisi ise % 42,79’ dur.

Tablo 5 : IMKB-30 Hisse Senetlerinin Dgerlendirme Tablosu

SEMBOL MAXIMUM MiNiIMUM ORTALAMASI S.SAPMA VARYANS
DYHOL 2681,52% -33,41% 473,70% 684,34% 4683,22%
DOHOL 1076,47% -17,11% 449,95% 289,63% 838,87%
ENKAI 273,96% -35,02% 102,47% 80,18% 64,29%
KOZAA 236,93% -22,33% 78,93% 82,69% 68,38%
ECILC 220,99% -29,52% 64,40% 47,59% 22,65%
ASYAB 148,54% -22,31% 51,36% 61,19% 37,44%
TAVHL 126,36% -8,18% 50,65% 40,75% 16,61%
HALKB 97,01% -3,73% 46,08% 28,25% 7,98%
VAKBN 149,32% -21,23% 43,54% 63,17% 39,91%
TEBNK 214,26% -32,14% 37,89% 64,33% 41,39%
SKBNK 286,71% -76,75% 36,42% 92,50% 85,56%
GARAN 109,88% -48,92% 33,60% 37,06% 13,74%
EREGL 182,71% -59,36% 32,55% 67,28% 45,26%
AKENR 94,73% -16,56% 29,78% 21,87% 4,78%
SISE 138,61% -48,72% 27,28% 35,72% 12,76%
PETKM 253,87% -50,71% 17,02% 50,30% 25,30%
TKFEN 81,72% -33,33% 15,01% 36,65% 13,43%
ISCTR 203,47% -59,32% 13,73% 63,55% 40,38%
TCELL 111,25% -58,36% 7,83% 48,57% 23,59%
KRDMD 216,91% -78,33% -4,18% 71,53% 51,17%
TTKOM 20,27% -20,62% -5,37% 11,58% 1,34%
TUPRS 122,22% -80,12% -18,56% 46,15% 21,29%
KCHOL 17,49% -72,27% -41,30% 20,37% 4,15%
SAHOL -12,17% -61,90% -41,71% 11,13% 1,24%
AKBNK 44,44% -94,63% -67,07% 33,18% 11,01%
THYAO 29,90% -94,74% -75,79% 23,94% 5,73%
YKBNK -3,38% -94,31% -79,94% 15,12% 2,29%
ARCLK -0,95% -98,09% -80,20% 22,26% 4,96%

3.2.3.2.IMKB 50 Endeksindeki Hisse Senetlerinin Dgerlendirmesi:

IMKB-50 bazinda getirilere ait Tablo-4 incelepidide, en yiksek getiri %525 ile Net
Holding hissesine, En dik getiri ise % -90 negatif getiri ile Hirriyet Gatecilge ait
oldugu gorulmektediriMKB-50 ‘ ye ait hisse senetlerinin ortalama getiis® % 41,85’
dir.
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Tablo 6: IMKB-50 Hisse Senetlerinin Dgerlendirme Tablosu

SEMBOL | MAXIMUM MINIMUM ORTALAMASI S.SAPMA | VARYANS
NTHOL 2145,49% -56,30% 525,64% 586,26% 3436,96%
DYHOL 2681,52% -33,41% 473,70% 684,34% 4683,22%
DOHOL 1076,47% -17,11% 449,95% 289,63% 838,87%
IHLAS 1049,15% -67,36% 186,27% 291,94% 852,30%
SNGYO 284,10% -10,72% 138,41% 87,78% 77,06%
ISGYO 335,77% 5,77% 121,87% 79,62% 63,39%
ENKAI 273,96% -35,02% 102,47% 80,18% 64,29%
BAGFS 321,17% -40,91% 88,66% 82,24% 67,63%
KOZAA 236,93% -22,33% 78,93% 82,69% 68,38%
ECILC 220,99% -29,52% 64,40% 47,59% 22,65%
GUBRF 352,94% -69,57% 60,90% 104,44% 109,08%
ASYAB 148,54% -22,31% 51,36% 61,19% 37,44%
TAVHL 126,36% -8,18% 50,65% 40,75% 16,61%
HALKB 97,01% -3,73% 46,08% 28,25% 7,98%
VAKBN 149,32% -21,23% 43,54% 63,17% 39,91%
TEBNK 214,26% -32,14% 37,89% 64,33% 41,39%
SKBNK 286,71% -76,75% 36,42% 92,50% 85,56%
GARAN 109,88% -48,92% 33,60% 37,06% 13,74%
EREGL 182,71% -59,36% 32,55% 67,28% 45,26%
AKENR 94,73% -16,56% 29,78% 21,87% 4,78%
SISE 138,61% -48,72% 27,28% 35,72% 12,76%
ULKER 135,28% -31,00% 21,64% 44,69% 19,97%
ZOREN 100,39% -25,39% 17,72% 36,18% 13,09%
PETKM 253,87% -50,71% 17,02% 50,30% 25,30%
TKFEN 81,72% -33,33% 15,01% 36,65% 13,43%
ISCTR 203,47% -59,32% 13,73% 63,55% 40,38%
AFYON 68,61% -49,33% 10,96% 28,70% 8,24%
TCELL 111,25% -58,36% 7,83% 48,57% 23,59%
VESTL 303,23% -86,16% 6,20% 110,76% 122,68%
TTKOM 20,27% -20,62% -5,37% 11,58% 1,34%
TUPRS 122,22% -80,12% -18,56% 46,15% 21,29%
TIRE 23,97% -79,50% -29,97% 28,13% 7,91%
ANSGR 6,88% -58,04% -31,13% 16,58% 2,75%
TOASO 92,09% -76,68% -39,35% 35,12% 12,34%
AYGAZ 14,59% -68,39% -39,93% 17,67% 3,12%
KCHOL 17,49% -72,27% -41,30% 20,37% 4,15%
SAHOL -12,17% -61,90% -41,71% 11,13% 1,24%
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Tablo 6'nin Devami

SEMBOL | MAXIMUM MINIMUM ORTALAMASI S.SAPMA | VARYANS
BIMAS -1,31% -65,07% -42,37% 17,68% 3,13%
AKGRT 48,89% -84,66% -55,23% 27,87% 7,77%
AKBNK 44,44% -94,63% -67,07% 33,18% 11,01%
AEFES -0,18% -93,46% -69,18% 23,04% 5,31%
THYAO 29,90% -94,74% -75,79% 23,94% 5,73%
YKBNK -3,38% -94,31% -79,94% 15,12% 2,29%
ARCLK -0,95% -98,09% -80,20% 22,26% 4,96%
HURGZ -13,73% -98,13% -90,09% 14,44% 2,09%

3.2.3.3.IMKB 100 Endeksindeki Hisse Senetlerinin Dgerlendirmesi:

Tablo-7' de yer alaiMKB- 100 Endeksindeki getiriler incelerginde ise en yiksek
ortalama getiri % 1328 getiri ile Galatasaray SipéviS.’ ye, en dgik getirinin ise % -
93 getiri ile Tekstil Banka ait oldw goriilmektedir.iIMKB 100 endeksindeki hisse

senetlerine ait ortalama getiri % 62,30’ dur.

Tablo 7: IMKB-100 Hisse Senetlerinin Dgerlendirme Tablosu

SEMBOL MAXIMUM MINIMUM ORTALAMASI S.SAPMA VARYANS
GSRAY | 5267,26% -26,68% 1328,78% 1587,59% 25204,48%
PRKTE| 2472,76% 7,66% 878,87% 718,37% 5160,62%
NTHOL| 2145,49% -56,30% 525,64% 586,26% 3436,96%
ISYHO| 3203,11% -8,33% 478,73% 641,16% 4110,83%
DYHOL| 2681,52% -33,41% 473,70% 684,34% 4683,22%

DOHOL| 1076,47% -17,11% 449,95% 289,63% 838,87%
KARSN | 1474,84% -29,81% 346,65% 457,78% 2095,64%
IHEVA | 1642,21% -38,52% 318,98% 550,92% 3035,12%
BOYNR| 2159,22% -68,37% 291,54% 564,18% 3183,02%
ISFIN 729,28% -18,87% 236,73% 202,80% 411,29%
IHLAS | 1049,15% -67,36% 186,27% 291,94% 852,30%
ECZYT| 421,61% -24,09% 165,96% 93,13% 86,74%
DOAS| 422,72% -8,26% 152,46% 152,36% 232,12%
GLYHO| 710,43% -63,70% 149,31% 197,23% 389,01%
SNGYO| 284,10% -10,72% 138,41% 87,78% 77,06%
ISGYO| 335,77% 5,77% 121,87% 79,62% 63,39%
DEVA| 484,55% -67,30% 112,96% 119,03% 141,68%
ENKAI 273,96% -35,02% 102,47% 80,18% 64,29%
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Tablo 7'nin Devami

SEMBOL MAXIMUM MINIMUM ORTALAMASI S.SAPMA VARYANS
ALBRK|  152,03% -0,72% 101,75% 52,61% 27,68%
RYSAS| 301,79% -17,86% 100,27% 115,72% 133,90%
BAGFS| 321,17% -40,91% 88,66% 82,24% 67,63%
VESBE|  256,67% -25,56% 83,74% 121,24% 147,00%
KOZAA| 236,93% -22,33% 78,93% 82,69% 68,38%
BJKAS| 264,15% -40,79% 72,48% 86,58% 74,96%
IPMAT|  302,74% -8,10% 71,84% 76,08% 57,88%
OTKAR|  255,18% -44,56% 65,64% 70,63% 49,88%
ECILC|  220,99% -29,52% 64,40% 47,59% 22,65%
GUBRF| 352,94% -69,57% 60,90% 104,44% 109,08%
ASYAB|  148,54% -22,31% 51,36% 61,19% 37,44%
TAVHL| 126,36% -8,18% 50,65% 40,75% 16,61%
HALKB 97,01% -3,73% 46,08% 28,25% 7,98%
VAKBN 149,32% -21,23% 43,54% 63,17% 39,91%
METRO|  148,93% -38,28% 41,39% 47,08% 22,17%
TEBNK| 214,26% -32,14% 37,89% 64,33% 41,39%
SKBNK| 286,71% -76,75% 36,42% 92,50% 85,56%
GARAN 109,88% -48,92% 33,60% 37,06% 13,74%
EREGL| 182,71% -59,36% 32,55% 67,28% 45,26%
AKENR 94,73% -16,56% 29,78% 21,87% 4,78%
SISE 138,61% -48,72% 27,28% 35,72% 12,76%
SASA| 197,91% -60,97% 24,42% 53,95% 29,10%
ULKER|  135,28% -31,00% 21,64% 44,69% 19,97%

KIPA| 167,56% -46,78% 18,85% 57,81% 33,42%
TRCAS| 106,63% -41,94% 18,00% 38,77% 15,03%
ZOREN 100,39% -25,39% 17,72% 36,18% 13,09%
PETKM 253,87% -50,71% 17,02% 50,30% 25,30%
TKFEN 81,72% -33,33% 15,01% 36,65% 13,43%

ISCTR|  203,47% -59,32% 13,73% 63,55% 40,38%
AFYON 68,61% -49,33% 10,96% 28,70% 8,24%

TCELL| 111,25% -58,36% 7,83% 48,57% 23,59%

VESTL|  303,23% -86,16% 6,20% 110,76% 122,68%

CLEBI 82,41% -56,44% -0,22% 39,92% 15,94%
FROTO| 143,22% -67,65% -1,88% 55,70% 31,03%

KRDMD| 216,91% -78,33% -4,18% 71,53% 51,17%
TTKOM 20,27% -20,62% -5,37% 11,58% 1,34%

SELEC 29,23% -27,32% -9,78% 13,31% 1,77%

TSKB| 147,12% -77,74% -12,06% 44,23% 19,57%
TUPRS|  122,22% -80,12% -18,56% 46,15% 21,29%
FENER 3,45% -41,38% -18,87% 14,21% 2,02%
KERVT 78,36% -65,59% -19,33% 36,42% 13,27%
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Tablo 7'nin Devami

SEMBOL MAXIMUM MINIMUM ORTALAMASI S.SAPMA VARYANS
TRKCM 103,21% -68,40% -20,31% 35,11% 12,33%
KARTN 80,90% -70,63% -22,34% 43,31% 18,75%
TIRE 23,97% -79,50% -29,97% 28,13% 7,91%
ANSGR 6,88% -58,04% -31,13% 16,58% 2,75%
GOLTS 70,76% -77,83% -32,70% 32,77% 10,74%
FORTS 28,04% -67,43% -36,27% 19,51% 3,81%
TOASO 92,09% -76,68% -39,35% 35,12% 12,34%
AYGAZ 14,59% -68,39% -39,93% 17,67% 3,12%
KCHOL 17,49% -72,27% -41,30% 20,37% 4,15%
SAHOL -12,17% -61,90% -41,71% 11,13% 1,24%
EGGUB 78,88% -94,20% -42,34% 53,85% 29,00%
BIMAS -1,31% -65,07% -42,37% 17,68% 3,13%
ASELS 59,42% -89,55% -43,10% 32,25% 10,40%
BSHEV 47,16% -78,98% -48,91% 31,14% 9,70%
MARTI 94,79% -91,30% -52,78% 30,45% 9,27%
PTOFS 1,69% -77,13% -53,10% 18,32% 3,35%
AKGRT 48,89% -84,66% -55,23% 27,87% 7,77%
DYOBY 10,37% -95,36% -57,36% 30,59% 9,36%
EGSER 66,30% -92,69% -57,67% 36,63% 13,42%
NETAS -4,53% -93,22% -66,87% 20,96% 4,39%
MRSHL 27,34% -96,15% -68,36% 35,59% 12,66%
AEFES -0,18% -93,46% -69,18% 23,04% 5,31%
AKSA -4,59% -89,55% -70,91% 18,88% 3,56%
YKSGR -13,90% -93,40% -73,67% 17,71% 3,14%
THYAO 29,90% -94,74% -75,79% 23,94% 5,73%
YKBNK -3,38% -94,31% -79,94% 15,12% 2,29%
ARCLK -0,95% -98,09% -80,20% 22,26% 4,96%
MGROS -7,29% -97,78% -85,66% 19,49% 3,80%
PNSUT 19,20% -98,47% -89,42% 21,73% 4,72%
HURGZ -13,73% -98,13% -90,09% 14,44% 2,09%
KONYA -7,90% -98,98% -92,22% 16,49% 2,72%
TEKST 46,65% -99,98% -93,77% 21,61% 4,67%

3.2.4. Getirilerin Halka Agiklik Oranina gore Dagilimi

Halka Aciklik oranlarinin getirileri ortalamalarigére Tablo-8' de okturulmustur. Bu
Tabloda gruplama Halka aciklik oranlari 10 Temelruba gore olgturulmustur.
Bunlar; Halka aciklik orani %100 denskayip 10 arli guruplar halinde ortalamalari

alinarak ortaya cikarilngtir.
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Tablo-8' de bulunan sonuclara gore; %100-90 arakindrtalama getiri %97, %90-80
arasindaki ortalama getiri %179, %80-70 arasindatalama getiri %171, %70-60
arasindaki ortalama getiri %113, %60-50 arasindmialama getiri %118, %50-40
arasindaki ortalama getiri %97, %40-30 arasindakalama getiri %77, %30-20
arasindaki ortalama getiri %54, %20-10 arasindakalama getiri %74, %210-0

arasindaki getirinin ise %-6 olgu tespit edilmgtir.

Bu oranlara bakilganda dikkat ceken bir husus en az getirinin Halggklé oraninin
%10 ve aagisinda olanda olmasidir. Bunun da Hisse senedisigsalyl az olmasi
Spekilatif amach kilerin hisse senedinin buyuk bir kismina sahip angurumunda o
hisseyi istedii sekilde yonlendirebilmesinin kola@indan ve bundan dolay! da teknik

analize gore bir hareket sergilememesinden kayndigadeserlendiriimektedir.

Tablo 8: Getirilerin Halka Agiklik Oranina Goére Da gilim Tablosu

H.A.O. Ortalama Getiri Frekans Frekans%
100-90 97,53% 57 18,33%
89-80 179,81% 16 5,14%
79-70 171,15% 12 3,86%
69-60 113,54% 13 4,18%
59-50 118,16% 26 8,36%
49-40 97,63% 54 17,36%
39-30 77,69% 50 16,08%
29-20 54,57% 43 13,83%
19-10 74,72% 28 9,00%
10-0 -6,31% 12 3,86%
311 100,00%

3.2.5. Getirilerin Fiyat Kazang¢ Oranina gore Dgilimi

Getirililerin Fiyat Kazang oranlarina gore ortaykap Tablo-9 incelendinde, toplam 7
gurup olyturulmuwstur. Fiyat Kazang¢ oranini 100’ Un Ustinde olan élexsn ortalama
getirisi %78, 100-40 arasinda olan hisse senetfedrtalama getirisi %17, 40-30 arasi
olan hisse senetlerinin ortalama getirisi %80, B80&asI olan hisse senetlerinin
ortalama getirisi %61, 20-10 arasindaki Hisse serein ortalama getirisi %61, 10-5
arasindaki Hisse senetlerinin ortalama getirisi ¥@2en kicik olan hisse senetlerinin

ortalama getirisi %159’ dur.

120



Yukaridaki belirtilen getiriler dikkate alinginda fiyat kazang orani 5 e kadar olan
hisse senetleri guruplarinin getiri ortalamalaribirbirine yakin oldgu, Fiyat kazang
orani 5’ ten kiclk olan Hisse senetlerinin getinim digerlerine kiyasla daha yuksek

oldugu gorulmektedir.

Tablo-9: Getirilerin Fiyat Kazang¢ Oranina Gore Dagilim Tablosu

F.K. Ortalama Getiri Frekans Frekans%
>100 78,12% 18 5,79%
99-40 17,89% 17 5,47%
39-30 80,59% 22 7,07%
29-20 61,25% 28 9,00%
19-10 61,84% 86 27,65%
9-5 52,59% 40 12,86%
0-4 159,38% 100 32,15%
Toplam 311 100,00%

3.2.6. Getirilerin Defter Degerine gore Da&ilimi

Tablo-10' da yer alan getirilerin defter gdgine gore dalimi 9 guruba ayrilngtir.
Defter Degeri 10 * dan buytk olan hisselerin ortalama get¥61, Defter Dgeri 10 ile

6 arasinda olan hisse senetlerinin getirilerinitalamasi %-9, Defter geri 6 ile 5
arasindaki hisse senetlerinin getiri ortalamasi®boElefter dgeri 5 ile 4 arasinda olan
hisse senetlerinin getirilerinin ortalamasi %52ftBredeseri 4 ile 3 arasinda olan hisse
senetlerinin getiri ortalamasi %30, Deftegee 3 ile 2 arasinda olan hisse senetlerinin
getiri ortalamasi %77, Defter geri 2 ile 1 arasinda olan hisse senetlerinin getiri
ortalamasi %112, Defter geri O ile 1 arasinda olan hisse senetlerinin gettalamasi

% 166, Defter dgeri sifirin altinda olan hisse senetlerinin gedrialamasi da %225’
dir.

Bu getiri ortalamalarindan da agilacaz Gizere hisse senedin deftegdr kiguldikce
hisselerin hareketli ortalama yolu ile elde edilarzanc getirisinin artfi acik olarak

gorulmektedir.
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Tablo 10: Getirilerin Defter Degerine Gore Dagilim Tablosu

D.D. Ortalama Getiri Frekans Frekans%
>10 61,85% 24 7,72%
10-6 -9,09% 21 6,75%
6-5 -17,47% 16 5,14%
5-4 52,43% 15 4,82%
4-3 30,51% 24 7,72%
3-2 77,92% 50 16,08%
2-1 112,82% 100 32,15%
0-1 166,16% 49 15,76%
<0 225,47% 12 3,86%
Toplam 311 100,00%

3.2.7. Getirilerin Piyasa Dé&eri/ Defter Degeri Oranin gére Dagilimi

Hisse Senetlerinin Piyasa gexinin Defter Dgerine bélinmesiyle okan oranlara goére
olusturulan getiri ortalamalari Tablo-11" de 7 gurudimde aciklanmgtir. Bu Oranin

10’ dan buylik olan hisse senetlerin ortalama dettir¢o-23, 10 ile 4 arasindaki getiri
ortalamasi % 110, 4 ile 3 arasi Hisse senetlewgeitiri ortalamasi %34, 3 ile 2 arasi
Hisse senetlerinin getiri ortalamasi % 120, 2 ilardsindaki Hisse senetlerinin getiri
ortalamasi % 90, 1 ile 0 arasindaki Hisse seneitegetiri ortalamasi %83, sifirdan

kicuk olan Hisse senetlerinin getiri ortalamas¥@a25 dir.

Buradaki oranlarda ve getirilerde dikkat ceken duiise Piyasa Deri/Defter Deeri
Oraninin 10 dan biylk olan Hisse senetlerinde Negetiriye sahip olmasidir. Yani
Defter dgerinin Uzerindeslem goren hisse senetlerinin hareketli ortalamateidnile
getiri s&lanmasinin gug oldiu goérilmektedir.
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Tablo 11: Getirilerin Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranina Goére Dagilim Tablosu

PD./DD. Ortalama Getiri Frekans Frekans%
>10 -23,84% 11 3,54%
10-4 110,25% 19 6,11%
4-3 34,04% 25 8,04%
3-2 120,94% 52 16,72%
2-1 90,62% 122 39,23%
1-0 83,19% 70 22,51%
<0 225,47% 12 3,86%
Toplam 311 100,00%

3.3. Uygulamada kasllasilan kisitlar ve sorunlar

Yapilan uygulama her hisse icin ayri ayri 2010 gonuna kadar incelengtir. Bu
nedenle bu kapsama alanina gireniMKB’ de islem goren 311 hisse senedi tespit
edilmistir. Ayrica bazi hisse senetlerinin zaman zamaklifgerekcelerle kapali olmasi
ve bundan dolayr da verilerinin tam olmamasi nedende bu incelemede vyer

alamamgtir. Bu Hisseler incelenememe nedenleriyle Genbeld-2’ de aciklannstir.
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SONUC VE ONERILER

Sermaye piyasas! yatinm araclarindan en gozdesi IMKB’' ye yatinm yaparken
kullanilacak yontemin dnemi her gecen daha da dtange yatirim yaparken rastgele
alinacak bir yatirim kararinin yatirrmciyr blyukrardara @gratilabilecgi gercesi ile
karsi kariya getirmektedir. Hisse senetlerinin seciminde nilkelkve temel analiz ¢cok
Onemlidir. Temel analiz hisse senedinin maddi pemmsini teknik analiz de
yatirirmcilarin hisse senedine kapsikolojik davranglarini gosterir.

Teknik Analizin en cok kullanilan yontemi oladiger teknik analizlerin de aslinda

temelini tekil eden ve yatirm dasmanlarin ve yorumcularin da teknik analiz
yorumlarinda sik sik dile getirdikleri Hareketlitalamalar bir¢cok yatirirmci ve analizci
tarafindan da kullanilir.

Bu calsmada teknik analiz yontemlerinden biri olan Har&kettalama ydontemi ve
bunun icinde en ¢ok tercih edilen de “Ussel Harekattalama Yontemi” segildi. Tim
hisseler icin ayri ayri incelenmesi nedeniyle Hissmetlerine Hareketli ortalamalar
yontemini kullanarak yatirirm yapmak isteyen yatoular icin de hisse senetlerinin

gecmiteki sergiledgi performans acisindan giizel bir dayanak olabilir.

Calismada sadece 5 gunluk Hareketli Ortalama ile 22 @dHlareketli ortalamanin be
ayri yontemden biri olan “Ussel Hareketli Ortalamaintemi kullanildi. Buna gére
herhangi bir hisse senedinde 5 gunlik Ussel hdrekealama 22 glnlik hareketli
ortalamayi alttan kesmesiyle “AL” Ustten kesmesiyBAT” sinyalleri meydana

gelmektedir. Cabmada bu sinyaller incelemeye alindi.

Herhangi bir hisse senedinde ilk halka arz egildiin 1000 TL ile kag lot hisse senedi
alinabilecgi hesaplandi 2010 yili sonuna kadar ki olan sugegisinde AL ve SAT
sinyalleri sonunda kac lot olgu hesaplandi. Her sinyal sonundaslaagic
durumundaki lot sayisina gore olan getirisi hesapiak ortalama getiriler bulundu ve
bunlar tek tek dgerlendirildi.

Hareketli ortalamada kullanilan veriler hisse seémedislem derinlgine goére 1
dakikaliktan haftafja kadar dgisebilmektedir. Bu nedenle her hisse tablo

analizlerinden de gorulege Uzere her ortalamaya farkli  davrglar

124



sergileyebilmektedir. Bunun ic¢in Hareketli Ortaldarakullaniimadan 6nce mutlaka
gecmie yonelik kag gunlik veri ile hangi yontemin en igonu¢ verdii test
edilmelidir. Cunkl Her hissenin bu analize vgrdiepki farklidir. Bir hisse gunlik
verilerde 5 gunluk ile 22 gunlikte en iyi sonucurelglirken baka bir hisse 60
dakikalik verilerde grlikli ortalama yonteminde 9 gunluk ile 22 gunlé@ktlaha iyi
getiri sunabilmektedir. Yani hareketli ortalamay@re yatirirrm yapmadan 6nce Hisse
senedinin ne kadar zamanlik periyotlarda ve hakigitgm ile en iyi sonucu verdi
mutlaka test edilmelidir. Bu test ve analizler dgeidatriks Veri terminali, gerekse
Metastock gibi analiz yapang#i programlarla rahatlikla yapilabilmektedir. Gahada

hisse senetlerinde gunluk veriler kullanildi.

IMKB’ de yer alan bitiin Hisse senetleri tek tek ematlilerek Tablo-1’ de gosterilgi
sekilde her hisse icin ayri ayri yapildi. Muteakibgukarida ayri ayri gruplandirma
sonugclarina gore @erlendirmeler olgturuldu. Tablolar incelendinde hisseler ile ilgili
genel bir sonuca varmanin yanloldugu, ancak her hissenin hareketli ortalama

yonteminde hangi zamanlarda nasil getiglaaabilecgi ile ilgili sonuca varildi.

Tablo-3’ de yer aldy gibi en yuksek getirilerin spor, Toptan ticandglding ve yatirim
sektorlerinde oldgu, en diguk getirinin ise kimya sektdriinde yer gjdiespit edildi. En
yuksek getiriye sahip olan spor sektoriiniin sadéicekénsa sahip olmasingsraen en
disUk getiriye sahip olan kimya sektorinin 24 frekasship olmasi dikkat ceken

baska bir husustur.

Ortalama getirilerin ¢gtli faktorlere gore gruplama sonuglari incelefiidde bazi ilging
hususlarin goze cargtigorildi. Orngin; Tablo-8' e gore Halka Aciklik Orani arttikca
Hareketli Ortalama Yo&ntemine gore getirilerin gntttespit edildi. Bunun da hisse
senedi sayisinin fazla olmasinin teknik analizes g@tirim yapan yatirimci sayisinin
fazla olmasina ve de bu yontemin faydali olab#ges®nucuna ukaldi. Teknik Analiz
Yontemini takip eden ki sayisi fazla oldukca Hisse senedin destek vendire
noktalarinda tepki verecekskisayisinin da fazla olmasi nedeniyle bu sonuclaraya

ctkmis olabilecei degerlendiriimektedir.

Tablo-9’ de yer alan Fiyat Kazan¢ Oranlarina gotggandirmada ise en fazla kazancin
fiyat kazang oraninin en glik olan Hisse senetlerinde ofglu goruldi. Bunun da
sebebinin Hisse senedi fiyatinin ucuz olmasi ngtkemisse senedine duyulan ilginin
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artmasina ve artan bu ilginin de Teknik Analizenottuyarhlginin artmasina neden

olabilecezi degerlendirildi.

Tablo-10" a gore defter deri sifira yaklatikca getirilerin artggl gérilmektedir. Bunun

da yukaridaki agiklamalari desteklg@danlssiimaktadir. Yani bir hisse senedinin defter
degerinin kicik olmasi o hisse senedinin ucuz glodw, ucuz olmasinin da talebi
arttirdg) gostermektedir. Talep fazla oldukca yatirirmcliseyn artmasina ve Teknik

Analize olan duyarligin da artmasina neden olmaktadir.

Hareketli Ortalama Yontemi yukarda ifade edildjibi bircok teknik analizin temelini
teskil etmektedir. Bu nedenle aslinda mutlaka dikkatemasi gereken ve uygulanmasi
gereken Teknik Analiz Yontemidir. Cunku higbir yainci, eer piyasa yapicl veya
piyasayl yonlendirebilecek glice sahigitkee en digikten alma ve en yiksekten satma
yetengine sahip dgildir. Cinkl Borsada temel bir kural olan dibin diéi oldugu gibi

zirvenin de zirvesi oldgu unutulmamasi gerektdir.

Calismada belirtilen hipotezin sonucuna gore; hisse timee hareketli ortalamalar
yontemi kullanilarak yatirnm yapilabilir. Ancak Hdetli Ortalamalar yontemi; belki
zirve tepelerde alim satim imkani vermeyBQSWIJK, GRIFFOEN, HOMMESIn
de calsmalarinda ortaya koygu gibi yuksel§ ve diUs trendlerinden de
faydalaniimasini ggayacak bir yontemdir. Bu yontem Yatay giden piyasia pek
etkili sonuclar vermemekte hatta zarar bile ettirebktedir. Ancaksu da unutulmamal
ki hicbir piyasa surekli yatay, surekli yukselWeya surekli dglis yoninde hareket
etmez. Yuksefler, DisUsler piyasanin kacinilmaz sonuglaridir. Bu nedenlddi
Hareketli Ortalamalar Yontemi her hisse senediryatisinin dikkatle takip etmesi

gereken bir teknik analiz yontemidir.
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