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Giderek gelisen Tirkiye ekonomisinde sermaye piyasasma olan ilgi 6nemli derecede
artmaktadir. Sermaye piyasasma ilgisini artiran gerek yerli gerekse yabanci
yatimmeilar, yatinmlarna yon vermek ve uygun zamanda alim - satim yapabilmek
agisindan bir ¢ok analiz yontemine bagvurmaktadr.

Psikolojik, ekonomik ve siyasi faktor gibi bir cok faktérden etkilenen hisse senedi
fiyatlarinin analizi icin gerek yurt disinda, gerekse Tiirkive’de iki yontem ©One
¢ikmaktadir. Bu yontemlerden birisi temel analiz, digeri ise teknik analizdir.

Temel analiz yonteminde; ekonomik, sektdrel ve hisse senedinin ait oldugu sirket
hakkmdaki bilgilerin analizi sonucunda hisse senedinin pergek degeri bulunarak piyasa
fiyat: ile karsilastinhip, alim - satim karart verilemektedir. Ama gerek yiiksek enflasyon
oram, gerekse finansal verilerin gercefi yansitmama ihtimalinden dolayr hissenin
gercek degerini bulmak oldukea giictiir.

Teknik analiz ise, hisse senedine ait fiyat, iglem hacmi vb. verilere bakarak bu bilgileri
genellikle grafik formatma doniigtiirmekte ve gelecekte olugmasi muhtemel fiyat:
belirlemeye caligmaktadir. Teknik analiz yontemleri, tek baglarmna kullamldiklarinda
bir ¢ok hisse icin yeterli sonucu vermemekte, birkag yéntem birlikte kullanildiginda
ise daha anlamli sonuglar elde edilmektedir.

Bu cahgmamzda oOncelikle sermaye piyasasi araglanindan hisse senedi hakkinda
gerekli bilgiler verilmis, ardindan hisse senedi degerlemesinde kullantlan yéntemlere
deginilmis ve bu ydntemlerden teknik analiz {izerine yogunlagilmistir. Teknik analiz
yonteminde kullamlan formasyonlar ve gostergeler hakkinda aciklayici bilgiler
verildikten sonra “Teknik analiz yontemi ile IMKB’de olagan fistii bir getiri elde
edilebilir mi?” sorusuna cevap aranmig ve bu agamada teknik analiz gostergeleri
kullanilarak, IMKB Ulusal - 30 Endeksine dahil hisse senetlerinin, 02.01.2000 -
02.01.2008 tarihieri arasindaki fiyat verileri ile gerekli simiilasyonlar yapildiktan sonra
elde edilen getiri oranlan, al ve tut yatinm stratejisinden elde edilen getiri oranlan ile
kargrlagtinlmagtir.

Yapilan analiz ¢aligmasinda teknik analiz yontemi ile IMKB Ulusal - 30 endeksinde, al
ve tut yatmm stratejisi ile saglananin fizerinde bir kazang saflanabilecedi tespit
edilmistir. Ancak yatirimemm bu sonuca ulagabilmesi igin her gosterge icin uygun
olan parametreleri belirlemesi ve kararlarnda siibjektif duygu ve diisiincelere yver
vermemesi gerekmektedir,

Anahtar Kelimeler : Borsa, Hisse Senedi, Teknik Analiz, Yatirnm
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Interest on capital market has increased considerably in gradually developing Turkish
economy. The local and foreign financiers interested on stock markets use a lot of
analysis method to direct their investment and for buying and selling at appropriate
time.

Either in foreign countries or in Turkey two methods come into prominence for
analysis of share prices that affected by a lot of factors such as psychologic, economic
and politic factors. One of them is basic analysis and the other is technical analysis.

In the basic analysis method, the buying-selling decisions are made by comparing the
market prices with the real value of the share found as a result of the analysis of the
information about the economy, the sector and the company of the share. But, finding
the real value of the share becomes harder due to the probability of the inaccuracy of
the financial data.

On the other hand, technical analysis take into account the data of share price, fraded
value etc., and convert these informations to graphical pattern and then fry to
determine the possible price at the future. Technical analysis methods are not give
adequate results for a lot of share when they are used individually, however when a
few of them are used together they give more adequate results.

In this study fist of all the required information about the share one of the tools of
capital market was given then the methods used for the evaluation of share were
mentioned and among these methods technical analysis was comprehensively
examined. After the explanatory informations about the formations and indicators
which are used in technical analysis were given, the answer of the question “By using
technical analysis method is it possible to achieve an extreme profit in ISE ?7” was
searched by using the technical analysis indicators for the shares which take place in
Istanbul Stock Exchange National - 30 Index. For this purpose by using the data of
share prices in this index, covering the eight year period from 02.01.2000 to
02.01.2008, the required simulations were made and then the profit ratios achieved
from these simulations were compared with the profit ratios obtained from the buy and
hold investment strategy.

As a result of the analysis made it was found that by using technical analysis a higher
profit could be achieved as compared by the buy and hold investment strategy in the
Istanbul Stock Exchange National - 30 Index. However, for reaching this result the
financiers should specify the appropriate parameters for every indicator and in their
decisions they should not regard the subjective feelings and considerations.

Keywords : Stock Exchange, Share, Technical Analysis, Capital
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GIRIS
Ulke ekonomisinin dinamik giicii olan yatirmmlarm ve yatimmlann tetikleyicisi olan

sermayenin artmasi, giilcii ve derin bir sermaye piyasasiyla miimkiinditr.

Giintimiizde, IMKB gegmise oranla mevzuat ve islem hacmi agismdan epey gelisme
kaydetmis olasma ragmen kurumsal yatinmcilarin eksikligi nedeniyle spekiilatif
etkilerden kurtulabilmis degildir. '

Calismanin Amacy

Bu calismada, IMKB’de islem goren secilmis bir hisse senedi grubu ile alim satim
zamaninin tespit edilmesinde kullamian teknik analiz yonteminin ayrintili bir gekilde
anlatilmaya ve teknik analiz yontemi ile IMKB’de olagan iistii bir getiri elde edilebilir

mi? sorusuna cevap aranmaya caligilmgtir.
Cabsmanmn Onemi

Hisse senedinin alim - satim karan igin dogru zamanm tespit edilmesi yatirnmeilar
agisindan son derece Onemlidir. Bu kararin verilmesinde bir ¢ok yontem
gelistirilmisgtir. Calismamzda bu yontemlerden teknik analizin IMKB’de
kullamlabilirliginin ve teknik analiz gostergelerinin uygulanabilirliliginin tespit

edilmesi yatirnmeilar agisindan bir ¢ok belirsizligi ortadan kaldirmaktadr.
Calismanin Yéntemi
Hedeflenen amaca ulagmak i¢in, caligmada alt1 ana bélim olusturulmustur.

Birinci bolimde, sermaye piyasasi araglarmdan hisse senedi hakkinda gerekli

actklamalara ve hisse senedi fiyatim etkileyen etkenlere deginilmigtir.

Ikinci boliimde, hisse sendi degerlemesinde kullamlan yontemlerden; temel analiz,

teknik analiz ve etkin piyasa hakkinda agiklayici bilgiler veribmistir.

Ukiincii boliimde, teknik analiz fizerine yogunlasilmis ve teknik analiz yontemindeki

fiyat formasyonlan ile gostergeler detayl: bir sekilde anlatilmgtir.

Dérdiinctl boliimde, daha dnceden teknik analiz ile ilgili yapilmus ¢aligmalar hakkinda

kisaca bilgi verilmigtir.



Besinci boliimde, teknik analiz yonteminin IMKB’de uygulamas: yapiimig ve teknik
analizin en ¢ok kullamlan gostergeleri ile yapilan simiilasyonlar sonucunda elde edilen

verilere deginilmigtir.

Altinc: boliimde ise, beginci bélimde elde edilen verilerin s1ginda, ¢alismanin amact

dogrultusunda teknik analiz ile ilgili gerekli yorumlara yer verilmistir.



BOLUM 1 : MENKUL KIYMET ARACI OLARAK HISSE
SENETLERI

Ortakhk veya alacakhlik hakkim saglayan, yatiim araci olarak kullamlabilen,
dénemler itibari ile gelir getiren, misli nitelikte, belirli bir meblag: temsil eden, seri
halinde c¢ikartilan, ibareleri aym ve sartlarn SPK tarafindan belirlenen kiymetli
evraklara menkul kiymet denir. Diger sermaye pazan araglari ise menkul kiymetler
diginda kalan, sartlann SPK’ca saptanan cek, police, bono ile mevduat sertifikalari
disindaki kiymetli evraklardir (Buyiikdere, 2002:4).

Ancak bir menkul kiymetin her seyden dnce glivenilir ve tercih edilir bir yatirim araci
olmasi i¢in tagimasi gereken bazi temel Ozelliklerin olmasi gerekmektedir. Bu
ozellikler sunlardir (Birgili, 1994:21):

» Satilabilirlik : Bir menkul kiymetin kisa zaman zarfinda biyik fiyat

ayricaliklart olmaksizin satilabilme becerisidir.

»  Getiri : Yatiruncr i¢in en 6nemli 6zelliklerden birisidir. Getiri belirlenirken bir
takim verilerden yararlamlir. Bunlan en Snemlilerinden biri beklenen, digeri ise
tarihsel verilerdir. Beklenen veriler yatinm gerceklesmeden Once hesaplanan,

tarihsel veriler ise yatinm sonucu grenildikten sonra hesaplanan verilerdir.

» Risk : Kisaca, yatinmin beklenmeyen yondeki degisme olasilign olarak
tamimlamamiz miimkéndiir. Risk kendi i¢inde sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olarak ikiye ayrilir. Yatirimel, ne kadar analiz yapsa yapsin, ne kadar
veri toplasa toplasin bir takim risklerden kacimlamaz, is de yatirimer agisindan
kagmlmaz olarak adlandinlan bu risklerin tiimiine sistematik risk denir.
Yatinmeimun portfoytindeki menkul kiymet cesitliliginin artirarak biiytik olgilide

minimize edebilecei risk tiirii ise sistematik olmayan risk olarak adlandwrilir.

» Likidite : Menkul kiymetin satiabilirlik 6zelligi ile genelde es anlamlh
kullamian likidite 6zelligi, 6ziinde bir takim farkhhklan da iginde barmdirir.
Menkul kiymet zaman igerisinde degisken fiyatlara sahip olabilir. Bu degisken
fiyat zaman aralbikiarinda menkul kiymetin satilabilirligi oldukea yiiksek olabilir.



Fakat likidite Ozelligi icin, menkul kiymetin sabit bir fiyatla en kisa siirede

satilabilir olmasi dnemlidir.

» Sanlabilirlik ve Getiri ; Yatinmeilar menkul kiymet tercihi yaparken,
gerektiginde nakite cevirmek igin satilabilir olmasina dikkat ederler. Etkin
sermaye piyasasinda satilabilirlik 6zelligi yiiksek olan menkul kiymetlerin islem
maliyeti daha diigiik oldugundan, bu tiir piyasalarda satilabilirlik ile getiri arasinda

ters bir orants vardir.

» Getiri ve Risk : Etkin sermaye piyasasmda getiri ile risk arasmda pozitif yonde
bir iligki vardrr. Yani riski yitksek olan yatinm aracimn getinisi, riski diisiik olana
nazaran daha yiiksekfir.

Ozellikleri itibariyle birbirlerinden g¢esitli farkliliklar gosteren menkul kiymetler
asagidaki gibi siralanabilir (Biiytikdere, 2002:4):

> Hisse Senetleri

» Tahviller

» Katilma Intifa Senetleri

» Kar ve Zarar Ortakhig: Belgeleri

> Banka Bonolar ve Banka Garantili Bonolar
% Finansman Bonolan

> Gelir Ortakligs Senetleri

» Devlet Tahvilleri ve Hazine Bonolar

» Varliga Dayali Menkul Kiymetler

Gerek cahismanm kopusundan sapmamak igin, gerekse cahgmanmin zamanm kisith
olmasindan dolayr, c¢aligmamizin bundan sonraki bolimlerinde menkul kiymet

araglarindan sadece hisse senetleri tizerinde yogunlagacagiz.



1.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi, anonim ortakliklar ile sermayesi paylara boliinmis komandit
ortakliklarda, paylan temsil ve ifade eden bir finansal varhktir (Sarikamsg, 1998:45).
Pay senedi olarak da adlandmilan hisse senetleri; anonim ortakliklarm ihrag ettikleri,
anonim ortaklik sermaye paymi temsil eden kiymetli evrak nitelifine sahip senettir.
Sermayesi paylara béliinmiis komandit sirketler de hisse senedi ¢ikartabilmekte ancak
bunlar halka arz yoluyla satilamamaktadir (IMKB, 1999:137).

Daha genis kapsamli bir tamum su sekilde yapilabilir: Hisse senedi, anonim ortakliklar
tarafindan ¢ikartilan, sermayenin belli bir bélimiine katilma hakkmi temsil eden ve
elinde bulundurana sirket karindan pay alma, sirket yonetimine katilma, oy kullanma,
tasfiyeden pay alma, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma ve riigchan hakk1 gibi bir
takim haklar saflayan, vasal gekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli

evraktir.
TTK 413. Maddesi, hisse senedinin sekil sartlarm: su sekilde diizenlemistir:
» Hisse senedi ¢ikartan sirketin unvam
» Esas sermaye miktan (baglangi¢ sermayesi)
»  Sirketin tescil tarihi
» Hisse senedinin tiirii
» Hisse senedinin itibari degeri

Kanunun Snerdigi bu sekil sartlarindan baska, su hususlarinda hisse senetlerinde yer
almasi diigiiniilebilir (Bolak, 1991:76):

» Sermayenin ihra¢ tarihi

> Esas sOzlesmenin bazi 6nemli ve ilgili maddeleri
» Senedin ihtiva ettigi pay adedi

» Onceki sermaye artirimlarma ait bilgiler

»  Kuponlara iliskin bilgiler



» Kurulug veya sermaye artimumini onaylayan mahkeme kararinin tarih ve

numarasi
» Senetlerin tertip, grup ve serisi
1.2. Hisse Senetleri Cesitleri

Hisse senetleri, dolasim yetenegine, sirket karna katilmalarma ve sermayeyi temsil

etme Ozelliklerine gore tiirlere ayrilabilir.
1.2.1. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Sahiplerine bir takim Ustiinliikler saglamayan esit haklara sahip olan hisse senetlerine
adi hisse senedi denilmektedir. Genellikle girketler, kurulug ya da sermaye artirinm

asamalarmda adi hisse senetleri ¢ikartirlar.

Anonim girketlerde esas itibariyle hisseler arasinda esitlik olmasi gerektigi halde, baz1
hisselerin ¢esitli nedenlerle sahiplerine birtakim ayricaliklar ve ek haklar tamimaktadir.
Bu gibi senetlere imtiyazl: hisse senetleri denilmektedir (Birgili, 1994:35).

Uygﬁlamada imtiyazl: hisse senetleri ii¢ grupta toplanabilir:
» Oy hakkindan ayricahik (imtiyaz) taniyan hisse senetleri
» XKar pay: dagitiminda ayricalik taniyan hisse senetleri

» Tasfiye sirasinda ayricalik taniyan hisse senetleri
1.2.2. Hamiline ve Nama Yazili Hisse Senetleri

Uzerinde ortafin adi, soyadi ve ikametgah bilgileri yer alan hisse senetlerine nama
yazili hisse senedi denirken, ortaga ait bilgilerin yer almadig: hisse senetlerine ise

hamiline yazili hisse senedi denir.

Nama yazili hisse senetlerinde; ortaklarm bilinmesi, takibi, yabancilagmanin
onlenmesi, kaydedilmesi ya da ¢ahnmasi durumunda hak sahipliginin ispat edilmesi
islemleri kolaylikla yapilabilmektedir. Diger yandan halka agilmayr engelleme,
gizlilifi saglayamama ve ortakiik haklarim devretmede bir takim giichiklerle
karsilasilabilir(Birgili, 1994:34).



Nama yazihh hisse senedinin tizerinde ortagin kimlik bilgileri yer alir ve bu tiir hisse
senetler, lizerinde adi ve soyad: yazili olan ortagmn cirosu ve pay senedinin yeni ortaga
teslim edilmesi ile devredilir. Ancak el deZistirmenin gegerli olabilmesi ic¢in sirket
yonetim kurulunun bu devri onaylamasi gerekir. Hamiline yazili hisse senetierinin

devrinde ise hisse senetlerinin bu amagla teslimi yeterlidir (Sarikarg, 1998:50).

Nama yazili hisse senetlerinin ortakhik haklarimn devredilmesi, hamiline yazili hisse
senetlerine gore daha zor olmasindan dolayi, bu tiir hisse senetleri borsada daha diigiik

fiyatlarla alim-satuna tabi tutulmaktadir.
1.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikanlan, diger bir deyisle bedelli artinma konu olan
hisseler ya kurulug asamasinda cikartilirlar ya da sermaye artinmlannda riichan hakks
kullammi ile eski ortaklar tarafindan veya halka arz yolu ile Gglincii kigiler tarafindan
satin alisrlar. Bu tiir hisse senetlerine bedelli hisse senedi denilir. Bu hisse senetlerinin

karsihigmda ortaklik dis1 kaynaklardan ortakhga Sdeme yapilmis olur.

Sirketin yeniden degerleme yolu ile mal varliginda olugan artigin hisse senedi
sahiplerine, sahip olduklan hisseler oraminda, hisse senedi dagitiminda kullanilan
hisse senetlerine ise bedelsiz hisse senedi denilmektedir (Biiyiikdere, 2002:7).

1.2.4. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belirli bir sermaye paymm temsil etmedigi gibi sirketin
yonetimine katilma hakkini da vermez. Bu durumda, kurulug hizmeti karsth@i olmak
lizere, ana sozlegme hitkiimleri geregince, sirket kanmn bir kasm, istirak hakki temin
etmek iizere ve daima kurucularin adina yazili olmak sartiyla ihrag edilicr (TTK
Md.402). Intifa hisse senetleri, sirket genel kurulunun alacag: kararlarla baz1 kimselere
cesitli hizmetler ve alacak karsihifs olarak, kurulugtan sonra verilen ve sermaye payim
temsil etmeyen hisse senetleridir (IMKB, 1999:144),

1.3. Hisse Senedi Fiyat ve Deger Tanimlamalan

Hisse senetlerinin verimi dlgiiliicken hisse senetlerinin fiyat ile deger kavramlarini ayn
ayn ele almak gerekir. Fiyat kavranu deger kavramina nazaran daha dar bir kavramdir.

Bu nedenle kavramlar birbirine karigtirlmamalidir.



1.3.1. Hisse Senedi Fiyat Tanumlamalax:

Hisse senedi fiyatlarini, nominal (itibari) fiyat, ihrag (emisyon) fiyati, piyasa fiyati ve

borsa fiyati olmak lizere dort baglik altinda toplayabiliriz.
1.3.1.1. Nominal ( Itibari ) Fiyat

Nominal fiyat, hisse senedinin Uzerinde yazili olan deger olup, toplam sermaye
miktarin belirlemek ve bunun ile ilgili muhasebe kayitlarim yapabilmek i¢in senedin

ilk ¢ikaribis1 sirasmda girket yonetimi tarafindan belirlenen fiyattir.
1.3.1.2. Thra¢ ( Emisyon ) Fiyati

Hisse senedinin, sirket tarafindan ¢ikanimas: sirasindan satisa sundugu fiyattir. Genel
olarak sirketler, ¢ikardiklan hisse senetlerini nominal fiyattan satmakla beraber, borsa
fiyat: nominal fiyattan yiiksek olan hisse senetleri igin nominal degerin lizerinde bir

emisyon fiyat1 da belirleyebilmektedir.
1.3.1.3. Piyasa Fiyat1

Hisse senetlerinin sermaye piyasasindaki alim-satim fiyat:, piyasa fiyatt olarak

adlandirilir. S6z konusu fiyat piyasadaki arz ve talebe gore belirlenir.
1.3.1.4. Borsa Fiyati

Borsada iglem goren hisse senetlerinin, arz ve talep kosullarma bagli olarak olusan
fiyatina borsa fiyat: denir. Borsanin isleyisine gore fiyatlar ginlitk olarak belirlenir ve

acilis, kapamsg, en diisik, en yitksek, ortalama giinliik fiyat gibi tiirlere aynlir.
1.3.2. Hisse Senedi Deger Tanimlamalan

Hisse senedi deger tamimlarini; nominal deger, tasfiye degeri, defter degeri, piyasa
degeri, isleyen tegebbiis deeri, gergek deger, net aktif degeri ve alternatif gelir degeri

bagliklar: altinda toplamamiz mtimkiindiir.



1.3.2.1. Nominal Deger

Hisse senedinin iizerinde yazil: olan degerdir. Toplam sermayenin miktarim belirlemek
ve bununla ilgili muhasebe kayitlarimin yapilabilmesi igin ortaklar tarafindan hisse

senedine ilk ¢ikanlis1 sirasinda verilen degerdir.
1.3.2.2. Tasfiye Degeri

Sirket varliklarmn belirli bir siire zarfinda zorunlu satig: ile saglanacak gelir ile tiim
bor¢lar 6dendikten sonra kalan miktarin hisse senedi miktarina bolimmesi sonucu
bulunan degerdir. Sirketin hisse senedinin pazar degerleri icin tasfive degeri alt siun
olusturur. Diger bir deyisle ‘;;irket hisse senetlerinin pazar degeri, tasfiye degerinin
altina dﬁgtﬁgﬁndé o igletmeyi likidite etmek en akile1 yol olacaktir.

1.3.2.3. Defter Degeri

Defter degeri bir igletmenin 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisma bélinmesi ile
bulunur. Burada 6z sermaye ile ddenmis sermaye, ihtiyatlar toplami, dagitilmamis
karlar, yeniden degerleme defer artig fonlar1 ve bu tiirdeki diger fonlarla kargiliklar
kastedilmektedir. Isletmenin 6z sermayesi 6denmis sermayesinden yiksekse defter
degeri nominal degerden yiiksek, aksi durumda ise nominal degerden disiik
olacaktir(Bolak, 1991:79).

1.3.2.4. Piyasa Degeri

Hisse senedinin sermaye piyasasinda alimp satildigy fiyat o hisse senedinin piyasa
(pazar, borsa ) degeri olarak tanimlanir. Piyasa degeri sermaye piyasasindaki arz ve
talep kosullarina gére olusur. Piyasa kosullarmda bir hisse senedinin pazar fiyati,

gergek degerinin altinda veya listiinde gerceklesebilir.
1.3.2.5. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin bir biitiin halinde devredilmesi sonucunda elde
edilecek defer olarak tamimlanabilir. Piyasa degeri, tasfiye deferi icin iist smn

olugtururken, isleyen tegebbiis degeri alt sinin olusturur (Biiyiikdere, 2002:11).



1.3.2.6. Gergek Deger

Sirket varliklarmin; karlihik durumu, dagitilan kar paylar, sermaye yapisi gibi
degiskenlerin saptandigi degere gergek deger denir. Yatirimcilarin sirketin gelecekte
gelir saglama potansiyelini ve kendilerinin bekledikleri kazan¢ oranlarmi dikkate
alarak, mevcut Lkosullar altinda girketin hisse senetleri i¢in  bekledikleri

degerdir(Biiyiikdere, 2002:12).
1.3.2.7. Net Aktif Degeri

Belirli bir faaliyet donemi sonunda (genellikle bir yil ) diizenlenen bilangodaki net

aktif tutarinin hisse senedi sayisina béliinmesi ile bulunan degere net aktif degeri denir.
1.3.2.8. Alternatif Gelir Degeri

Hissedarlann olugturdugu sermayenin, sirket sermayesi seklinde kullanilmayip, bagka
yatirzm alaniarinda kullamlmasi halinde, hisse senetlerine yatirilan sermaye tutar: ile,
elde edilecek alternatif gelirden, hisse senedi bagina diisen gelir tutarina alternatif gelir
degeri denir. Ulkemizde banka faizi, devlet tahvili gelirleri ile karsilastinlarak
alternatif deger tespit edilir. Sermaye pazarlarinda kullamlan araglarin gesitleri arttik¢a
bu hesaplamalar da cesitlenmis olacaktir (Biyiikdere, 2002:12).

1.4. Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen Faktorler

Menkul kiymetler piyasasinda fiyatin olusmasim saglayan arz ve talep, bir takim
faktorlerin etkisi altindadir. Az gelismis ya da gelismekte olan piyasalarda bu
faktorlerin etkisi, gelismis piyasalara gbre daha bityiiktiir. sletme bazmda bir:hisse
senedinin fiyatin1 veya piyasadaki hisse senetlerinin bityiik bir coguniugunun fiyvatmi
belirli yonde degistiren faktdrleri genel olarak igletme ici ve igletme digt olarak iki
baslik altinda toplayabiliriz.

1.4.1. Isletme Tci Faktorler

Isletme ici faktorler; isletmenin kontrol edemedigi, isletmenin disinda gelisen, makro
ve psikolojik faktorlerin diginda olusan fakttrlerdir. Daha yalin anlatimla bunlar
isletmenin kendi biinyesinde meydana gelen geligmelerle ilgilidir (Kanalact, 1997:38).

Isletmenin genel durumu ve mali yapisi, dagitilan kar payi, sermaye artirinm, icerden
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Ogrenilenin ticareti, sektdre iliskin bilgiler, sabit sermaye icinde 6z kaynaklar ve
yabanci kaynaklar orani, hisse senedinin tiirli ve isletmenin yénetim kadrosu gibi

faktorler hisse senetlerindeki fiyat hareketlerini etkileyen isletme igi faktorlerdir.
1.4.1.1. isletmenin Genel Durumu ve Mali Yapisi

Isletmenin faaliyet konulari, onlarin faaliyetlerini etkiler. Kaynak temininin g,
rekabetin fazla oldugu alanlarda calisan isletmelerle piyasada mevcut biiyiikk bir
boslugu dolduran ve ¢alistifs alanlarda uzun siire doygunluk bekleyen isletmelerin
hisse senetleri, digerlerinden daha fazla talep goriir ve hisse senetlerinin piyasa degeri
daha hizli deger kazanir (Karsh, 1989:376).

Isletmenin firtin kapasitesi ve cirosu, hammadde imkanlan ve diga bagimlilik durumu,
ihracat imkanlari ve bunlarn yilar itibari ile artis seviyesi, faydalandifii tegvik
tedbirleri ve kredi imkanlan, yeni yatimimlara girmesi gibi faktSrler igletmenin
faaliyetlerinin durumu hakkinda yatinmeilara bilgi verir. Faaliyetlerde yasanan bu tiir

gelismeler hisse senedinin talebini dolayist ile piyasa fiyatuu etkiler.

Isletmenin degerini etkileyen &nemli bir diger faktorde isletmenin mali yapisinda
yasanan degigmelerdir. Halka actk isletmelerde dénemsel olarak bilangolarim ve gelir
tablolarimi kamuya acgtiklar: igin, wzman yatinmeilar isletmelerin mali yapilarim
inceleyip fikir sahibi olurlar. Mali yapimn, isgletmenin hisse senedi fiyati lizerindeki
etkisi dolayll yonden gercekiesir. Bu nedenle mali yapisi giiclii isletmelerin, hisse
senedi fiyat: yiiksek olur seklinde bir sonug ¢ikarmak dogru olmaz. Ama mali yapimn
zay1f olmasy, isletmenin hisse senetlerine olan talebin azalmasina neden olur ve hisse

senedi fiyatlar: bu durumdan olumsuz yonde etkilenir.
1.4.1.2. Dagitslan Kar Payy

Isletmenin, elde ettigi veya gelecek donemlerde elde edecegi kar ve buna bagh olarak,
isletmenin hisse senetlerine yatirim yapmus olan yatirimeilarin yiksek oranlardaki kar
pay1 (temettit) beklentileri, hisse senedi fiyatlarina yansiyarak, hisse senedi fiyatlarimn

onemli dlgiide prim yapmasina neden olmaktadir.

Bir isletmenin yiiksek miktarda kar elde etmesi ve yiiksek oranda temettii dagitim

karann almasi, isletmenin hisse senedi fiyatinin hizl: bir gekilde yiikselmesini
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saglamaktadir. Buna karsilik yiiksek miktarda kar elde eden bir igletmenin, bu kan
gecmis yil zararlanm kapatmak veya Oz sermayeyi kuvvetlendirmek icin  otfo
finansman olarak kullanmasi, dolayist ile diigik kar payr dagitma karani almasi
igletmenin hisse senedi fiyat: tizerinde olumsuz etki yapar. Baz igletmeler kar elde
etmedi veya karhilifn artmadigs halde kar payr dafitim oranmm degistinmeyebilir.
Istikrarli ve muntazam kar dagitum politikasi, isletmenin hisse senedine kargi duyulan
giiveni artirmakta ve hisse senedi fiyatimin istikrarli bir sekilde defismesini
saglamaktadar.

1.4.1.3. Sermaye Artirimi

Isletmeler, uzun vadeli plan ve projelerini ger¢eklestirmek i¢in gereksinim duyduklan

fonun bir kismin: veya tamamini sermaye artirnm yoluyla temin etmektedirler.

Sermaye artirimi, hisse senedi fiyat: lizerinde etkili olan faktorlerden biridir. Artinimin
normal gekli olan bedelli sermaye artirimi, hisse senedi fiyatim olumlu yonde
etkileyebilir. Bu etki kendini sermaye artinmi Oncesinde gosterebilir. Efer meveut
hisse senedinin piyasa fiyati, yeni ihra¢ edilecek hisse senedinin satig fiyatindan daha
yiiksekse, ortaklar bu hisse senedini piyasa fiyatimn altinda bir fiyattan satin alma
olanagma kavusacaklardir (Karsli, 1989:486). Buna gore sermaye artirimin duyulmast
ile birlikte hisse senedi fiyat: yiikselise gegmektedir. Bu yiikselis artirum tarihine kadar
siirmektedir. Artirim sonrasinda ise hisse senedi fiyat: diismektedir. Diigiigtin sebebi ise
yeni hisse senetlerinin piyasa ¢ikmast ile birlikte hisse senedi sayisinda yaganan

artigtir.

Yeni ihragtan sonra hisse senedi fiyafi, isletmeni geliri ve kar payr dagitimma iligkin
bekleyislere gore degismektedir. Yapilan sermaye artinmunin, isletmenin bilyiimesi
ve kar payr dagitim oram iizerinde artig yaratmast bekleniyorsa, hisse senedi fiyati

olumlu, tersi durumda ise olumsuz yonde etkilenmektedir.

Bedelsiz yapilan sermaye artirim ise, hisse senedi sayisim artirdify ve gelir daha fazla
sayida hisseye boliindiigii icin hisse senetlerinde sulanma etkisi yaratmaktadir. Bagka
bir anlatunla hisse basi karda azalma olmakta, buda hisse senedi fiyatinda diisiise yol
acabilmektedir (Yildiz, 1991:112).
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1.4.1.4. iceriden Ogrenilenin Ticareti

Yatirum karar verilirken, yatirimemm fikrini etkileyebilecek en onemli faktdrlerden
birisi bilgidir. Bilginin en kisa zamanda, dogru ve giivenilir bir sekilde her yatirtmeiya
aym anda ulasmasi piyasann glivenilirlifini artirmaktadir. Bir takim yatirimcilar
heniiz kamuya aciklanmamus bilgileri elde ederek kazanclanim artumak veya dogacak

zararlardan korunmak ¢abas: pesindedirler.

Yatirimeilar arasinda firsat esitlifini bozan insider trading (iceriden égrenileﬁin
ticareti), gsirket hisse senetlerinin fiyatlar: {izerinde biiyiik oynamalara neden
olmaktadir. Ancak gelismekte olan piyasalarda, baslangigta bu tip isleviere daha
toleransh davramldify gorilmektedir. Zira bu piyasalarda insider trading ve buna
dayali kar saglama, belirli bir siire pazarmn itici giicit olmaktadir, Insider trading veya
iceriden Ggrenilenin ticareti, yatinmda firsat esitiigini bozdugu ve yasadigt bir islem

oldugu i¢in bir ¢ok tilkede ve Tirkiye’de yasaklanmis ve sug sayilmstir.
1.4.1.5. Sektore [liskin Bilgiler

Isletmelerin faaliyetleri, iginde bulundufu sektSriin gelisimi ile paralel bir seyir
izlemektedir. Iginde bulunulan sektoriin yil igindeki performansi, aym endiistri icinde
faaliyet gosteren diger isletmelerin piyasa degeri, satiglan ve karhilik durumian
isletmenin hisse senedi piyasa degerini yakindan ilgilendirir. Bu nedenle yatuncilar,
yatirim yapmak istedikleri igletmenin sektrdeki durumunu, rekabet giictini, diger
igletmelerin piyasa degeri ile igletmenin piyasa degeri arasindaki farki, endiistrinin
trlinlerine olan arz ve talep durumunu, #riin fiyattmin {rendini yakindan

aragtirmalidirlar.
1.4.1.6. Sabit Sermaye i¢inde Oz Kaynak ve Yabanci Kaynaklarin Oram

Sabit sermaye, 6z kaynak ile uzun vadeli yabanc: kaynaklarin toplamindan olugur.
Uzun vadeli yabanci kaynaklar ise thrag edilen tahvillerden ve uzun vadeli yatirnm

kredilerinden meydana gelmektedir.

Oz kaynaklarin toplam sabit sermaye icindeki paymm %100’e yakmn olmas: isletmenin
mali agidan bagimsiz oldugunun bir gostergesidir. Ancak bu isletmenin her zaman en

yitksek karlilifa sahip oldugunu géstermez. Biinyesinde yiiksek oranda yabaci kaynak
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bulunduran igletmelerde alinan krediler i¢in 6denen faizlerin, bu kredilerin kullamldig:
alanlardan saglanan gelirden daha disik olmas: durumunda isletmenin karlih
dolayis1 ile hisse senedi fiyatlan olumlu yOnde etkilenecektir. Karlilifin ddenen
faizlerden daha diigiik olmasi duramunda ise hisse senedi fiyatlart olumsuz yonde

etkilenecektir.
1.4.1.7. Hisse Senedinin Tiirii

Isletmenin hisse senedinin nama veya hamiline yazili olmasi bu hisse senedinin piyasa
degerini etkilemektedir. Bilindifi {izere nama yazili hisse senetlerinin devir ve teslimi
hamiline yazili hisse senetlerine kiyasla daha gilictiir. Bu nedenle nama yazili hisse

senetleri, hamiline yazil: hisse senetlerine kiyasla daha dustik bir fiyattan satilmaktadir.
1.4.1.8. Yonetim

Bir igletmenin basarist onu yonetenlere baghidir. Yonetim kadrosunun tecriibesi,
efitimi, yetenedi ve degisikliklere karsi tutumu igletmenin risk derecesini ve gelirini
dolayisiyla da hisse senedinin fiyatim etkilemektedir. Isletme yonetimi, bir ¢ok isletme
icin basan kriteri olarak goriilen karhligi, ortaklar tarafindan beklenen dogrultuda
artirdiklan siirece hem kendi basanlarmi kamtlamig olacaklar, hem de igletmenin hisse

senedi fiyatinim istikrarl: bir sekilde yilkselmesini saglayacaklardir.
1.4.2. isletme Dist Faktorler

Isletme disi faktorler; isletmenin kontrol edemedigi, isletmenin diginda gelisen, bir
takim ekonomik, siyasi ve psikolojik faktorierdir.

1.4.2.1. iktisadi Konjonktiir

Piyasanun genel iktisadi durumu biitlin yatirim kararlarim etkileyen genel bir faktordiir.
Iktisadi durguntuk, para ve kredi darhf1 veya aksine genel bir enflasyon, hammadde ve
isci iicretlerindeki devamli artiglar hisse senedinin degerini olumsuz yonde etkiler.
Buna karsilik siddetli bir enflasyona varmayan ithml bir konjonktiir yiikselmesi, biitiin
hisse senetlerine yapilacak yatinm igin elverigli bir ortam yaratir. Altin, doviz, para
pivasalarindaki canhhk ve durguniuk da, bu piyasalarmn hisse senedi piyasalarina
alternatif piyasalar olmasi dolayisi ile hisse senedi piyasasim yakindan etkiler (Karsh,

1989:376). Genel iktisadi konjonktiir kadar igletmenin faaliyette bulundugu sekttriin,
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konjonktiire olan duyarhiligs da Snemlidir. Ornek olarak iktisadi konjonktiirden en ¢ok
etkilenen sektorlerin baginda; ingaat, ingaat malzerneleri, tekstil ve otomobil sektérleri
sayilabilir. Talep elastikiyeti diigiik olan temel ihtiyag mamulleri tireten sektorler ise,
iktisadi konjonktiirdeki degismelerden daha az etkilenir.

1.4.2.2. Piyasa Psikolojisi

Hisse senetlerin kendisi kiymet ifade eden bir mal olmayip, deferini temsil ettifi
varliklardan alan bir kagit olduklar i¢in, bunlarm kiymetini belirleyen faktorler icinde
psikolojik faktorler cok 6nemli bir yer tutar ( Karsh, 1989:390).

Fivat hareketlerini belirli bir takim kosullara baflamak kimi zaman imkansizdir.
Ekonomik ve politik ortamun uygun oldugu doénemlerde borsada bir durgunluk
goriilebilmekte ve fiyatlar diigebilmektedir. Bir takim genel gbstergelerin, olumsuz
kosullarm varligumu isaret ettigi ddnemlerde de borsanin canlilifims korudugu, fiyatlarin
yiikseldigi, talebin hizla arttign gorillebilmektedir. Bu gibi geligkili durumlar piyasa
psikolojisi ile agiklanmaktadir.

1.4.2.3. Mevsimlik Degismeler

Mevsimlik hareketler hisse senedi fivatlaninda genel bir yikselise veya diigiise neden
olabilmekiedirler. Yilmm ilk ti¢ aymda isletme bilangolanimn belli olmasiyla birlikte
hisse senedi pivasasinda fiyatlarin genel olarak yiikseldigi gortilmektedir. Cogunlukla
mart ayinda toplanan igletme genel kurullarinda, dagitilacak kar paylarmmn kesinlik
kazanmasi bu yikseligi nisan sonuna kadar tagir. Kar paylarmn dagitimindan sonra
tatil mevsiminin etkisiyle hisse senedi fiyatlarinda diigis goriiliir. Yaz aylarindaki
durguntugun ve diigiigtin ardindan Eyliil ayma dogru isletmelerin alt1 ayhik bilanco
rakamlarmin  belirmesi ve fatil mevsiminin sona ermesi ile birlikte, piyasa
hareketlenmeye baglar ve mevsimlik genel bir yiikselis olur. Ancak bu yiikselis daha
ziyade 1yi bilangoya sahip igletmeler i¢in gegerlidir. Dokuz aylik bilangolarin ardindan
yil sonu bilanco beklentileri yikseligi stirdiirtic. Hisse senedi fiyatlann karhilik
durumuna gore beklenen temettii dagitim kararlarmun yénetim kurullanindan ¢ikmasina
kadar gecgen siire i¢inden en yiiksek diizeyi bulur. Bundan sonra dagitilan kar payi,
fivat degismez. Boylece mevsimlik dalgalanma periyodu tamamlanmig olur (Karsh,
1989:391).
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1.4.2.4. Piyasa Faiz Oranlarindaki Degismeler

Faiz oranlarmin yilkselmesi, hisse senedine alternatif bir yatinum imkanimin daha cazip
bir sekil kazanmas: sebebiyle yatimmeilarm bekledikleri getiri oranmm yiikselmesine
yol agar. Buna karsgihk faiz oranlarmn diismesi hisse senedi fiyatlanm artirir. Faiz
oranlarmn diigmesi, tahvil ve hazine bonosu gibi sabit getirili yatinm araclarina olan
talebi azaltip, hisse senetlerine yatirimin daha cazip hale gelmesini saglar. Bu durum
hisse senedi fiyatlarin faiz oranlarindaki degismelerden ters yonde etkilendifini

gOsterir.
1.4.2.5. Para Arn

Genel olarak para arzindaki degisiklikler kagisin da hisse senedi fiyatlar1 da ayni yonde
degismektedir. Yani para arzindaki artis veya azalislar, hisse senedi fiyatlarim
artirmakta veya azaltmaktadir. Omefin vermek gerekirse, para arzindaki bir artis
sonucu kigilerin elinde yatirim ve tasarruf amaciyla tuttuklan para miktarinda bir artig
olacaktir. Bu paranin belirli bir kismimnm borsaya yonelmesi sonucu hisse senetlerine
olan talep, dolayisiyla da hisse senedi fiyatlan artacaktir. Diger yandan para arzindaki
artiglar toplam harcamalar yoluyla isletmelerin satiglanm ve dolayisiyla da
karliliklarim artiracaktir. Karlardaki artisin, yatinmeilann hisse senedi talebini artiran
onemli bir etken oldugu diistiniilecek olursa buna paralel olarak hisse senedi fiyatlan
da artacakfir.

Uzun vadede para arzindaki stirekli ve hizli artig enflasyona yol agacagindan, bu

durum hisse senedi fiyatlarim olumsuz yonde etkiler.
1.4.2.6. Enflasyon

Enflasyonun artmasi hisse senedi piyasasimu olumsuz yOnde etkiler. Enflasyonun
artmasi kisileri ve kurumlari, 6zelliklede bankalar1 para bulabilmek icin ve mevduat

cikislarm azaltabilmek icin daha yiiksek faiz 6demek zorunda birakar.

Alternatif yatinm araclant agisindan baktigimizda yatinmeilann yiksek faiz veren
araclara y6nelmesi, hisse senedi fiyatlarinda talep gerilemesi sonucu bir diisiise neden

olacaktir. Buradan da anlasilacag: tizere enflasyonla hisse sendi fiyatlan arasinda
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negatif yonlii bir iligki vardir. Yani, enflasyon oranlarindaki siirekli artis hisse senedi

getirilerinde azalmaya yol agmaktadir.
1.4.2.7. Diviz Kurlar

Déviz kurlarmdaki degisiklikler de hisse senedi fiyatlarimi yakindan ilgilendirmektedir.
Déviz kurunun artmas: doviz talebini artinr. Dovize olan talebin artmasi ise fonlann
diger yatinm araglarindan buraya kaymasma neden olur. Bu durum piyasada faiz
oranlan ve hisse senedi fiyatlan gibi diger yatium araglanmn fiyatlannda da diigtise
neden olur. Béyle bir duvrumda hitkiimet genel ekonomik ¢ikarlar agisindan
tasarruflarin  dovize kaymasmi engellemek amaciyla piyasa faiz oranlarm

yiikseltebilir. Bu tiir gelismeler hisse senedi fiyatlarinda 6nemli diistislere neden olur.
1.4.2.8. Altin Fiyatlary

Altin piyasast, hisse senedi piyasasma alternatif bir yatinm alani olmasi sebebiyle,
altin fiyatlarinda meydana gelen degismeler hisse senedi yatirimlarindan beklenen
getirl orammn defiigmesine yol acar. Altin fiyatlarimin yiikselmesi, hisse senetlerinden
beklenen kazanci olumsuz ydnde etkileyeceginden, bu durum hisse senedi fiyatlarimin
diigmesine neden olur. Tam tersi durum olan altin fiyatlannm diigmesi ise hisse
senetlerinin beklenen getirisini artiracagindan, hisse senedi fiyatlarm olumlu yonde

etkileyecektir.
1.4.2.9. Manipiilasyon

Manipiilasyon, piyasaya bir takim yanliy ve yamltici bilgiler yayarak, hisse sendi
fiyatlarim belirli bir yonde degistirme cabalarini ifade eder. Bu durumda hisse senedi
fiyat1 normal arz ve talep kogullarinda gére alacag degerden daha farkh bir deger alir.
Belirli bir hisse senedinin fiyatim yiikseltmek veya diistirmek isteyen bir kigi, bunu
cesit kisilerle anlagarak yiiksek fiyatlarla fiktif alis veya satis yaparak ve hisse
senedinin ait oldugu isletme hakkinda olumlu yada olumsuz sdylentiler glkartarak.

hisse senedinin fiyatimin degismesini saglar.

Manipiilasyon yapan kisiler eger ellerindeki hisse senetlerini satmak istiyorlarsa, nce
cesitli manipiilasyon yontemleri ile fiyat: yiikseltir. Yiikselisten para kazanmak isteyen

spekiilatérler devreye girdifinde ise hisse senetlerini normal kosullarda olugacak
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fiyattan daha yiiksek bir fiyata satar. Manipiilasyon yapan kisi belirli bir igletmenin
hisse senedini degerinden daha diigtik bir fiyattan ele gecirmek istemesi durumunda ise
once cegitli olumsuz sOylentilerle veya kendinden kendine satiglarla fiyatin
gerilemesini saglar. Bu hisse senedinin fiyatimn daha diiseceginden korkan hisse
senedi sahiplerinin bunlant diisitk fiyattan satmaya hazir olmalart halinde, hisse

senetlerini diisiik fiyattan satin alirlar.

Manipiilasyon mevzuatta yasak olmasi ve sug sayilmasina ragmen, halen ¢esitli diinya

borsalarinda fiyat degigmelerine neden olmaktadir.
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BOLUM 2 : HiSSE SENEDI DEGERLEMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER

Hisse senedi fiyatlanmn gelecekteki yoniinti ve bir hisse senedinin uygun alim satim
zamanini tahmin etme ¢abasi, insamun en 1srarhi cabalarindan birisi olmugtur (Ozgam,
1996:5). Insan oglunun bu ¢abalar1 sonucunda, ortaya bilimsel ve bilimsel olmayan bir
cok yéjntem ¢ikmustir. Ortak amaglar hisse senedinin gelecekte alacag: degeri tahmin
etmek olan bu yaklagimlar;; Temel Analiz, Teknik Analiz ve Etkin Piyasa Modeli

olmak fizere ¢ baglikta incelememiz miimkiind{ir.
2.1. Temel Analiz

Temel analiz hisse senedinin tahmini kazancim ve riskini tahmin etmek igin, o hisse
senedi ve ait oldugu firma hakkindaki her tiirlii bilginin degerlendirilmesi ile ilgili olan
ve Graham - Dod tarafindan gelistirilen bir analizdir. Dar anlamda temel analiz, hisse
senedinin gergek deferinin hesaplanmasi iglemidir. Gergek deger, firmamn varliklari,
gelir ve gider durumu, biiylime potansiyeli, yonetim kadrosu gibi kantitatif ve kalitatif
unsurlara bagh bir degerdir (Biiyiikdere, 2002:13).

Temel analiz yOntemi; ekonomin genel duramu ve bunun hisse senedi fiyatlan
tizerindeki potansiyel etkilerini belirleyen “Ekonomik Analiz” , belirli endiistriler ile
bunlarin durumlarim arastiran “Endfistri Analizi” ve belirli bir sirketin finansal durumu
ile hisse senedi fiyatlarmm hareketlerini derinlemesine inceleyen “Firma Analizi”nden

olugmaktadir (Birgili, 1994:64).

Tiim analiz yéntemlerinde oldugu gibi temel analizinde yapilig amacs, piyasada olusan
fiyatin hisse senedinin gergek fiyati olup olmadifinun tespit edilmesidir. Yatirimeimn
karari, efer piyasa fiyati, hissenin gercek fiyatimn altinda ise alig, gercek fiyatin

tistiinde ise satig yonlil olacaktir
2.1.1. Ekonomik Analiz

Hisse sendi fiyat1 genel ekonomik kogullardan etkilenir. Bu nedenle temel analizin ilk
asamasim ekonomik analiz olusturur. Ekonomik analizde hisse senedi yatininu i¢in
genel ekonomik konjonktiriin uygun olup olmadifi belirlenmeye calisiiir. Bu

baglamda ekonomik konjonktiirdeki canlanma beklentisi hisse senedi yatmmlan igin
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uygun bir ortam iken, ekonomik konjonktiirdeki bir daralma beklentisi ise hisse senedi

yatiriminin elden ¢ikarilmasi icin uygun bir ortama igaret eder (Dagli, 2000:217).

Yatumn kararlanm etkileyen temel ekonomik gostergelerin bashcalanim agiklayacak
olursak;

»  Gayri Safi Milli Hasila ( GSMH ) : Sabit fiyatlarla gosterilen GSMH’da yillar
itibariyle meydana gelen artiglar, ekonomide reel bir bilyiimenin oldugunu ifade
eder. Bu geli$me, hisse senedi fiyatlanm olumlu y6nde etkileyerek yiikseltecektir.
Diger yandan reel olarak ekonomide bir kétiilesme s6z konusu ise, hisse senedi

fiyatlar: bu durumdan olumsuz yonde etkilenerek diisecektir (Birgili, 1994:66).

» Yaturnmlar : Kamu, 6zel sektdér yatinmlar ve stok degisimleri ekonomik
durumla ilgili diger gostergelerdir. Ozellikle bu yatmmin ve tesvik belgelerinin
sektorel dagilimi, sektériin biiylime potansiyeline iligkin bilgi verir. Boylece
biiylime ve gelisme gosteren sektdrlerin menkul kiymetlerinin tercihi Gnem

kazamr(Ugur, 2001:7).

> Istihdam : Bir iilkede igsizlik orammm azalmasi, iilke ekonomisinin iyiye
gittiginin bir gostergesidir. Bir iilkenin ekonomik yoénden giiclenmesi, sermaye

piyasasim da olumlu yénden etkileyecektir.

»  Parasal Gostergeler : Emisyon hacmindeki biyiik artiglar, enflasyonist bir
etki ortaya koyacagindan hisse senedi yatinmcilari agisindan  olumlu

karsilanmamaktadir.

> Enflasyon ve Faiz Oranlart : Yiksek enflasyon, hisse senetleri tizerinde tahrip
edici etkiye sahip olabilmektedir. Yiiksek enflasyon nedeni ile faiz oranlan
artmakta bunun sonucunda ise hisse senetleri yatinm cazibesini kaybetmekte ve

yatirimlar tahvil gibi sabit getirili araclara kaymaktadir.

> Biitce Acigr, Ihracat ve Ithalat : Biitce agiklan ve bunun giderek artim
ekonomik durumda kotiiye gidisin belirtisi sayilabilir. Biitge agifmin emisyon
hacmi artmlarak kapatimas: ya da i¢ borglanma yolu ile kapatiima ¢abalann da
pivasa faiz oranlarmu yukarn ¢eker (Ugur, 2001:7).
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Odemeler dengesinin agik vermesi, dovize olan talebi artiracagindan, piyasalarda
bir durguntuga neden olacak ve bu durumdan hisse senedi fiyatlar olumsuz yonde
etkilenecektir. Bu nedenledir ki 6demeler dengesin de bir dar bogazla karsilasmak,
hem ekonominin performans: agisindan hem de sermaye piyasasi agindan oldukga

Onemlidir.

Ekonominin konjonktiir hareketleni ile yukarida belirtilen ekonomik gostergeler
arasinda zaman yoniinden degisik iligkiler bulunmaktadir. Bu iligkiler ti¢ grupta

toplanabilir:

> Oncii Gostergeler : Ekonomideki konjonktiir agamalan gerceklesmeden once,
bunlarin meydana gelecegine iliskin ipuglan veren gostergelerdir. Bu gostergelere

Ornek olarak; para arzi, igsizlik oram, titketici harcamalar: vb. verilebilir.

» Es Zamanh Gostergeler : Konjonktir devreleriyle aym anda gelisen
gostergelerdir. Bu gostergelere 6mek olarak; liretici fiyat endeksi ve sabit fiyatlarla

gayri safi milli hasila verilebilir.

> Geciken Gostergeler : Bu gostergeler ise konjonktiir hareketinden sonra
degisime ugrayan gostergelerdir. Bunlara dmek olarak ise, perakende satiglar ve

borglar verilebilir.

Temel analiz ozellikle oncii gostergelerle ilgilenir. Bu gostergeler bir biitiin olarak
degerlendirilerek ekonominin muhtemel gelisimi ve bunun hisse senedinin gercek

degerine etkisi hakkinda bir sonuca varilir (Ozgam, 1996:10).
2.1.2. Endiistri Analizi

Temel analizin ikinci bolimiinG olugturan endiistri analizinde, ekonomik analiz
sonucunda hisse senedi yatirim igin olumlu bir sonug ¢ikmasi halinde, ekonomide
bulupan endiistri dallarindan hangisine veya hangilerine yatinm yapilacag

belirlenmeye ¢aligihir.

Endiistri, benzer Griinler iireten, benzer iiretim teknolojileri kullanan, aym piyasaya
birbirini teknik olarak ikame eden triinler arz eden, benzer girdiler kullanan, goreli
olarak biiyllk sermaye ve isglicine sahip olan JGretici ya da ticari
birimlerdir(Karagin:1987:8).
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Bityliyen ve gelismeye devam eden is kollarma yatirim yapmak isteyen bireysel ve
kurumsal yatirnmceilarin endiistri analizinde dnemle incelemesi gereken gostergeler

asagida aciklanmgtir (Ugur, 2001:8).

»  Gecmisteki Safis ve Karlar : Gegmis donemlerde satis hasilatr ve karlarda
gorillen biiytime, is kolunun {irtinlerine duyulan talepteki artigin  bir
gostergesidir(Ugur, 2001:8).

> Sireklilik : Iskolunun firetimine duyulan talebin ve sektSrin kullandig

teknolojinin siirekliligi, endiistrinin canlilifs ve yagam siiresi i¢in énemlidir.

» Is Giicii Durumu : Yatmmcl igin, emek yogun sektorlerde sendikal
faaliyetlerin aktif olmasindan dolayr grev ihtimali olmas: riskli bir durumdur. Bu

nedenle yatinmei agisindan is giicii durumu dnemH bir gostergedir.

> Rekabet Kosullarr : Kurumsal yatinmci, endiistri i¢i rekabet yogunluguna,
piyasadaki damping giiclerine kars: koruma ve piyasaya girigi sinirlayic: etkenlerin

varligina da 6nem vermelidir (Ugur, 2001:8).

> Hiikiimet Politikalar: : Burada ozellikle igkolunu i¢ ve dis rekabete kars:
koruyucu yasalar, ihracat kredileri, yerli imal belgesi, giimriik muafiyeti, tesvik

kredileri vb. diizenlemeler iizerinde durulur.

> Iskolu Fiyat / Kazang Oranlar: : Yukarida belirtilen tim 6zellikler olumlu olsa
bile, ilgili iskolunda faaliyet gdsteren firmanin hisse senedi agin deferlenmisse, bu
hisse senedinin satin alinmasi rasyonel bir yatmim olmayabilir. Bu analiz
sonucunda yatirimel, béylece yatiim yapmay dﬁ§ﬁndﬁgﬁ endiistrinin yatinma

uygun olup olmadigin: belirler ( Ugur, 2001:9).
2.1.3. Firma Analizi

Yukarida anlatilan iki agama da test edildikten sonra swa segilen endiistri kolu
icerisinde hangi firma veya firmalara yatirim yapilacag kanirimin verilmesine gelir. Bu
noktada temel analizin ti¢iincii ve son basamag: olan firma analizi devreye girer. Firma

analizi, sirketin nitel ve nicel faktdrleri dikkate alinarak yapilir.
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Firmamn tirettigi mal ve hizmetin kalitesi, rekabet diizeyi, mamule olan talep vb.
ozellikler ile girket yonetimine iliskin detaylar nitel faktorler arasinda yer alirken;
sitrketin finansal tablolarimin incelendigi, finansal yapr analizleri nicel faktorleri

olugturur.

Finansal analizde en yaygm olarak kullamilan yéntem oran analizidir. Oran analizi,
firmamin bilanco ve gelir tablosu gibi temel finansal tablolarindaki bilgtler arasinda
basit matematiksel iligki kurulmast ve bu iligkinin yorumlanmasindan ibarettir, Oran
analizi ; likidite analizi, faaliyet (aktivite) analizi, sermaye yapisi analizi, karlilik

analizi ve piyasa deferi oran1 olmak iizere beg ana konu tizerinde yogunlagir.

Likidite isletmenin kisa vadeli borglamm Odeyebilme giicli olarak tammlanabilir.
Likidite oranlari, firmanin kisa vadeli borglar ile dénen varliklan arasindaki iligkiyi

ortaya koyar. En yaygin kullamlan likidite oranlan sunlardir;

» Cari Oran : Dbnen varliklarm, kisa vadeli borglara bdliimmesiyle elde edilir.
Normal sartlar altinda isletmenin kisa vadeli borglarim 6deyebilme yetenegini

gosterir.

» Asit-Test Orant : Isletmenin kisa vadeli borglarimi deyebilme giiciiniin dogru
bir gekilde tespit edilebilmesi i¢in kisa sfirede nakde déniistiiriile bilecek varhklarin

(d6énen varliklar - stoklar), kisa vadeli bor¢lara boliinmesiyle elde edilir.

» Nakit Oram : Isetmenin kisa vadeli borglarmu &deyebilmek igin ne kadar
nakdinin bulundugunu gosterir. Hazir deferler ile pazarlanabilir menkul

kiymetlerin toplaminin, kisa vadeli borglara boliinmesiyle bulunar.

Firmanin varliklarini ne élgtide etkin kullandifim belirlemek i¢in faaliyet oranlanndan
yararlanilir. Faaliyet oranlar:, firmanin sahip oldugu varliklarin, belli bir dénemde, ne
dereceye kadar siiratle paraya donfigtigiinti gdsterir. Faaliyetin 6lglilmesinde yaygin
olarak kullamlan oranlar sunlardar;

> Stok Devir Hrz - Stoklarin yilda kag defa satildifini ve degisime ugradigim

gosterir. Satiglarin, ortalama stoklara boliinmesiyle elde edilir.
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» Stok Devir Siiresi ; Stoklarin ne kadar zamanda nakde doniigtiigiing, kag giinde
bir yenilendigini ifade eder. Donemin giin sayis1 365°in, stok devir hizina

oranlanmasiyla elde edilir.

> Alacak Devir Hizi : Isletmenin alacaklarmm tahsil edebilme yetene§ini gdsterir

ve satiglarin, alacaklar hesabma boltinmesiyle elde edilir.

» Alacaklarin Tahsil Siiresi : Donemin giin sayis1 365%in, alacak devir hizina

boliinmesiyle bulunur.

» Ddnen Varliklar Devir Hizi : Net satiglarm, donen varhklara boliinmesiyle

bulunur.

> Aktif Devir Hizt Isletmenin net satislarimm, aktif toplamina bélinmesiyle elde

edilir.

» Oz Sermaye Devir Hizi : Net satislann, 6z sermayeye boliinmesiyle elde edilir.

Bu oran igletmenin 6z sermayesini ne derece verimli kullandifom gosterir.

Sermaye yapist analizi, igletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan ne derece
yararlaruidifin gosterir. Yabanci kaynaklar ile 6z sermaye arasindaki iliskiyi gdsteren
bu oranlar isletmenin iyi bir gekilde finanse edilip edilmedigini gésterir. Finansal yap:

oranlarmn bashicalar: sunlardir;

» Toplam Bor¢ (Kaldwrag) Oram : Toplam borclarin aktif toplamuna
bélimmesiyle elde edilir ve aktiflerin yiizde kagmmin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gbsterir.

» Uzun Vadeli Bor¢ Orant : Isetmenin uzun vadeli borglarinmm, uzun vadeli

borglar ile 6z sermaye toplamina boliinmesiyle elde edilir.

> Faiz Karsilama Oram : Isletmenin faiz ve vergi dncesi kan ile finansman
giderini kag defa karsilayabilecegini gdsteren bir orandir. Faiz ve vergi Oncesi

karmn, finansman giderlerine béliinmesiyle elde edilir.

Karlilik rasyolan, gegitli kar kavramlarim satiglarin yiizdesi cinsinden tarif etmekte ve
biitiin olarak ya da birim bazinda isletmenin verimli c¢alisip calismadigim
belirlemektedir (Birgili, 1994:93). Bashca karlilik oranlan suniardir;
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» Net Kar Marju : Isletmenin net karmnimn, satiglara oranlanmasiyla elde edilir.

> Varliklarin Kazanma Giicii : Isletmenin net kannm, toplan varhiklara
bélinmesiyle bulunur. Bu oran, aktiflerin igletmece etkin  kullantlip

kullamlmadigm: gdstermektedir.

» 0 Sermaj:enin Kazanma Giicii : Net kann, isletmenin 6z sermayesine
béliinmesiyle elde edilir ve isletmenin 6z kaynaklarm verimli kullanma basarisim

gbsterir.

Firmamn muhasebe verilerinin diginda bilgilere de ihtivac duyan ve firmanm piyasa
icerisindeki konumunu yatirimcilara gostermeye caligan oranlardir. Yatinmeilarin

yogun olarak ilgi duydugu baglica piyasa degeri oranlan sunlardir;

» Fipat / Kazang Oram : Isletmenin hisse senedi fiyatinin, hisse bagina kara

boéliinmesiyle bulunur.

» Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani : Hisse senedinin piyasa degerinin, hisse
senedinin defter degerine béliinmesiyle bulunur ve isletmenin piyasa degerinin, 6z

sermayesinin kag katina esit oldugunu gosterir.
2.2. Teknik Analiz

Teknik analiz, belirli bir hisse senedi veya ortalamaya (endekse) iliskin fiyat, islem
hacmi vb. bilgilerin genellikle grafik formunda kaydi ve resimlestirilmis bu gecmis
bilgilerden gelecekteki muhtemel trendi belirleme bilimidir. Temel analistin aksine,
teknik analistler hisse senedinin degerinden ziyade fiyatiu tahmin etmeye caligirlar.
Bu nedenle teknik analist her hisse senedinin fiyatin1 belirlemekte fakat highir hisse
senedinin degerini bilmemektedir (Ozgam, 1996:15).

Teknik analiz yontemi, yatirnmeilarin gegmigte yapmig olduklar davramglan gelecekte
tekrar edecekleri varsayimina dayamr. Bu nedenle gelecekteki fiyat defisikliklerinin
belirlenmesinde, gecmis ahm-satim trendlerinden yararlanilabilecegi ifade

edilmektedir (Birgili, 1994:56).
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Teknik analizi benimseyen bir ¢ok analist tarafindan ortak kabul gdrmiis ve teknik
analizin temelini olugturan bir takim varsayimlar vardir. Bu varsayimlar: su sekilde

siralayabiliriz:
» Piyasa fiyati sadece arz ve talebin kargilagmasiyla belirlenir

» Arz ve talep gerek rasyonel gerekse irrasyonel bir ¢ok faktor tarafindan

etkilenir

» Hisse senedi fiyatlart uyeterﬁ zaman uzunluklarinda, piyasadaki kigtik
dalgalanmalann etkileri diginda, trend halinde hareket etme egilimi gosterirler

» Trend bagladifinda tamamen tersine doniinceye kadar devam eder

» Arz ve talep iliskilerindeki sapmalar, mevcut trendde degismeler meydana

getirir.

» Trendin baz1 kritik noktalarmda hisse senedi fiyat degismelerinin tahmini i¢in

islem hacmi 6nemli bir rol oynamaktadsr
2.2.1. Dow Teorisi

Dow Teorisi (Dow Theory), en eski ve en bilinen Teknik Analiz teorilerinden birisidir.
Dow Teorisi, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Dow Jones and Company’nin
kurucusu ve The Wall Street Journal’in editérii olan Charles Dow tarafindan 1900
yilinda gelistirilmistir (Ozcam, 1996:26).

Charles Dow, 19 Aralik 1900 tarihli The Wall Street Journal’da yaymlanan yazisinda
sOyle stylemektedir: “Piyasanin, hepsi aym zamanda olan, ii¢ hareketi bulunmaktadsr.
Birincisi giintiik dar hareketlerdir. Ikincisi, iki haftadan bir aya veya daha fazla siireye
kadar olan kisa dalgalanmalardir. Uglinciisii ise en azindan dort yili kapsayan ana
hareketlerdir.” Charles Dow, gelistirdigi teoriyi hisse senedi piyasasmm tahmin etmek
icin bir ara¢ veya yatinmecilar icin bir rehber olarak degil, daha ¢ok genel ekonomik

trendlerin bir gstergesi olarak diistindtigiinii de belirtmigtir (Ozcam, 1996:26).

Charles Dow’un 1902’de &Sliimiinden sonra, basta The Wall Street Journal’in

editoérligiine getirilen William P. Hamilton olmak f{izere, diger gazete personeli
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tarafindan Charles Dow’un diiglinceleri gelistirilmis ve Dow Teorisi olarak
adlandirilmustir (Ozgam, 1996:26).

Teorinin amaci, hisse senedi piyasasumn yoniinil (frendini), genel is diinyasinm gidigat:
ile iligkilendirmek, kisa vadeli fivat hareketlerini gozardi ederek hisse senedi
piyasasimin genel yoniinii tahmin etmeye cahismak ve bu sayede belirlenen trendin
dogru zamanda dogru tarafinda yer alabilmektir (IBS Yazilim, 27.04.2007).

2.2.1.1. Dow Teorisi’nin Temel flkeleri

" Bu amag dogrultusunda Dow Teorisi, bir takim ilkelere dayanmaktadir. Bu ilkeleri su

sekilde 6zetlememiz miimkin..
a ) Endeksler Her Seyi Icermektedir

Endekslerin her seyi icermesi, hazirlanan endekslerin, pazarda islem yapan ya da
potansivel olarak bulunan biitin yatirimcilarm  davramslarmm  bir  bileskesini
olusturmasinda ileri gelmektedir. Kisaca, hisse senedinin arz ve talebini etkileyen her

sey pivasa tarafindan 1skonto edilip fiyatlara yansir.
b ) Piyasa Trendler Halinde Dalgalanmaktadr

Daha 6ncede bahsettigimiz gibi pazar, ii¢ ayn harekete sahiptir. Bunlardan ilki, giinden
giine meydana gelen dar hareketlerden olusan kiigiik trendler. Ikincisi, iki haftadan
birkag aya kadar siiren ikincil trendeler. Uclinciisii ise, en az bir yil siiren ve yillarca

devam eden ana trendlerdir.

Temel ( Ana ) Trendler : Temel trenler, genelde bir yildan uzun siiren ve yillarca
devam eden genis ylikselme veya diisme hareketleridir. Temel trendler, yiikselis ve

diiglis hareketlerine gore, boga ve ay1 piyasasi olarak ikiye ayrihr.

Birbirini takip eden her bir fiyat yikseligi bir oncekinden daha yiiksek seviyeye
ulagtikca ve her ikincil reaksiyon Onceki reaksiyondan daha yitksek bir seviyede
durdukc¢a, temel trend yiikselistedir. Bu, Boga Piyasasi (Bull Market) olarak
adlandinilir. Tersine, her bir diislis fiyatlart oncekinden daha diisiik seviyelere
gotiirdiigli ve her bir ikincil reaksiyon fiyatlan dnceki yiiksek seviyeye geri gétiirmede
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bagarnsiz kaldig1 zaman, temel trend ditstistedir. Bu, Ay1 Piyasa (Bear Market) olarak
adlandinlir (Ozgam, 1996:29).

Grafik 1: Ayive Boga Piyasalan
Fiyat Fiyat

1.tepe

-
2

{a) Zaman {b) Zaman
a : Boga piyasast ; b 1 Ay piyasasi
Kaynak : Altay, 1997:20

Ikincil Trendler : Ikincil trendler, temel trendlerin gelisimini kesen ve temel trendlerin
kars: yoniinde gelisen Snemli reaksiyonlardir. Ikincil trendler, diizeltmeler olarak da

. adlandmlir.

Ikincil trendler normal olarak ti¢ haftadan baglayarak birkag ay siirerler. Genellikle de
temel trendde daha once kaydedilen yiikselis veya diisiisiin iigte birinden tgte ikisine
kadar geri donebilirler. Bununla birlikte, bu ligte bir - ficte iki kuraminin kesin

olmadif1 belirtilmelidir. Fakat genelde bu simirlar iginde yer aldigy gézlenmektedir.

Boylece, bir ikincil trendi belirlemede iki kriter bulunmaktadir. Birincisi, temel trende
kargit yonde olan ve en azindan ii¢ hafta siiren fiyat hareketleridir. Ikincisi ise, temel
trendde daha once kaydedilen hareketin en azmdan {igte birt kadar geri
doniistiir(Ozcam, 1996:31).
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Grafik 2 : Ana Trend ve Ikincil Trend
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Kiiciik Trendler : Kiiciik trendler, genellikle alt: giinden az olan ve nadiren {i¢ haftaya
kadar stiren ikincil trendleri olusturan anlamsiz dalgalanmalardir. Bu giinlik

dalgalanmalardan ¢ikarilan sonuglar genellikle aldaticidar,
¢ ) Endeksler Birbirlerini Teyit Etmelidir

Teyit ilkesine gore, trendlerdeki degisme sinyali sadece tek bir ortalama (veya endeks)
tarafindan verilmemeli, c¢esitli ortalamalar birbirini teyit etmelidir. Ortalamalar
cogunlukla birlikte hareket etrnelerine ragmen, iki ortalamamn aym giin birbirini teyit
etmesi gerekmez. Ortalamalar arasinda giinler, haftalar ve hatta birka¢ ay gecikmenin
oldugn durumlar bulunmaktadir. Bu gibi siipheli durumlarda sabirli olunmal ve piyasa
trendi kesinlik kazanana kadar beklenmelidir (Ozcam, 1996:32).

d ) islem Hacimleri Trendle Aym Dogrultuda Olmahdir

Dow Teorisinde, fiyat hareketlerinin yetersiz kaldig: noktada yatiimcilar islem

hacimlerinden yararlanmaktadir.

Bu ilkeye gore iglem hacminde, temel trend yoniinde olan hareketlerde artig

olmaktadnr. Yani Boga Piyasasi’nda islem hacmi, fiyatlar yikselirken artmakta,
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fiyatlar azalirken hafif¢e azalmaktadir. Ayt Piyasasi icinse islem hacmi, fiyatlar
diserken artmakta, fiyatlar yiikselirken azalmaktadir. Bu durum diigiik derecelerde

olmak iizere ikincil trendlerde de gegerlidir.
¢ ) Cizgiler Ikincil Trendlerin Yerine Gegebilir

Cizgi, orfalamalarn belirli bir alanda yan tarafa dogru dalgalandig: iki veya ii¢ hafta ya
da bazen birka¢ ay siiren hareketlerdir. Cizginin olusumu, alis ve satis baskisinin
hemen hemen dengede oldugunu gdstermektedir. Ileride, ya hisse senetlerini satin
almak isteyenler saticilart tesvik etmek icin fiyatr artirmak ya da hisse senetlerini
satmak isteyenler alicilarin kayboldugunun farkina varp fiyatlan diigtirmek zorunda
kalacaklardir. Bu nedenle, cizginin iist limitinin asilmast yiikselme, alt lmitinin

agilmas1 ise diisme sinyalidir(Oz¢am, 1996:32).
f) Yalmzea Kapamis Fiyatlar Kullandmaktadur

Dow Teorisi’nde, giin icinde meydana gelen en yilksek ve en digiik fiyatlar hicbir

sekilde dikkate alinmayip, sadece kapanig fiyatlar: dikkate ahinmaktadir.
g ) Kesin Bir Doniis Sinyaline Kadar Trendin Devam Ettigi Varsayilir

Bu ilke, trenddeki degismenin sinyali bir kere goriildiigiinde gereksiz olarak bir dakika
dahi gecikilmemesi gerektigini, fakat olasiliklarin emin olana kadar bekleyen
kimselerin lehine, zamanindan once harekete gegen kimselerin ise aleyhinde oldugunu
ifade etmektedir (Ozgam, 1996:33).

2.2.1.2. Dow Teorisine Yonelik Elestiriler

Dow Teorisi, uzun dénem trendlerin yakalanmasinda faydali bir ydntem olmasinm

yaninda bir takim elestirilere maruz kalmistir. Bu elestirilerin bazilar1 sunlardir;

Teori, trend degigimini ge¢ belirlemektedir. Kesin bir trend doniigiimii sinyali
verinceye kadar mevcut trendin devam ettiginin kabul edilmesi, dip ve tepe
noktalarinin yakalanamayarak, bu noktalarda iglem yapildifinda elde edilebilecek
bilirli bir miktar kazangtan yoksun kalinmasina neden olmaktadir (Altay, 1997:26).

Baska bir elestiri ise, her zaman yanlis sinyal sorununun varhgidir. Ornegin, basarisiz

bir geri gekilmenin yani yeni yiikselisin, bir dnceki tepe noktasindan daha diisiik bir
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sevivede tepe olugturmasi her zaman boga piyasasimin sona erdifi anlamina
gelmemektedir. Boyle bir hatali sinyalin verilmesi durumunda yatmmmer zararh

¢ikabilmektedir (Altay, 1997:26).

Diger bir elestiri ise, teorinin sik sik yatinmery: siiphede birakmasidir. Séyle ki, yatay
bir fiyat hareketinin s6z konusu oldugu durumda birincil trendin yénii hakkinda bir
fikir beyan edememektedir. Ayrica teori, orta ve kisa vadeli yatinmeilann ihtiyaglanna
cevap vermemektedir. Ciinkii teori, orta ve kisa vadeli trend degisimleri ile
ilgilenmemekte ve uyan vermemektedir. Bu nedenle teoriye bir takim ek kuralar

gelistirilmistir, ancak bunlann basanli olduklar: ispatlanamamistir ( Altay, 1997:27).
2.2.2. Teknik Analiz Yonteminin Avantajlarn ve Dezavantajlar

Teknik analiz yonteminin kullanilmas:, bagka bir hisse senedi degerleme yonteminin
kullaniimasina nazaran bir takim avantajlar ya da dezavantajlar saglamaktadir. Teknik

analiz yonteminin, sagladig1 avantajlardan bazilan sunlardr :

» Teknik analiz, bir firma veya endiistri kolu hakkindaki karigik finansal bilgiler
yerine, fiyat ve islem hacmi gibi verileri kullandigindan, yatiimeiya zaman

acisindan avantaj saglamaktadir.

» Teknik analiz kurallari, hisse sendi diginda; tahvil, yatirim fonu ve opsiyon
gibi ¢esitli yatinm araglarina da uygulanabildiginden yatinmcisina c¢esitlilik

sunmmaktadir.

» Fiyat1 belirlenmis bir hisse senedi i¢in zamanlama fakitrii 6nem kazanmakta ve

teknik analiz de bu zamanlamamn belirlentnesinde kullaniimaktadir.
Teknik analiz yonteminin, dezavantajlarindan bazlan ise sunlardir:

» Gegmis fiyat formasyonlart veya bu fiyatlarin olugumundaki degiskenler-

gelecekte kendini tekrarlamayabilir.

» Bir fiyat formasyonu veya teknik analiz kurammmn verimli calismasi,
pivasadaki herkesin o kuram uygulamasiyla ve ayn: seyleri yapmasiyla, islemez
hale gelmektedir.
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2.3. Etkin Piyasa Modeli

Etkin piyasa varsaymminda, geligmis bir sermaye piyasasinda menkul deger
fiyatlarinin, menkul degerle ilgili her tiirlii bilgiyi yansittify varsayilmaktadir. Boyle
bir piyasada menkul kiymetin fiyati, piyasaya aktarilmug bilgilerin 1s:finda belirlenir.
Eger her tiirlii bilgi pivasaya aktarilmis ve yatirimeilar tarafindan degerlendirilmis ise,
her hangi bir andaki menkul degerin fiyati, hisse sepedinin gercek degerine esit
olmalidir. Bu durumda, fiyatlar gercek defieri yansitacagina gore piyasada yanlig
fiyatlanmg hisse senedi bulunmayacaktir. Ote yandan etkin piyasa varsayum altinda,
piyasaya yeni bilgiler girdik¢e, fiyatlarin yeni bilgiler i;mginda degisecegi kabul edilir.
Diger bir deyigle, etkin bir sermaye piyasasinda, fiyat degismeleri tamamen rassal
(tesadiifi) olur. Piyasaya gelen haberin nitelifine gore fiyatlarda olumlu veya olumsuz
bir gelisme olmasi miimkiindiir ve her hangi bir yondeki fiyat hareketi bir sonraki fiyat
hareketini etkilemez (Bolak, 1991:149).

Iste tam bu noktada etkin pivasa modeli ile teknik analiz yntemi birbirine ters
diismektedir. Etkin piyasa modeli, fiyatlarin tamamen birbirinden bagimsiz ve tesadiift
bir sekilde belirlendigini savunurken; teknik analiz yontemi, fiyat degigmerinin
birbirine bagh trenler olugturdugunu ve gelecekteki fiyat hareketlerinin gecmis piyasa
fiyatlarimin  olugturdugu bu trendlere bakilarak kolayca tahmin edilebilecegini

savimmaktadir.

Etkin piyasa hipotezindeki etkinlik kavrami bilgisel etkinligi ifade etmektedir.
Hipotezin en dnemli varsayimlarindan biri herbangi bir yatinmecimn herhangi bir
bilgiyi kullanarak anormal bir getiri saglayamayacagidir. Bunun nedeni fiyatlarn zaten

tiim bilgileri igeriyor olmasidir.

Bir menkul kxymet piyvasasimin etkin olabilmest i¢in bir takim kosullar gerekmektedir.
Bu kosullar;

» Yatmmctlar beklentilerini etkileyecek olan, menkul kiymetlerle ilgili ttim
bilgilere ayn1 anda, tam olarak, maliyetsiz ve ¢abuk bir sekilde ulagmalidir

> Islem maliyetleri esit ve ¢ok diigiik (hatta sifir) olmahdir

» Fiyatlar, tiim bilgilerin kullanilmasiyla olugan piyasa dengesini yansitmahidir
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> Bu fiyatlar, hemen veya ¢ok az bir gecikmeyle ve tarafsiz olarak yeni bilgi

girisine verilen tepkiyi yansitmahdir.
2.3.1. Etkin Piyasa Cesitleri

Piyasa etkinligi bilgi giriginin cesitlerine gore; zayif formda , yan kuvvetli formda ve

kuvvetli formda olmak iizere {i¢ gruba ayrimagtir.
2.3.1.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Piyasanin zayif formda etkin olmas: halinde, hisse senetleriyle ilgili gecmis fiyat ve
miktar verilerinden yararlanarak, basit bir “satin al ve tut” politikasina nazaran daha
fazla bir kar elde edilemeyecegi kabul edilmektedir. Basit “saﬁn al ve tut” politikasi
tesadiifi olarak belli sayida hisse senedinin belirlenmesi ve bunlarin satin alinarak en
az bir faaliyet donemi boyunca elden ¢ikartmadan saklanmasi esasina dayanmaktadir.
Zayif formda piyasa etkinligi gegerli ise, teknik analiz yénteminin gecerliligi olmadigi,
yatinmeimn bu yontemden yararlanarak pazann ortalama getirisinin {izerinde bir

kazang elde edemeyecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Bolak, 1991:150).

Zay:if formda piyasa ¢esitli yontemlerle test edilmektedir. Bunlardan bazilari; serisel

korelasyon testi, zaman serileri testi, kosu testi ve filtre testidir.
2.3.1.2. Yari Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Bir piyasamn yari kuvvetli formda etkin oldugunu séyleye bilmek i¢in, cari fiyatlarin,
geemis donem fiyatlanmin seyriyle birlikte kamuya acik tiim bilgileri de igeriyor
olmas1 gerekmektedir. Yan yar: kuvvetli formda etkin bir piyasada, kamuya agik tiim
bilgileri kullanarak hi¢bir yatirnmcimin olagan st bir getiri elde edemeyecegi
savunuimaktadr. Bu nedenle temel analiz, mali tablolar analizi ya da sirketlerle ilgili
diger giincel bilgiler yatinm karart verilirken dikkate almmamalidir, Bunun nedend,

pivasadaki mevcut fiyatlarin halka agik tiim bu bilgiler zaten i¢eriyor olmasidir.

Piyasanmm yari kuvvetli formda etkin olup olmadifiu degerlendirmek icin cesithi
etkinlik testleri yapiimaktadir. Bunlardan bazilari sunlardir; hisse senedi bélinmeleri

testi, yitlik kazang duyurular: testi ve aracit kurum Onerileri testi.
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2.3.1.3. Kuvvetli Formda Piyasa Etkinligi

Kuvvetli formdaki piyasa etkinligi, en genis pivasa etkinligidir. Bu hipotez altinda hem
kamu oyu hem de o6zel kaynakh bilgiler, hisse senedi fiyatlarima tam olarak
yansmmustir. Bu formdaki piyasa etkinliginde, yoneticiler ve c¢aliganlar gibi 6zel bilgi

sahipleri bile, bu bilgileri kullanarak stirekli agin getiri saglayamamalidirlar.

Bir piyasamin kuvvetli formda etkin olup olmadigim degerlendirebilmek i¢in gesith
etkinlik testleri yapilmaktadir. Bunlardan baziar; igeriden 6grenilenin ticaretine
yonelik testler ve yatinm fonlarn ve biiyilime portfoyleri yoneticilerine yonelik

testlerdir.

Sonug olarak etkin piyasa teorisini savunanlara gére hicbir yatirimeinin pazan yenme
sans1 yoktur. Hisse senedi fiyatlan uzun dénemde belirli egilimler tagisalar bile, kisa
dénemli fiyat harcketleri tfesadiifi olugmaktadir. Bu durumda yatirimeilann
yapabilecegl en iyl sey, her birinin fiyati gercek deferini yansitan hisse senetleri
arasinda basit c¢esitlendirmeye giderek riski azaltmaya ¢alismak ve “satin al ve tut”

politikasiyla uzun donemde kar elde etmeye ¢aligmaktir (Bolak, 1991:150).
2.3.2. Anomaliler

Etkin piyasa hipotezinin varsaymmina gdre higbir yatirimer anormal getiri saglayamaz.
Ancak etkin piyasalar hipotezinin ortaya koydugu bu varsayum ile celisen ampirik
bulgulara rastlanmigtir. Hipotezle bagdasmayan bu bulgular icin normalden sapma

anlamina gelen anomali terimi kullaniimaktadir.
Etkin piyasalar hipotezindeki anomalileri su baghklar altinda tfoplayabiliriz.

» Diigiik Fiyath Hisse Senedi Anomalisi : Borsada islem goéren disiik fiyath
hisse senetlerine yapilan yatinim, sadece fiyatlarmun diisiik olmas: nedeniyle , diger

hisse senetlerine yapilan yatinmdan daha fazla getiri saglamaktadir.

» Fiyat - Kazan¢ ( F / K ) Oram Anomalisi : ¥ / K oram diisiik olan hisse
senetleri uvzun vadede, yiiksek olan hisse senetlerine oranla daha fazla getiri
saglamaktadir
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>  Pazar Degeri - Defter Deferi (P /D ) Anomalisi : Diigikk P / D oranma sahip
hisse senetlerine yatinm yapildiginda, normalin {izerinde bir getiri elde

edilebilecedi belirlenmigtir

» Haftanmin Giinleri Etkisi : Yapillan caligmalara gore Pazartesi kapams
fivatlarinin, Cuma kapamig fiyatlanndan daha diigtik oldufu ve Pazartesi
getirilerinin genelde negatif oldugu saptanmustir. Bagka bir calisma ise Pazartesi
agilis fiyattnin Cuma kapams fiyatindan daha diisitk oldugunu, diger bir degisle
negatif getirinin hafta sonunda ortaya ¢ikmis oldugunu gostermigtir.

» Ocak Ayt Anomalisi : Ocak aymda yapilan yatirmmlarin getirisinin, diger

aylarda yapilan yatirunlann getirilerinden daha fazla oldugu saptanmstir.

> Ay Ici Anomalisi : Ayin ilk yansimda yapilan yatirimlann getirisinin, ikinei

yansinda yapilan yatirnmlarn getirisinden daha yiiksek oldugu saptanmistir.

» [Is Dingiisii Anomalisi : Genel bir kaniya gore is dilnyasindaki canhilik, hisse
senedi piyasasiru da canlandmir. Buna gore ekonominin canli oldufu dénemlerde,

yatinm yaparak normalin tistiinde bir getiri saglanabilmektedir.

» Firma Biiyiikliigii Anomalisi : Yatirmmc, kiigiik piyasa deferine sahip
firmalara yatinm yaparak yiiksek getiri saglayabilmektedir.

» [Ihmal Edilmis Firma Anomalisi ; Piyasada baz: hisse senetleri daha dikkat
cekici, bazilan ise dikkatten uzak kalmstir. Yatirimetarm, dikkatten uzak kalan,
ihmal edilmis hisse senetlerine yatinim yaparak normal fistii getiri sagladifn cesithi

ampirik caligmalarla ortaya konulmugtur.

» Hisse Béliinmesi veya Bedelsiz Hisse Senedi Etkisi : Fiyatlan yiikselen hisse
senetlerinin, hisse béliinmesi ya da bedelsiz hisse senedi vermek suretiyle firmanmn
toplam degeri dilgmeden hisse senetlerinin fiyatlarimn ucuzlatimasinin olumlu
etkilerinin oldugu saptanmistir. Genellikle fiyat1 ucuzlayan senede talep artmakta

ve kisa zaman i¢inde hisse senedinin fiyat: 6nemli dlgtide yiikselmektedir.

> Yeni Sirket Anomalisi : Kisa vadede, bir hisse senedinin halka arz edildikten

sonra, yatirimeilarina normalin tGzerinde getiri saglad:g: tespit edilmistir.
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BOLUM 3 : TEKNIK ANALIZ YONTEMIYLE HISSE SENEDI
DEGERLEMESI

3.1. Teknik Analiz Yonteminde Grafikler

Grafikler, borsada her giin degisen hisse senedi fiyatlarimn, giin igindeki alim - satim
belirleyen miktar1 ile beraber kapit tizerinde giinlitkk, haftalik- veya aylik olarak
aksettirilmesidir (Mergen, 1992:21).

Teknik analistler hisse senetleriyle ilgili tarihi finansal verilerin veya bu verilerden
cikanlan istatistiklerin grafiklerini gizerek, bu grafiklerden drnekler bulmaya ¢alisirlar.
Daha sonra bu Ornekleri, hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarim tahmin etmede
kullanirlar. Teknik analizin biiyiik bir kismiu grafik analizi olugturdugundan, teknik
analistlere “grafikciler” de (chartists) denmektedir (Ozgam, 1996:16).

3.1.1. Grafik Cegitleri

Temel olarak dort ¢egit grafik vardir. Bunlar; cizgi, cubuk, mum ve nokta - sekil
grafikleridir.

3.1.1.1. Cizgi Grafik

Sadece giin sonu kapanug fiyatlarinin kullanildig bir grafik tiirtidiir. Kullanilan verinin
az olmasindan dolay: ¢izimi ve izlenmesi kolay bir grafiktir. Aymt zamanda, fiyati en
son halini yansittifindan, tren cizgilerinin ve formasyonlann kontroliinde de tercih

edilen bir grafik cegididir.
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Grafik 3 : Cizgi Grafik
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Kaynak : Bilgilik, 08.10.2007

3.1.1.2. Cubuk Grafik

Giin i¢i en digiikk, en yiksek, acilig ve kapamg fiyatlannmn gosterildigi bir grafik
tiriidiir. Cubuk grafikte, fiyatin giin icindeki hareketi daha rahat izlenmektedir. Dikey
cubugun {ist noktas: fiyatin giin iginde ulastigl en yiksek fiyati, alt noktas: ise giin
i¢indeki en digiik fiyat1 gbstermektedir. Kapanig fiyat: ise, cubuk lizerinde saga dogru
kisa yatay bir ¢izgi ile temsil edilirEger agilis fiyati da aym qubuk {izerinde

gosteriliyorsa sola dogru kisa ¢izgi ¢izilir.

Giin iginde agag ve yukar1 dofru oynama fazla ise gubugun boyu uzar, hissenin aktif
olarak hem alindifs hem de satildifina yorumlanir. Cubugun boyunun kisa kalmasi
aktivitesinin az olusunu gésterir. Kapanig fiyatiun giin icinde en diigiik bélgeye yakin
olmas! teknik zayiflif veya satis baskismin fazlahgmy ifade eder. Kapans fivatmum,
giin i¢inde ulagtifn en yiksek bélgeye yakin yerde olmasi da hissenin teknik olarak

giiclendigini, alicilarin istekli oldugunu ifade eder (Sari, 2001:15).
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Grafik 4 : Cubuk Grafik
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Kaynak : Birgilik, 08.10.2007

3.1.1.3, Mum Grafik

Mum grafigi de ¢ubuk grafik gibi agilis, en diisiik, en yliksek ve kapams fiyatiyla
cizilir.

Piyasada talep fazlasi oldugunda (yiikselig) mum i¢i bos, arz fazlasi oldugunda (diigiis)
ise i¢i dolu bir sekilde ¢izilir. Agilis fiyat: ile kapams fiyati arasindaki fark mumun
gbvde uzunluunu tayin eder. Giin igi en yﬁksgk fiyat, mumun fizerinde tek cizgi
olarak ortadan dikey bir sekilde cizilir. Mumun alt ortasindaki dikey ¢izgi ise, giin

icinde gelinen en diisiik fiyat diizeyini gosterir.

Grafik 5: Mum Grafigi Ornegi
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Kaynak : IMKB, 07.05.2007
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Grafik 6 : Mum Grafik
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3.1.1.4. Nokta ve Sekil Grafik

Nokta ve sekil grafikleri sadece Oneml: fiyat degisimlerinin gosterildigi bir grafik
tiartidiir. Yiikselig ve diistisler soldan saga dogru ayn ayrn kolonlarda gosterilmekte ve
Fiyat ytikselisleri i¢in “X” , disiisleri icin “0” kullanilmaktadir.

Nokta ve gekil grafiginm ¢izimi i¢in kutu ve degisim dl¢iilerinin belirlenmesi sarttir.
Kutu 6lglisii, nekadarlik fiyat hareketi i¢in “X” veya “0” konulmasi gerektifini
gosterirken; degisim Glgiisti, bir kolondan diferine gegmek i¢in kag kutu Slgiisiiniin
gerektifini gostermektedir. Nokta ve gekil grafiginde kolon degisikligi oldugunda satir
degisikligi de olmaktadir. Carpr konarak yiikselen bir kolondan sonra konacak sifir
isareti, en son ¢arpr igaretinin altindan baglar. Fiyat aym kaldift giinlerde grafik
{izerinde iglem yapilmaz. Sifirla agags inen kolondan sonra konacak ¢arpi isareti ise, en

son konulan sifir isaretinin tstiinde baglar.

Nokta ve sekil grafiklerinin diger bir 6zelligi, zaman boyutlarmin olmamasidir. Cizgi
ve gubuk grafiklerde her bir dikey siitun bir iglem zamamm gdsterirken, nokta ve gekil
grafiklerinde her bir stitun &nemli bir fiyat degisimini temsil etmektedir. Bunun sonucu
olarak, 6rnegin iki énemli geri doniis yapan fiyatin yoniinde bulunan 10 dakikalik bir
donem nokta ve sekil grafigi lizerinde iki yeni siitun olustururken, fiyati aylarca 6nemli
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bir defisme géstermeyen hisse senedinin  nokta ve sekil grafiginde yeni siitun
olmayacaktir (Ozgam, 1996:23).

Grafik 7 : Nokta ve Sekil Grafik

Kaynak : Bilgilik, 08.10.2007

3.2. Trend Cizgileri ve Trend Kanallar:

Teknik analizin temel ilkelerinden birisi fiyatlarin trendler halinde hareket etmesidir.
Genel olarak piyasa ve piyasay1 olusturan hisse senetleri rastgele bir sekilde hareket

etmezler ( Ozgam, 1996:89).

Trendler fiyatlarin yoniini belirleyen ve analistler tarafindan belirli kurallara gore
¢izilmig olan en az iki noktadan ge¢en dogrulardir (Erding, 2004:221). Trendler er
veya ge¢ degisirler. Yatinmcin problemi, trendlerin basglangic ve sona ermelerini

miimkiin oldugu kadar erken belirlemek suretiyle karli alim ve satimlarda bulunmaktir.
3.2.1. Trend Cizgileri

Baglica ii¢ tiir trend vardir. Bunlar artan, azalan ve yatay trendlerdir. Fiyatlarin en
azindan anlamh bir siire artig egilimine girmesi durumunda artan, diigits darumuna
girmesinde ise azalan trendler ¢izilir. Yatay trendler ise fiyatlanin yatay bir eksen

iizerinde artip azalmas: sonucu ortaya gikarlar (Erding, 2004:221).
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Artan bir trend ¢izilebilmesi igin fiyatin en azindan gozle goriiliir bir sekilde artig
egilimini gdsteriyor olmas1 ve bu artis sirasinda ise fiyatlarin en az iki kere asagi
dénmiis olmas: ve tekrar yiikselise gegmis olmas: gerekmekiedir. Yani fiyatlarin artig
sirasmda en az iki tane dip noktas: bulmaliyiz ve ondan sonra trendi ¢izmeliyiz. Artan

trendler en az iki adet dip noktasindan gecmeli ve efimi pozitif olmalidir (Erding,

2004:222).

Azalan trend efrisi ise artan trend egrisinin aksine en az iki tepe noktasinin

birlestirilmesiyle olugan ve negatif egimli olan dogrulardir.

Grafik 8 : Azalan ve Artan Trend
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Kaynak : Borsanaliz, 13.10.2007

3.2.1.1. Etkinlik Testleri

Trend cizilirken yukanda da belirttigimiz gibi en az iki dip veya iki zirve noktasina
ihtiyac duyulmaktadir. Fakat analist i¢in zor olan fiyat grafiginde bulunan bir ¢ok
nokta iginden hangi ikisinin secilerek trend ¢izgisinin ¢izilecegidir. Cizdigimiz trend
dogrusunun etkin dogru oldugunu anlamamz igin bir takim testler bulunmaktadir. Bu
etkinlik testlerinden bazilar: gunlardir;

> Alt ve Ust Seviyelerin Sayist : Trend etkinliginde bir ¢izginin cizilebilmesi icin
iki nokta, gegerliligi icin ise figiincii bir nokta gerekmektedir. Ornegin, artan bir
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trend ¢izgisi, ikincisi ilkinden daha yiksek olan iki dip noktasi olusur olusmaz
cizilebilir. Eger fiyatlar bu ¢izgiye dogru lcilincli defa hareket eder ve gizgive
deydikten sonra yeniden yiikselise baslarsa, trend ¢izgisinin gegerliligi teyit edilmig

olur.

» Trend Cizgisinin Egimi : Trend ¢izgisinin egiminin daha diisiik olmasi, yani
daha yatik olmasi, frend cizgisinin gecerliliinin bir kriteridir. Cok dik olan bir
trend ¢izgisi kolayca kirilabilirken, ¢ok diiz olan bir trend ¢izgisinde ise, fiyatlar
uzun siire ¢izginin altinda veya iistiinde hareket edeceginden trendin kinilma

olasilif: daha azdir.

» Trend Cizgisinin Uzunlugu : Trend ¢izgisinin uzun olmasi, yani kinlma
olmaksizin devam elmesi, trendin teknik acgidan Onem kazanmasumu saflarken

giivenilirligini de artirmaktadir.
3.2.1.2. Trend Cizgisi’nin Kirilmas:

Trend ¢izgisinin kesin olarak kirilip kirilmadigini anlamak igin bir takim kriter vardir,
Bu kriteri su sekilde agiklayabiliriz;

»  Kirtdlmamin Derecesi : Trend ¢izgisinde her kirlma, kesin kinlmanmn teyidi i¢in
yeterli degildir. Fiyatlar trend ¢izgisini belirli bir marj ile gegmelidir. Bu marj %5
olarak uygulanabilecegi gibi bunun tek bir giinde saglanmasma da gerek yoktur.
Genellikle tek bir giinde olmamakla beraber iki veya i¢ giinlik bir siirede de
olabilmektedir (Ozgam, 1996).

> Jslem Hacmi : Bir diigiis trendinin kirilmas: yukari dogru bir kariimay1 ifade
ettiginden, islem hacminin artmasi zorunlu olmakta; bupa karsilik bir ylikselme
trendinin kinlmasi asagi dogru bir kinlmay: ifade ettiginden, islem hacminin
artmasma gerek bulunmamaktadir. Bununla birlikte yiikselis trendlerinin
kirilmasinda da genellikle kirilmay: takip eden ilk giinlerde olmasa da ilerleyen
giinlerde islem hacminde bir artis goriilmektedir. Bdylelikle islem hacmindeki artis
kesin kinlmanm teyidi olarak kabul edilebilir (Ozgam, 1996).
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3.2.2. Trend Kanallar:

Kiugiik dalgalardan olugan trendlerin Snemli bir kismunda, kiigiik dalgalarin alt
seviyeleri boyunca gizilen cizgiler, list seviyeleri boyunca cizilen ¢izgilere genellikle
paralel olmaktadir. Eger bir yiikkselme trendi s6z konusu ise, alt seviyeler boyunca
cizilen trend ¢izgisinin karsisinda, {ist seviyeler boyunca cizilen ¢izgi, trend ¢izgisine
yaklagik olarak paralel olmaktadir. Ayni durum bir diigme trendi iginde gegerlidir. Iste
trend cizgisine paralel olan bu ¢izgiler geri doniis ¢izgisi (return line), trend ¢izgisi ile
geri doniis ¢izgisi arasindaki bolgede trend kanalr olarak adlandiriimaktadir (Ozgam,
1996:95).

Grafik 9 : Yukan Yonli Trend Kanah
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Kaynak : Erding, 2004:225

3.3. Destek ve Direnc Seviyeleri

Destek ve diren¢ teknik analizde sik kullamlan terimlerdir. Destek, diisen fiyatlarin
belirli bir seviyeden sonra yogun talepten dolay: daha aga@i inememesi; direng ise,
yikselen fiyatlarm belirli bir seviyeye gelip o seviyede arz ile karsilagiimasi ve daha

fazla yukan ¢ikamamasidir.
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Fiyatlarin belirli yerlerde oyalanmasi bu seviyelerin hi¢ gecilemiyece§i anlamina
gelmez. Destek ve direng bolgelerinde, fiyatlarin takilacagi ve bir stire sonra yon

degistirecegi varsayilir.
3.3.1. Destek Seviyesi

Teknik analiz igin destek seviyesi, diigmekte olan hisse senedi fiyatinin, yeteri kadar
alicty1 cezp edip borsaya getirerek (alici igin fiyatlarm uygun oldugn bélge olarak
tanimlanabilir) disiisiin gecicide olsa durdurulabilecegi ve fiyatlarn tekrar vikselise

gecebilecegl seviyedir (Mergen, 1992:36).
3.3.2. Direng Seviyesi

Direng seviyesi, yilkselmekte olan hisse senedi fiyatimin belirli bir noktaya geldikten

sonra onemli dlgiide arz ile kargilastifs ve daha fazla yilkselis gosteremedigi seviyedir.

Grafik 10 : Destek ve Direng Seviyeleri
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3.3.3. Destek ve Direncin Kirilmasi

Yiikselen bir trendin stirekli olabilmesi igin birbirini izleyen her destek noktasi bir
Oncekinden daha yukanda olmahdir. Her tepe noktas: (direng), yine bir éncekinden
daha yikksek olmalidir. Yikselen bir trendde diizeltici bir dip noktas1 bir dncekinden

daha aga@ giderse bu, ya yukan dogru olan trendin dénecegine dair erken bir uyaridir
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ya da yukar trendin yana hareket izleyecegini belirtir. Eger destek seviyesi kinlirsa bu
trendin yukandan agagy dénecegi olasiliginin artifam gosterir (Orug, 2005:30). Kiigiik
destegin kirilmasi orta trendin, orta destegin kirilmas ise biiyiik trendin degisiminin ilk
sinyallerini vermektedir ( Oz¢am, 1996:88).

Direng - destek seviyelerinin kinlmasi ile, yatinmcilarm beklentilerinin temelden
degfismesi (mesela, karlilik, yonetim, rekabet kogullarmm degismesi) veya
kendiliginden olusan gelecek tahminlen (yatinmeilar yiikselisi goriince, almaya baglar,
genel harekete uyarlar) tetikienir. Fiyatlarin yeni seviyelere taginmasi igin, olusan yeni
beklentiler bazen yeterli olmayabilir. Béyle bir durumda karsuniza, yiikselise bir tiirlit
ikna olmayan, tereddiit eden bir hareket tarz c¢ikabilir. Bu davrams sekline

yatirimeimn tereddiidii diyebiliriz.

Direng - destek seviyelerinin gecilmesinden sonra, islem yapanlar yeni fiyatlan
sorgulamaya baglarlar. Mesela, direncin kiriilmasindan sonra, alicilar ve saticilar yeni
fiyatlarin ne kadar gercekei oldugu konusunda tereddiide diisiip, satisa gegebilirler.
Yatinmer tereddiidii diye adlandirabilecegimiz bu durum nedeniyle fiyatlar, tekrar

kirilan direng ya da destek seviyesine geri doner.

Grafik 11 : Destek ve Direncin Kinlmasinda Yatirimes Tereddiidii
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Bu tereddiit doénemini takip eden fiyat hareketi ¢ok omemlidir. Iki sey olabilir; va
fiyatlarin geldigi seviye ile ilgili beklenti konsensiisii bozulur ve fiyatlar tekrar eski
seviyelerine doner, ya da yatirrmeilar yeni fiyatlari benimser ve kirilan yondeki hareket
devam eder. Eger, yatinmes tereddiidiinden sonra, daha yiiksek yeni fiyatlar olugacag:
beklentisi konusundaki konsensiis bozulursa, klasik " Bega Tuzag " (yanlis kurilma

sinyali) olusumunu goriiriiz.

Grafik 12 : Destek ve Direncin Kuridmasinda Boga Tuzag
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Benzer durum bir "Ayx Tuzag " da yaratabilir. Fiyatlar uzun stireli destek seviyesinin
altina iner ve bu yatimmceilarnn satisa gegmesi icin yeterli bir sebep olur (hatta aciga
satiggilarin). Sonra tekrar destek seviyesinin iistiine ¢ikilr ve yatinmeilarm elerindeki

hisse senetlerini diistik fiyatla kaptirmis olmakla kalirlar.
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Grafik 13 : Destek ve Direncin Kirdmasmda Ay Tuzagy
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Kirilmalarin gergek beklentilere dayanip dayanmadifim anlamanin en iyi yolu, destek
ve direncler kinlirken olugan islem hacmini takip etmektir. Eger direng - destek

seviyeleri, yiiksek hacimle kinliyorsa ve yatimme: tereddiidii olugurken hacim

azaliyorsa, bu yeni beklentilerin giicliiliiglinii gtsterir (tereddiit edenlerin de azligini).

Tersi durumda, eger direng - destek seviyeleri diisiik hacimle kirihiyor ve yatirimct

tereddiidii sirasinda iglem hacmi artiyorsa, o zaman beklentilerin ¢ok az degistigini

digiinmek ve eski fiyatlara geri doniilecegint beklemek gerekir.

Basanyla kinlan direnc¢ seviyeler, artik yeni destek seviyeleridir. Direnc destek haline
gelir. Benzer durumda, bir destek seviyesi kirildiginda, artik direng olarak ¢alismaya

baslar (Borsanaliz, 14.10.2007).
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Grafik 14 : Destek ve Direncin Yer Degistirmesi
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3.4. Fiyat Formasyonlar:

Hisse senedi fiyatlarindaki degigmeler arz ve talepteki degismelere bagh olabilecegi
gibi tamamen psikolojik veya firma hakkindaki soylentilere de bagli olabilir Arz ve
talepteki bu degismeler hisse senedi fiyat trendlerinin de yon degistirmesine neden
olur. Yiikselmekte olan bir trend diismeye, diismekte olan bir trend yiikselmeye
baslayabilir. Genellikle bu doniis noktalarinda ortaya ¢ikan bir takim formasyonlar
vardir (Cagirman, 1999).

Formasyonlar ve trend analizleri insan psikolojisini yansitan, insan davranig sekillerini

sergileyen ve bu davrams sekilleri ile ilgili bilgi veren, somut birer gosterge olmalar

bakimindan 6nemlidir (Bitytikdere, 2002:30).
3.4.1. Trend Doniis Formasyonlan

3.4.1.1. Uggen Formasyonlan

Ucgen formasyonlart her zaman bir trendin geri doniisiinii gostermemekte, bir
yiikselme veya diigme hareketini gecici olarak durdurup, daha sonra 6nceki trendin
yoniindeki gliclii bir hareket icin safha olusturma seklinde de gelismektedir (Ozgam,
1996).
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Ucgen formasyonlan yikselen, diisen ve simeftrik olmak iizere ii¢ grupta

toplanmaktadir.
3.4.1.1.1. Yiikselen Ucgen Formasyonlan

Yiikselen tiggen formasyonunda, fiyatlar {icgenin vatay ist smir ¢izgisi ile yukan
egimli alt ¢izgisi arasinda dalgalanir. Bu formasyon gittikge artan bir talep ve gittikge
yitkselen fiyatlarla yeni alieilanin piyasaya girmesi, fakat belirli bir fiyat seviyesinde
yogun bir arzla kargtlasmas: durumunun sonucudur. Artan talebin bu arzi emmesi ile

birlikte fiyatlar liggenin Ust smirim kirarak huzls bir yitkselise geger (Sahin, 1992:66).

Yikselen liggenlerde genellikle fiyatlann canlanma donemlerinde islem hacmjndé
artry, diisiis donemlerinde ise bir azalis g&riilmektedir. Ancak, iglem hacmindeki bu
dalgalanmalar kinlma noktasmma kadar islem hacminin azalan trendini

etkilemez(Ozgam, 1996).

Grafik 15: Yiikselen Uggen Formasyonu
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Kaynak : Borsanaliz, 14.11.2007

3.4.1.1.2. Diigen Ucgen Formasyonlar

Diisen iicgenler genelde diigiistin habercisi sayihirlar. Yatay bir alt simr veya talep

cizgisi ile asag dogru efimli alt simr veya arz c¢izgisine sahip Omek olusumlardir.
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Gittikce artan arz belirli bir fiyat seviyesinde taleple karsilagir. Bir siire sonra talebin

tilkenmesiyle birlikte fiyatlar formasyonu kirarak diisiise gecerler.

Diigen iicgenlerde genellikle her bir diigiiste iglem hacminde bir artig, her bir
canlanmada ise bir azahg olur. Ancak, islem hacmindeki bu dalgalanma kirilma

noktasina ulasana kadar islem hacminin azalan trendini etkilemez (Ozcam, 1996:56).

Grafik 16 : Diisen Ucgen Formasyonu
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Kaynak : Borsanaliz, 14.11.2007
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3.4.1.1.3. Simetrik Ucgen Formasyonlar

Simetrik ticgen, iki veya daha fazla kere fiyatlann diisme veya yiikselmelerinde daha
dar bir alana sikismalan ile olusur. Yiikselisteki her tepe bir 6ncekinden daha diisiik
seviyede, her ¢ukur ise bir Oncekinden daha yiksek seviyede olusur. Fiyat
hareketlerinin tepe ve ¢ukur noktalan bir dogru ile birlestirildifinde ortaya simetrik
iiggene benzer bir yapr ¢ikar. Simetrik figgen seklinde fiyatlarin sikigmas: altinda,
formasyon stiresince azalan bir islem hacmi ile teyit ediliyorsa formasyonun olugtugu
varsayilir. Ancak fiyatlarnin formasyonu tamamlamasindan sonra hangi yone dogru
gidecegi kesin degildir. Fiyat grafigi {icgenin alt kenarini agag1 dogru keserse ve diigiis
birka¢ giin devam ederse fiyatlanin algalma egilimine girdigine karar verilir.

Fiyatlardaki diigiisiin hangi seviyeye kadar olacaginin tahminiyse, ticgenin bagladifi
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noktadan fist kenarma cizilecek bir paralel dogru tarafindan belirlenir (Konuralp,
2001:133).

Grafik 17 : Simetrik U¢gen Formasyonu
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Kaynak : Borsanaliz, 14.11.2007

3.4.1.2. Dirtgen Formasyonlari

Uzun siire yiikselen veya diisen trendlerden sonra fiyatlar bazen yatay olarak hareket
ederler. Alicllanin ve saticilarin hep ayni bolgelerde harekete gegmeleri sonucu,

dértgen formasyonu olusturan belirgin alt ve {ist sinirlar olugur.

Dortgen formasyonun olusum sebebi alici ve satici arasindaki giic dengesinin esit
olmasidir. Taraflardan biri istiin gelinceye kadar dortgen formasyonu devam
etmektedir. Formasyon uzadik¢a iglem hacmi de tipki ticgenlerde oldugu gibi
azalmaktadir. Kirilma yukar1 yonde gergeklestigi taktirde islem hacmi artmakta, agagi
yonde gerceklediginde ise islem hacmi genellikle diigmektedir (Cagirman, 1999:117).
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Grafik 18 : Dortgen Formasyonu
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Kaynak : Ozcam, 1996:58

3.4.1.3. Omuz Bas Omuz Formasyonlar:

Omuz bag omuz formasyonlar: en giivenilir geri dontis 6rneklerinden birisidir. Omuz
bas omuz formasyonu zirvede olusabilecegi gibi dip seviyede de olusabilmektedir.

Cesitli bag omuz bag formasyonlar agagida aciklanmaktadir
3.4.1.3.1. Zirvede Olusan Diiz Omuz Bas Omuz Formasyonlar

Zirvede olugan bag omuz bas formasyonu dort sathadan olugmaktadir. Bu sathalar su
sekildedir ( Ozcam, 1996:37);

» Fiyatlann, islem hacminde Onemli olgiide artma ile birlikte giiclii bir sekilde
yilkselmesi ve bunu takiben iglem hacminde yiikselme giinlerindekine gére énemli

dlgiide azalma ile birlikte diigmesi. Bu “sol omuz” dur.

» Fiyatlarin yitksek islem hacmi ile birlikte sol omuzun en yikksek seviyesinden
daha yiiksek bir seviyeye yiikselmesi ve bunu takiben diisiik iglem hacmi ile
birlikte onceki durgunlugun en diisiik seviyesi yakinlanna diigmesi. Bu “bag” tir.
Burada fiyatlar énceki durgunlugun en diigiik seviyesinden daha diisiik veya daha
yiiksek bir seviyeye diigebilir.
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» Fiyatlarm, sol omuz ve bagin olusumundaki islem hacminden kesinlikle daha
az bir iglem hacmi ile birlikte bagin seviyesine ulagmayan liglincii bir yitkselme ve

bunu takiben diistisiin baglamasi. Bu “sag omuz™ dur.

» Son olarak figlincii durgunlukta fiyatlarin, sol omuz ve bas ile bas ve sag omuz
arasindaki reaksiyonlarin en diigiik seviyeleri boyunca ¢izilen bogaz cizgisinin

altina diigmesi. Bu “teyit” veya “kintma” dir.

Kinlma gergeklestikien sonra fiyatin minimum ne kadar diisecegini, bas noktasinm en
iist seviyesinin bogaz ¢izgisine olan uzaklif: belirlemektedir. Bu mesafe belirlendikten
sonra bopaz cizgisinden, asag dogru belirlenen mesafe 6lgiiliir ve isaretlenir. Isaretlen

bu nokta fiyatlann minimum diisiis seviyesidir.

Grafik 19 : Bas Omuz Bas Formasyonu
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Kaynak : Borsanaliz, 14.11.2007
3.4.1.3.2. Ters Omuz Bas Omuz Formasyonlan

Ters omuz bas omuz formasyonu genellikle bityiik ve huzli diisiiglerin sonrasinda bir
tepki ¢ikigi seklinde baglar. Formasyonu baslangigta fark etmek zordur. Ancak sag

omuzun olusumunun baslamasi ile tanimlanabilir (Cagirman, 1999:124).

Ters omuz bas omuz formasyonu dért olusum safhasindan olugmaktadir. Bu safhalar
su sekildedir ( Ozgam, 1996:41);
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» Fiyatlann, islem hacminde 6nemli dlgide artma ile birlikte diigmesi ve bunu
takiben islem hacminin son diigiise ve alt seviyedeki giinlerine gbre azalmasiyla

birlikte canlanmasi. Bu “sol omuz” dur.

» Fiyatlarin, islem hacminde artma ile birlikte sol omuzun alt seviyesinin, altina
diismesi ve bunu takiben iglem hacminde sol omuz canlanmasindakinden daha
fazla bir artma ile birlikte sol omuzun alt seviyesinin fstine yikselmesi. Bu

“bag”tir.

» Fiyatlarn, sol omuz ve bagtakinden kesinlikle daha diisiik bir islem hacmi ile
birlikte basin en diigiik seviyesine ulagsamayan liglincil bir diigmesi ve bunu takiben

bir canlanmamin baslamasi. Bu “sag omuz” dur.

> Son olarak, fiyatlarnn iglem hacminde 6nemli bir artma ile birlikte, hisse
senedinin bogaz ¢izgisindeki fiyatmun ortalama olarak %35°ine esit bir miktarda

bogaz ¢izgisinin iistiine ¢ikmasi. Bu “teyit” veya “kinlma™ dir.

Kinima gergeklestikten sonra fiyatlarin ne kadar yikselecegini, bagm dip noktas: ile

boyun ¢izgisi arasindaki mesafe belirlemektedir.

Grafik 20 : Ters Bag Omuz Bag Formasyonu
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Kaynak : Borsanaliz, 14.11.2007

54



3.4.1.4. ikili Tepe ve Ikili Dip Formasyonlar:

Ikili tepe ve ikili dip formasyonlart en 6nemli, inandirici ve en sik gériilen trend
degisim formasyonlarindandir. Bu formasyonlar akimin yoniinii degistirmektedir. Bu
nedenle  tepeler (veya dipler) arasmdaki mesafenin en az bir ay olmas:

gerekmektedir(Cagirman, 1999:133).
3.4.1.4.1. ikili Tepe Formasyonlar:

Ikili (cift) tepe formasyonu “M” harfine benzemekie ve iki tepe ile bunlari ayiran vadi
seklinde olugmaktadir. Zirve olusumunda islem hacmi sol taraftaki birinci tepede ¢ok
yogun iken; sagdaki ikinci tepede ise ortalama olarak daha zayiftir. Fiyatlarin
geriledigi aradaki alanda ise islem hacmi ¢ok digiiktiir. Birinci tepe olugurken
fiyatlarla birlikte iglem hacmi de yiikselmekte ve ilk tepenin zirvesinde en yiiksek
diizeye ulasmaktadir. ikinci tepenin zirvesine gikarken de islem hacmi yiikselmekte
ancak birincinin seviyesine ulasamamaktadir. Ikinci tepe olustuktan sonra ise fiyatlar
tekrar gerilemeye baglamakta ve ilk dipte destek almaya caligmaktadirlar. Eger bu
destek kirtlir ise fiyatlar, dip noktasindan itibaren zirveler ile dip arasindaki mesafe
kadar gerilemektedir (Biiyiikdere, 2002:46).

Grafik 21 : Ikili Tepe Formasyonu
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Kaynak : Borsanaliz, 21.11.2007
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3.4.1.4.2. ikili Dip Formasyonlan

Ikili (cift) dip formasyonlari, ikili tepe formasyonlarinin tam tersi olup “W” harfine
benzemektedirler. Bir disiis trendinin sonunda fiyatlanin bir dip olusturduktan sonra,
bu seviyeden yukan dogru hareketleri esnasinda bir direngle karsilasip, tekrar asag
dogru donmeleri suretiyle, onceki dip seviyesi ile aym seviyelerde ya da biraz asag
veya yukari seviyelerde ikinci bir dip olusturarak tekrar yukari dogru hareketleri ile

olugan bir formasyondur (Cagirman, 1999).

Islem hacmi birinci dibi meydana getiren fiyat diistigleri ile artmakta ve birinci dip
noktasinda en yliksek seviyeye ulagmaktadir. Bu noktadan sonra fiyatlar toparlansa da
islem hacmi diismektedir. Ikinci dibin en dip noktasindan sonra ise islem hacmi
fiyatlarla beraber yiikselmeye baslamakta ve bu yiikselis ikinci dip ile destek seviyesi
arasmdaki ylikseligte belirgin hale gelmektedir (Bitytikdere, 2002:47).

Grafik 22 : Ikili Dip Formasyonu
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Kaynak : Borsanaliz, 21.11.2007
3.4.1.5. Canak ve Ters Canak Formasyonlar

Canak ve ters canak formasyonlart trend defisimlerinin yagandigi durumlarda
pivasanin tepe ve dip noktalannda ortaya ¢ikar. Canak formasyonlar: dip noktasinda
olugurken, ters canak formasyonlari tepe noktasinda olugmaktadir.
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3.4.1.5.1. Canak Formasyonlari

Canak formasyonunda, fiyatlar diisiis stirecini tamamladiktan sonra uzun bir siire dar
alanda hareket etmektedir. Bununia beraber iglem hacmi de gerilemekte ve canagin dip

noktasinda en diisiik diizeyine ulasmaktadir.Bu yatay seyir aylar siirebilmektedir.

Fiyatlarin artik yeterince diigtiifiine tatmin olan yatiimeilann piyasaya girmesi ile
fiyatlar yavas yavas yiikkselmeye baslamakta; fiyatlarin yiikkselmeye bagladigim géren
diger yatirimeilarin da ilgi gostermesi ile ¢ikig ivme kazanmaktadir. Zirvelerden gelen
satis baskis1 sonucu fiyatlar bir diizeltme hareketine baglamakta ve “platform” denilen,
bir aydan fazla stirmeyen yatay veya hafif efimli bir siire¢ baglamaktadir. Platformun
iist limitlerinden cizilen direng cizgisi yogun islem hacmi ile kinldiginda ¢ikag trendi

onaylanmus sayilmaktadir,

Canak (Dip) Formasyonlan diisiik fiyath ve glinlik islem miktar1 az olan hisse
senetlerinin tabanlarinda goriilmekte, yitksek fiyathh hisse senetlerinin taban
doniiglerinde bu formasyona rastlanmamaktadir. Bu formasyonlar, diger formasyonlara

oranla daha seyrek olugmaktadir (IBS Yazilim, 04.12.2007).

Grafik 23 : Canak Formasyonu
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Kaynak : Cagirman, 1999:164
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3.4.1.5.2. Ters Canak Formasyonlan

Hizli ¢ikis trendine giren ﬁy:aﬂarm dar alanda hareket etmeye baglamasi ile ortaya
¢ikan bir zirve arayigi sonucu olusan bir formasyondur. Ters “U” harfine
benzemektedir. Formasyonda her iki taraf arasinda bir simetri mevcut olup; fiyatlar
¢ikis egimlerine yakin bir egimle diisiise gegmekte ve sol tarafiaki baslangi¢ noktasma
dogru hareket etmekiedirler (IBS Yazilim, 04.12.2007).

Ters ¢anak formasyonunda fiyat hareketleri, ¢anak formasyonunun tamamen tersi,
islem hacmi hareketleri ise ayn: sayihir. Yani burada fiyatlar yiikseldikge islem hacmi
azalr, yitkselisin durdugu tepe noktasinda en diigikk diizeye ulagir ve nihayet fiyatlarin
digmeye baslamasiyla birlikte iglem hacmi de artmaya baglar. Bu durum trend
degisimine iligkin 6nemli bir sinyaldir (Ozyurt, 1997:28).

Grafik 24 : Ters Canak Formasyonu
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3.4.1.6. V Formasyonlan

“V* seklinde yikselis ve ters g¢evrilmis “V” seklindeki diisiisler seklinde olusan bu
formasyon genellikle gok hizli hareket etmekte ve bunun sonucu olarak da hizh
hareket eden (dinamik) hisse senetlerinde goriilmektedir. Genellikle teghisi geg

kalindify i¢in “V” formasyonlarl, analizlerde en az yararlamilabilen formasyonlardir.
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Fiyatlar hizla yiikselmekte ve ara vermeden aym hizla diigmeye baglamaktadir. Cikis
ve iniglerin zamammm tespiti ¢ok glic olmakta, burada trendlerden veya hareketli
ortalamalardan yararlamlabilmektedir. “V” Formasyonlari, spekiilatif hareket eden
hisse senetlerinde goriilen formasyonlar olduklarmdan dolayr uzun vadeli trendlerin
dip doniiglerinde ender olarak goriilmekte, orta vadeli trendlerin bitiminde daha sik
olusmaktadirlar. Aym sekilde ¢ok sayida hisse senedinden olusan endekslerde de nadir

goriilen bir formasyonlardir.

Formasyonun olugumu sirasinda fiyatlar yikselirken, islem hacmi destegi ile
yikselmelidir. Zirvede islem hacmi yogun olurken; takip eden hizli diigliste hacim
yogun olmayabilmektedir. Bu formasyonun doniis noktasimmin bir destek cizgisine
rastlamas1 olagan olup; doniis giliniinde islem miktarnn biiyilik ihtimalle yliksek
olmaktadir.

“V” Formasyonlar’’nda cikis ve diislis swasinda simetrik bir goriiniim olugmast
gerekmekte; boylece fiyatlarin gidecegi yondeki siire hesaplanabilmektedir, Bazen
¢ikig-diigiis esnasinda fiyatlar agilabilmekte, diger bir ifade ile dinlenebilmektedir (IBS
Yazilum, 04.12.2007).

Grafik 25: “V” Formasyonu

Kaynak : IBS Yazihm, 04.12.2007
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3.4.1.7. Bir Giinliik Doniis (Ters Yiiz Olma) Hareketi

Bu formasyona anahtar giin formasyonu da denilmektedir. Anahtar giinler, Snemh
fiyat yilikseliglerinin veya diislislerinin en tepe ya da en dip noktalarinda olugan trend
degisimini sinyal veren giinler olup, bu giinler uzun bir ylikselig ya da diististen sonra
ortaya ¢ikmaktadirlar. Bu giinler, piyasann tepe noktalarinda talebin, dip noktalarmmda

ise arzin titkenigini ifade etmektedirler.

Bu formasyonlara, dzellikle derinlifi olmayan hisse senetlerinde ve endekslerde sikca
rastlanmakta ve meydana geldikleri hizli yitkselis veya diiglis sonrasmda mevcut
trendin yoniinii degistirmektedirler. Bu degigim ¢oguniukla bir giinde tamamlanmakta;
cok ender olarak iki gline yayildig1 goriilmektedir.

Giin formasyonu yikselis trendinin sonunda gergeklesiyorsa fiyatlar bir hafta ile bir
aylik bir siire arahfnda kisa salimmlarla daha agagl dogru gerilemekte ve iglem

miktar1 da bu fiyat gerilemelerine paralel olarak azalmaktadar.

Giin formasyonu diistis trendlerinin sonunda da goriilebilmektedir. Bu durumlarda bir
siiredir diigmekte olan fiyatlardan sonra formasyonun gériildiiga giin de disiisle
acilmakta, saticilar taban fiyatlarda birikmekte ve seansin sonuna dogru alicilar
hareketlenmektedir. Aniden alim emirlerinin artmasiyla fiyatlarda beklenmedik bir
toparlanma ve islem miktarinda Snemli bir artig goriilmektedir. Alim paniginin
tamamlanmasimn ardindan, fiyatlar bir 6nceki giine gore daha yiiksek kapanmakia,
onu takip eden giinlerde ise yiikselis baglamaktadir (IBS Yazilim, 13.12.2007).
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Grafik 26 : Bir Giinliik Doniis Hareketi
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Kaynak : Ozgam, 1996:68

3.4.2. Stkisma Formasyonlari

Sikistirma formasyonlart trend esnasinda veya trendin sonlarnda zaman zaman
karsimiza ¢ikan formasyon tiirleridir. Bu tiir formasyonlar genelde orta ve uzun vadeli
trendlerde ortaya ¢ikmaktadir. Yiikselis veya diigiis trendlerinde ortaya ¢ikabildikleri
gibi, olusum yeri, yonii ve sekline gore trendin devamlilifini veya déniigiinii de isaret
etmektedirler. Bu tir formasyonlar mutlaka islem hacmi ile Dbirlikte

yorumlanmahidirlar.
3.4.2.1. Takoz Formasyonlar:

Takoz formasyonlar, genellikle 2-3 hafta stirmekte ve formasyondan kopma trendin

ters yontinde olmaktadir.

Bu formasyonlar, tepe ve dip noktalar birbirine gittikge yaklasan iiggen formasyonlara
da benzemektedirler, Uggen formasyonlanndan farki; Takoz formasyonlari’nda sinir

cizgilerinin ikisinin de aym ydne yonelmis olmasidir.

Takoz formasyonlan yikselen takoz ve algalan takoz olmak lizere iki boliimde

incelenmektedir.
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3.4.2.1.1. Yiikselen Takoz Formasyonlar

Yikselen takozlar, tepki formasyonlanidir. Diisiis trendleri esnasinda gorillen tuzak

formasyonlardir.

Islem hacmi, bu formasyonun normal bir yiikselisten aymt edilmesi icin bakilmas:
gereken ¢ok 6nemli bir gbstergedir. Formasyon esnasinda fiyatlar yiikselirken, islem
hacmi azalir. Bu ylikselis hareketinin zayifliina igarettir. Fiyatlar alt ¢izgiyil kirdagn
zaman hizla satig gelir, hatta satig cilginligs baslar. Bu nedenle, ¢ok dikkatle izlenmesi

ve bilinmesi gereken bir formasyondur (Borsanaliz, 17.12.2007).

Yiikselen takozlar, diisiis trendleri esnasmda olustugunda senedin dinlenme bolgeleri
olarak kabul edilir ve trendin asag) dogru devam edecegine yorumlamr. Ancak
yiikselen trendler esnasinda olustuklarinda da trendin yoniiniin  asaft dogru

degisecegine yorumlamr (Cagirman, 1999:169).

Grafik 27 : Yiikselen Takoz Formasyonu
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Kaynak : Borsanaliz, 17.12.2007

3.4.2.1.2. Al¢alan Takoz Formasyoenlan

Algalan takoz formasyoniari, yiikselen takozlann tam tersi olup, yikselis trendlerinde

goriilen diizeltme formasyonlaridir. Saticilar hala yitkselige inanmakta ve ellerindeki
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hisse senetlerini satmak istememektedirler. Bu nedenle iglem hacmi belirgin bir sekilde
azalir. Ust ¢izgi kinldigh zaman ise bir ralli baslar. Tipk: yiikselen takoz gibi, hem alim
firsat1 olarak degerlendirmek i¢in, hem de eldeki hisse senetleriﬁi diiglis bashyor
yanilgistyla erken satmamak icin iyl bilinmesi gereken bir formasyondur (Borsanaliz,
17.12.2007).

Grafik 28 : Al¢alan Takoz Formasyonu
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Kaynak : Borsanaliz, 17.12.2007

3.4.2.2. Kama Formasyonlar:

Bu formasyonlar da yitkselen ve | diisen kama formasyonlar: olmak fiizere ikiye
aynilmaktadir. Hem yﬁkselen hem de algalan trendler esnasmnda ortaya ¢ikmaktadirlar.
Trend sonlaninda daha biiyik yapida goriiftirler ve trendin yoniinii degistirirler. Trend
esnasinda da dinlenme formasyonlann olarak ortaya c¢ikarlar ve frendin
devam edecegine yorumlamirlar. Yorumlanmalan aynen takoz formasyonuna

benzemektedir(Cagirman, 1999:172).
3.4.2.2.1. Yiikselen Kama Formasyonlar:

Genellikle dnemli bir ¢ikis trendinden sonra meydana gelen daha biiyik yapili
yiikselen kama formasyonlan, senetteki yogunluk belirtisini ifade etmektedirler. Cikig

trendi esnasmnda yiikselen iglem hacmi artik zayiflamaya baglamigtir. Yani itici giig
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yavag yavag etkisinl kaybetmektedir. Digiis islemm hacmine ragmen senedin
yitkselecegini diigiinerek her seferinde daha yukaridan alim yapan yatirimcilar, senedin
agir agir yikselmesine sebep olmaktadirlar. Senet artik biraz yiikseldikten sonra
saticilarm baskisiyla kargilagmaktadir. Saticilarm satigta acele etmemeleri ve her
seferinde biraz daha yukardan satiga gegmelert sonucunda kama geklinde formasyon
ortaya ¢ikar. Formasyonun sonlarina dogru alici ile satici arasindaki arz ve talep
miicadelesi, genellikle saticilarin lehine sonuclamr. Yani zirvede olugan yiikselen kama

formasyonlar: 6nemli bir diistisin gelecegini ifade etmektedir.

Grafik 29 : Yiikselen Kama Formasyonu
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Kaynak : Caguman, 1999:175

3.4.2.2.2. Diisen Kama Formasyonlan

Diisen kama, her iki smr ¢izgisinin soldan, saf agafi dogru egimli oldugu kama
tirriidiir. Diigsen kamanin geligimi ters gekilde olmak ftizere yiikselen kamada oldugu

gibidir. Diigen kama fiyatlarin ileride ylikseleceginin sinyalini vermektedir.

Diisen kama kinldiktan sonra fiyat hareketleri yilkselen kamadan karakter olarak
farkliliklar gostermektedir. Yikselen kama kinldiktan sonra fiyatlar genellikle hazli bir
sekilde diigmesine kargin, diigen kama kinldifmda fiyatlar daha c¢ok yana dogru
harcket edip daha sonra yiikselme egilimindedir. Bu nedenle yikselen kamada
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yatirmmemin ¢ok c¢abuk hareket etmesi gerekirken, diisen kamada miiteakip bir

yiikselme i¢in alis yapmada zamam bulunmaktadir (Ozgam, 1996:66).

Grafik 30 : Diisen Kama Formasyonu
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Kaynak : Cagoman, 1999:176

3.4.2.3. Bayrak Formasyonlar:

Bayrak formasyonu daha ziyade dinamik ve hizlh hareket eden hisse senetlerinde
olusur. Onemli gikis ve diigiis trendlerinde hisse senedinin dinlendigi bslgelerde olusur
ve senedin ¢ikig ya da digily trendinin devam edecegine - yorumlamr (Cafirman,
1999:178). | "

Yiikselen trendlerde, fiyatlarin hizla bir yonde ilerlemesi sirasinda islem hacminin de
destegi ile fiyatlar siirekli maksimum seviyeden kapanmakta; bu oluguma bayrag
diregi denmektedir. Karm realize etmek isteyen az sayida yatirimenr tarafindan
fiyatlardaki artis iz kesmekie ve fiyatlar yatay seyretmeye baglamaktadir. Yatay
dalgalanmalar sonucu olugan bu dinlenme agamas: sekil olarak dikdértgen formasyona
benzemekte ve paralel kenara benzeyen bayrak formasyonunu olusturmaktadir.
Formasyonun tamamlanmastyla birlikte fiyatlar vyine trend yoniinde kirilarak

hareketlerine devam etmektedirler (Biiylikdere, 2002:62).
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Diisen trendlerde ise dismekte olan fiyatlar bir miktar taleple karsilastiklan anada
yatay bir seyir izlemekte fakat karsilagilan bu falep arz tarafindan emildigi anda tekrar

diisiigiine devam etmektedir.

Yiikselen piyasalarda islem hacmi formasyonun baglangicinda en yiiksek diizeyine
ulasmakta, formasyonun olusumuyla birlikte islem hacmi gittikce azalmakta ve
fivatlanin  formasyon sumurm kumasiyla  iglem  hacmi  patlamuigcasina  tekrar
yilkkselmektedir (Biiyiikdere, 2002:63). Diigen piyasalarda ise, islem hacmi
formasyonla birlikte azalma egilimi gostermekte ve fiyatlarin formasyonu kirmasiyla

birlikte artiga gecmektedir.

Bayrak formasyonunda hedef belirlenirken, senedin ilk ﬁ&selmeye (diismeye)
bagladig1 noktadan bayrak formasyonunun bagladig tepe (dip) noktaya dik bir ¢izgi
cizilir. Bu mesafe formasyonun kopug noktasindan itibaren yukar: (agsagi) yonde
vzatihr. Boylece senedin en az yiikselecegi (diisecegi) mesafe tayin edilmisg

olur(Cagirman, 1999).

Grafik 31 : Bayrak Formasyonu
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3.4.2.4. Flama Formasyonlari

Bayrak formasyonlan ile ayni &zelliklere sahip olup; tek farks, fiyat dalgalanmalarinin
bayrak formasyonunda oldugu gibi iki paralel ¢izgi arasinda degil de tiggen, flama gibi
birbiriyle birlegsen smr cizgileri arasinda olmasidir. Bu formasyonlar da bayrak
formasyonlar1 gibi genelde spekiilatif hareketler gosteren hisselerde sikga

goriilmektedir.

Bu formasyon da bayrak formasyonu gibi yikselen piyasada agagi egimli, alcalan
piyasada ise yukari egimli olmaktadir. Flama formasyonlan, simetrik licgen veya takoz
formasyonlarnina benzese de daha kisa siirede ve trend yoniinde kisa vadeli

duraklamalar olarak olugmaktadir..

Fiyatlarin hizla bir yonde ilerlemesi sirasinda iglem hacminin de destegi ile fiyatlar
stirekli maksimum seviyelerden kapanmakia; bu durum flamanin  diregini
olusturmaktadr. Karin realize etmek isteyen az mikiardaki yatinmer tarafindan
fiyatlardaki artig hizi kesilmekte ve fiyatlar yatay seyretmeye baglamaktadir. Sekil
olarak bayrak formasyonunda, dikdortgen olan bu dinlenme asamasi flama

formasyonunda tiggen sekline benzemektedir.

Islem hacmi baslangigta ¢ok yitksek olmasmna karsmn gittikce azalmakta, kinlma

noktasindan sonra iglem hacmi yine yiikselise gegmektedir.

Flama formasyonu 6nemli fiyat hareketlerinin yanisinda ortaya ¢iktigi igin, formasyon
tamamlandiktan sonra fiyatlar en az flama diregi kadar yitkkselme gostermektedir (IBS
Yazilim, 02.01.2008). ‘

Flamalar, bir yikselis trendinde gelismeleri halinde fiyatlarin yiikselecegini, bir diisiis
trendinde gergeklesmeleri halinde ise fiyatlarm diigecegini ifade etmektedirler (Ozgam,
1996:73).

Bu formasyonlar bayrak formasyonlarindan daha kisa siireli olup, olusumlar1 2-3 hafta

sitrmektedir.
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Grafik 32 : Flama Formasyonu
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Kaynak : IBS Yazilim, 02.61.2008

3.4.2.5. Bosluklar

Bogluklar (Gaps), alum veya satun islemleri sirasinda higbir iglemin gerceklesmedigi,
maliyet olusumunun hi¢ olmadig: bélgelerdir (Cagirman, 1999).

Guinltk grafiklerde bosluklar, belirli bir hisse senedinde herhangi bir giinde iglem
goren en diisiik fiyatin, onceki giinde iglem goren en yiksek fiyattan daha yiiksek
oldugu ya da bir giiniin en yiksek fiyatimn, 6nceki giiniin en digik fiyatindan daha
diisiik oldugu zaman meydana gelir (Ozcam, 1996:76).

Haftalik grafiklerdeki bosluklar ise, bir hafta icinde kaydedilen en dagiik fiyatin,
onceki hafta iginde kaydedilen en yiiksek fivattan daha yiksek ya da bir hafta iginde
gerceklesen en yiksek fiyatin 6nceki haftaki en dugtik fiyattan daha distik oldugu
durumlarda meydana gelmektedir. Ancak haftalik grafiklerdeki boshuklar giinlik
graﬁklerde oldugu kadar sik meydana gelmemektedir.

Aylik grafiklerde meydana gelen bogluklarin olusumu da giinliilk ve haftahk
~ grafiklerdeki gibi olup; bunlar aktif olarak islem goren hisse senetlerinde ¢ok nadir
goriilmektedir (IBS Yazilum, 07.01.2008).
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Bir boslhugun meydana gelmesinde ii¢ neden bulunmaktadir. Birinci neden bir hisse
senedinin iki veya daha fazla merkezden islem gbrmesi ve bu merkezlerde iglemlerin
baglangic ve bitis saatleri arasinda zaman farkimin bulunmasidir. Bir merkezde iglemler
belirli bir fiyattan kapandifinda bu merkezdeki fiyat hareketleri diger merkezleri de
etkilemekte ve boslugun olugmasmna neden olmaktadir. Bu nedenden kaynaklanan
bosluga, arbitraj boslugu da denmektedir. Boglugun meydana gelmesinde ikinci neden,
bir merkezdeki iglemlerin kapamgi ile agilisi arasmdaki siirede hisse senedi fiyatim
etkileyen onemli gelismelerin meydana gelmesidir. Béylece, fivatlar tnceki giiniin
kapanis fiyatmda bogluk yaratacak sekilde farkli agilmaktadir. Ugiincii neden ise bazi
higse senetlerinin piyasasinm ince olmasidir. Eger bir hisse senedi haftada sadece iki
veya ii¢ giin islem goriiyorsa bir ¢ok boslugun meydana gelmesi dogaldir (Ozcam,
1996:76).

Bir ¢ok yatinmci bogluklarm bir giin mutlaka kapanacagini ve kapanana kadarda
trende glivenilmemesi gerektigi inancim tagimaktadir. Fakat burada yatimmecilan
hataya gotiiren bosluklarnin bir giin kapanacagr degil; kapanana kadar trendlere

giivenilmemesi gerektigi diisincesidir (Ozgam, 1996).

Bosluklarin kapanmasi, miiteakip bir fiyat trendinin bogluk bdlgesine geri donmesidir.
ﬁmegin, bir hisse senedi her giin yvitkselerek 2 YTL’den 2,10 YTL., 2,20 YTL., 2,30
YTL., 2,40 YTL., ve 2,50 YTL."ye yiikseldigini diistinelim. Ertesi giin hisse senedinin
fiyatt 2,60 YTL.’den acilip yiikselmeye devam ederse 2,50 YTL. Ile 2,60 YTL.
arasinda 0,10 YTL.’lik bir bogluk meydana gelir. Daha sonra hisse senedi fiyatinmn
2,80 YTL.’ye kadar yiikselip buradan 2,70 YTL., 2,60 YTL. ve son olarak 2,50
YTL.’ye distiigiinii kabul edelim. Bodylece geri doniis hareketi, fiyatlari bogluk
bolgesine geri gotiirerek boslugu kapatmustir (Ozcam, 1996).

3.4.2.5.1. Olagan Bosluklar

Bu bogluklar genelde formasyon olusumlar icerisinde olustufundan fiyat hedefleri
acisinda bir 6nem tagimamaktadirlar. Taraflarin sabirsizlanmas: sebebiyle olusan bu

bosluklar trend doniisii sinyali vermeyip formasyonun devamina isaret etmektedirler.
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Simetrik ticgen icerisinde goriilen bu tiir bogluklar formasyonun kirikma yoniinde bir
fikir vermekte; fiyatlar genelde formasyona girdikleri yonde devam etmekte ve trendde

bir degisiklik goriilmemektedir.

Bosluklarmn gogu bu grupta yer almaktadir. Islem bolgelerinde ortaya ¢ikan olagan
bosluklar gelecek agisindan énem tagimamaktadir. Bu bogluklar zellikle formasyonlar
arasinda ve yatay gelisen trendlerde goriilmekte; bu bdigelerde yoFun alun-satimlar

gerceklesmektedir.

Olagan bogluklar, fiyatin bir sindirim bélgesinde oldugunu ifade etmekte ve birkac giin
icinde kapanmaktadir (IBS Yazilim, 13.01.2008).

Grafik 33 : Olagan Bosluklar
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Kaynak : IBS Yazilum, 13.01.2008

3.4.2.5.2. Kacis (Kopus) Bosluklary

Kagis bosluklari, belirli bir sikigma siirecinden sonra, fiyatlar bu sikisma alamnn
destek - diren¢ bolgelerini kirdiginda ortaya ¢ikmaktadirlar. Diger bir ifade ile bu
bosluklar formasyon olusumlarn ile yakindan ilgili olup; formasyon tamamlandiktan
hemen sonra meydana gelmektedirler. Ozellikle {ist ¢izginin yatay oldugu yikselen
ticgen gibi formasyonlarn bitimini ¢oguniukla kagis boslugu takip etmektedir. Bu
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noktada yatay cizginin, ayn seviyedeki arz sayesinde geligtifi dustiniiliirse, ¢izgi

izerinde arzm tikkenmestiyle olusacak bogluklarin mantig: daha iyi anlagilabilmektedir.

Bu bogluklarin bir diger adi da “kirilma bosluklari”dir. Boglugun biiyiikliigli fivatlarmn
hedefleri konusunda 6nemli ipuglari vermektedir. Islem hacmi ile desteklenen
hareketler daha uzun siire devam etmekie ve analizciye Onemli sinyaller

verebilmektedir (IBS Yazilim, 15.01.2008).

Grafik 34 : Kagis Bosluklar:
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Kaynak : IBS Yazihm, 15.01.2008

3.4.2.5.3. Olcitm Bosluklar

fjlgiixn bosluklar, devam eden bir trendin dinlenme agamasindan sonra buradan bogluk
birakarak trend yoniinde devam etmesi sirasmda ortaya ¢ikmaktadirlar. Diger bir ifade
ile bu bosluklaf hizl1 ve dik yiikselis veya diigiiglerin yoniinde meydana gelmekte ve bu
hizls hareketin i¢inde goriilen bogluklar fiyatin yaklasik olarak daha ne kadar bu yonde
gidebilecegini belirlemektedirler. Fiyat, ilk harekete bagladify yerden boslugun
goriildigt yere kadar dik olarak ol¢iilmektedir. Fiyatlar asa@ dogru iniyorsa dlgiilen
mesafe kadar daha asag inmesi beklenirken; yiikselen trendde aym &Sleim yukan
dogru yapilmaktadir.
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Bu bosluklar él¢imde kullamldiklarindan dolayi, bosluk tirleri icinde en yararl
olanlanidir. Olagan bosluklar ve kagis bosluklar: fiyatlanin sindirildigi bolgelerde
goriiliirken; Slgtim bogluklar izl hareketlerin ortalannda olugmaktadir.

Olctim bosluklarnin kisa stirede kapanma ihtimali gok zayif olup; boslugun islem
hacmi ile desteklenmesi trend efiminin yiiksek olacagima isaret etmektedir (IBS
Yazilim, 15.01.2008).

Grafik 35 : Ol¢iim Bogluklan
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Kaypak : IBS Yazihm, 15.01.2008

3.4.2.5.4. Tiikenis Bosluklan

Fiyatlanin zirve olusumu sonrasinda gériilen bu bosluklar, artik trendin sona erdigini
ifade etmektedir. Kagig bostuklar: bir hareketin bagladigim, 6l¢tim bogluklar hareketin
devam edecegini igaret ederken; tiikenis bogluklar: da hareketin sonunda meydana

gelmekte ve hareketin sona erecegi sinyalini vermektedir.

Kagis bosluklar ile dl¢iim bosluklar birbirlerinden kolaylikla ayirt edilirken; tiikenis
bogluklar ile 8lgtim bosluklarinn ayirt edilmesi oldukga zordur, Bununla beraber bir
boslugun, tiikkenis boslugu oldugunu isaret edebilecek bazi oSzellikler su sekilde

siralanabilmektedir:
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> Boslugu takiben iglem hacmi olaganiistii bir seviyeye ulagir, fakat fiyatlardaki
yitkkselme frendi eski momentumunu koruyamazsa, séz konusu bogluk biiyiik

thtimalle tikenis boglugudur.

> Boslugun meydana gelmesinden sonraki giiniin kapams fiyatt boglugun
yakimina geri donerse, stz konusu bogluk ¢ok biiyiik ihtimalle tiikenis boglugudur.

» Bosluktan énceki geri doniis veya konsolidasyon drnegi, fiyat hareketi ile ilgili
biitiin hedeflere ulagsmugsa stz konusu boglugun tikkenis boghugu olma olasithigs

yiksektir.

Tiikenis bogluklan ile olglim bogluklan arasindaki baz: farkhhklari.asagldaki gibi
siralamak miimkiindiir (IBS Yazilim, 22.01.2008):

> Olciim bogluklar: uzun siire kapanmazken, tilkenis bogluklan kisa siirede
(coguniukla iki ile bes giin i¢inde) kapanmaktadir.

» Olgiim bosluklan sirasinda bosluk kapanmamakta fakat trend dnceki yoniine
devam etmekte; titkenig bosluklarinda ise boslugun kapanmas: trendin sona erdigi

sinyalini vermektedir.

» Islem miktar, tilkenis bosluklarinda, Slgiim bosluklarina oranla ¢ok daha

fazladir.

» Olgiim bosluklanindan sonra hisse senedi herhangi bir satis dalgasma
carpmadan uzun siire yoluna devam etmektedir. Tiikenis bosluklarinda ise hisse
senedi daha fazla ilerlemeden alin - satun iglemleri goriilmemekte ve hizli

inis ~ gikaslar baglamaktadir.

» Ol¢iim bosluklan genellikle bayrak ve flama formasyonlarnin sonuglanmasi

sirasinda baglamaktadir.
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Grafik 36 : Tiikenis Bosluklar
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Kaynak : IBS Yazilim, 22.01.2008

3.5. Gistergeler (Indikatérler)

Teknik analizde, ¢izilen fiyat grafiklerinin yorumlanmas: kadar ge¢miste olugan
fiyatlardan yararlanarak, farkhi formiillerle yeni grafiklerin cizilmesi ve bunlarn
yorumlanmasi da Snemli bir yer tutar. Teknik gostergeler olarak adlandmlan bu
grafiklerin ¢izilmesi ve yorumlanmas: ayr: bir bilgi birikimi gerektirir (Bitytikdere,
2002:101).

3.5.1. Hareketli Ortalamalar

Hareketli ortalama, 6zellikle istatistik ve ekonometri gibi bilim dallarinda, degerleri
siirekli degisen verilerdeki dalgalanmay: ortadan kaldirarak gercek trendi gérmek, yani
bir anlamda verileri diizeltmek amaciyla kutlanilan bir tekniktir (Ozgam, 1996:98).

Hareketli ortalamalar, belirlenen giin sayisi kadar giindeki fiyatlarm toparlanarak,
belirlenmis olan bu giin sayisima boliinmesiyle bulunmaktadir. Bulunan ortalama
degerin fiyatlarla birlikte hareket etmesini saglamak icin, ilk giin deger toplamdan
cikartilir, yeni olusan giiniin fiyat: toplama eklenir ve yine belirlenen giin sayisma

boliiniir. Bu sekilde her giin i¢in yeni hareketli ortalama degeri bulunmus olur.
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Bulunan bu degerler, fiyat grafiklert fizerinde birestirilerek cizilir (Cafirman,
1999:261).

Hareketli ortalamanin hesaplanmasinda baz alinacak periyot en Onemli konudur. Bir
hisse senedini belirli bir siire izleyerek, daima kazandiran bir hareketli ortalama
periyodu bulunabilir (Biiyiikdere, 2002:110). Kisa vadede en yaygin kullanilan
hareketli ortalama 21 giinliik iken, uzun vadede 39 haftalik ( 200 giinliik ) diir.

Tablo 1 : Hareketli Ortalamalarn Vadesi ve Zamam

Vade Hareketli Ortalama Zaman
Cok Kisa Vade 5-13 gin
Kisa Vade 14 - 25 giin
Orta Vade 26 - 48 gin
Orta - Uzun Vade 50 - 100 gun
Uzun Vade 100 - 200 giin

Kaynak : Biiylikdere, 2002:110

Hareketli ortalama yorumlamalarimn en bilineni, hisse senedinin kapanis fiyatlan ile
hesaplanan hareketli ortalamasini, hissenin kapanig fiyat1 ile kargilagtrmaktadir. Hisse
kapanig fiyat: ortalamanin altina diistigiinde satig, iistiine ¢iktiginda ise ahyg sinyali
olarak algilanir (Bliylikdere, 2002:106).

Ikinci bir yorum ise, kisa vadeli bir hareketli ortalama ile ondan daha uzun vadeli
hareketli ortalamanin kullaniimas: ile ortaya ¢ikar. Kisa vadeli hareketli ortalama, uzun
vadeli hareketli ortalamay1 yukann yénde kestigi taktirde ahim, asafi yonde kestigi
taktirde satim karar: verilir (Bityiikdere, 2002:108). |
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Grafik 37 : Hareketli Ortalama (Kisa ve Uzun Vadeli)
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3.5.1.1. Hareketli Ortalama Cesitleri

Hareketli ortalama, hesaplama teknikleri agisindan farkliliklar gostermektedir. Bu
farkliliklar sonucunda, ortaya ¢ikan gesitli hareketli ortalama tekniklerinin baglicalar
asagidaki gibidir.

3.5.1.1.1. Basit Hareketli Ortalama

Basit hareketli ortalama, segilen giin sayis1 kadar giin gerive gidilerek kapang
fiyatlarmin toplanmasi ve elde edilen degerin, secilen giin sayisma boliinmesiyle
bulunur. Bu yéntemde segilen zaman igerisindeki biittin kapams degerleri ayni Sneme

sahiptir. Basit hareketli ortalama su sekilde formiile edilebilir:
BHO = (Py+P;+P3+....+Py)/n
P : Kapanis fiyati

n : Ortalamanin hesaplandigs giin sayist
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3.5.1.1.2. Agirlikh Hareketli Ortalama

Agirlikls hareketli ortalama yontemi, gegmiy gilin fiyatlarr her gegen giin dnemini
yitireceginden, bu fivatlarin ortalamaya etkisini miimkiin oldugu kadar azaltan ve

onlarn yerine son giinlere dnem veren bir hesaplama yontemdir.

Kapams fiyatlan bu giinden baglayarak, bu giiniin kapams fiyat1 ortalamanin giin sayist
ile carpilir. Ardindan diinkt kapanig fiyati, belirlenen giin sayisindan bir ¢ikartilarak
elde edilen say: ile ¢arpilir. Bu durum ilk giine kadar birer giin eksiltilerek devam eder.
Daha sonra, ¢arpimlarin sonucu elde edilen biitiin degerler toplanarak, carpimda
kullanilan giin sayian toplamuna bliniir. Ortaya cikan bu deger bize agurlikl:

hareketli ortalamay: verir. Bu durumu formiile dokecek olursak:
AHO =[ n*Py + (n-1*P2 + (0-2)*P3 + ..+ 1*Py 1 / [n+ (n-1) + (n-2) + ... + 1]
P : Kapanisg fiyat
n : Ortalamann hesaplandif giin sayist

3.5.1.1.3. Ussel Hareketli Ortalama

Ussel hareketli ortalama, anlatilan ilk iki hareketli ortalamanin prensiplerinin bir
sentezidir. Yani basit harcketli ortalama gibi gegmis giinlerin aguh@im yansitirken,

agrlikh hareketli ortalama gibi de son giinlerin agirh arttiar.

Ussel faktoriin bulunmast icin, sabit olan 2 rakami segilen giin sayisina boliniir. Bazi
analiz programlan ise sabit 2 rakamini, secilen giin sayistm bir artirmak suretiyle
buldukiari sayiya bélerek olusturduklan iissel faktére gore hesaplama yaparlar. Yani 5
giinlitk lissel hareketli ortalamay: hesaplamak icin kullanilacak olan issel faktor,
2/6’nmn karsih olan 0,33tiir. Bu fakior, hesaplamamn her agamasinda sabittir. Iik
glinkii {issel hareketli ortalamay1 hesaplamak icin hisse senedinin o giinkili kapanis
degerinden, aym giiniin basit hareketli ortalamas: (se¢ilen giin sayist aym) ¢ikarilir.
Cikan sonug 0,33 ile carpilir ve elde edilen deger pozitifse basit hareketli ortalama ile
toplanir, negatifse basit hareketli ortalamadan ¢ikarilir. Ertesi giin ise hisse senedinin
kapanig degerinden, bir giin 6nce bulunan iissel hareketli orfalama degeri gikanlir ve

bulunan sonug yine 0,33 ile carpilir. Elde edilen deger pozitifse bir giin dnce elde
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ettigimiz fissel hareketli ortalama ile toplanir, negatifse c¢ikarthir. Her yeni giin aym
islem tekrar edilir (IBS Yazihm, 06.04.2008).

Formiile edecek olursak:
UHO ;= {[2 /{n+1)]* [P~ BHO, | }+ BHO
UHO ;= { (P ~UHO;)*[2 /(n+1)] }+UHO,
3.5.1.1.4. Ucgensel Hareketli Ortalama

Ucgensel hareketli ortalamada da belirlenmis olan hareketli ortalama giin sayisimn orta

kismina diigen giinlere daha fazla 6nem verilmektedir.

Hesaplanmigt su sekildedir; secilen giin sayisina bir eklenir ve bulunan defer 2 ye
boliiniir. Elde edilen say1 efer tam say1 degilse, yuvarlatilarak tam sayiya cevrilir.
Daha sonra tam sayll olarak buldugumuz bu degeri ortalamanm hesaplandigi giin

say1st olarak kabul eden basit hareketli ortalama hesaplanir.
3.5.1.1.5. Degisken Hareketli Ortalama

Degisken hareketli ortalama da yine iissel bir hareketli ortalamadir. Fakat ¢ok daha
hassas neticeler vermektedir. Bu tiir hareketli ortalamalar trend degisimini diger
hareketli ortalamalardan daha erken sinyal verirler (Cagirman, 1999:265). Degisken
hareketli ortalamanin hesaplanmasi ise su sekildedir (JBS Yazihun, 06.04.2008):

DHO, = k*a* P+ ( 1- (k¥a) ) * UHO,
k : Volatilite katsayisi [ ( sfanda;rt sapma / | kapanig fiyat1 ) / 100 ]
a : Ussel hareketli ortalama sabiti [ 2/ (n+1)]
P : Kapamsg fiyat:
3.5.1.2. Hareketli Ortalama Bantlan

Hareketli ortalama bantlarmin mantid, basit bir sekilde hazirlanmig olan bir hareketli
ortalamanin, fiyatlanin ortasindan gegmesi ve bu suretle de fiyat hareketlerinin alt ve

fist siurlarinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir (Cagirman, 1999:275).
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3.5.1.2.1. Bollinger Bantlar:

Bollinger bandi, fiyat degisimlerini izleyen alim-satim kanallanidir. Genellikle
alim-satim kanallarimin alt ve Ust simrlann orta banda (hareketli ortalamaya), bir

hareketli ortalamamin 2 standart sapmasi eklenip ¢ikartilmasi ile belirlenir.

Bollinger bantlarn fiyatlarin hareketliligi ile daralir ya da genisglerler. Fiyat hareket
mesafeleri daraldikga bantlarda daralir. Daha genis fiyat hareketlerinin oldugu
donemlerde ise bantlar geniglerler. Bantlann birisinde basglayan harekette verilen
alim-satim emirleri, fiyatlar diger banda ulagana kadar gecerlidir. Diger banda
ulagtiinda yine alim ya da satim yapilir. Fiyatlarm yon degistirmesi, yani trendin
degismesi genellikle bollinger bantlarimin daralmasindan sonra olusmaktadir.
Fiyatlar hangi bandin digina tagmaya baglar ise, trendin o yonde deZisecefi
digiiniilmektedir. Bandin i¢ine déniigler ise tekrar alim ya da satum zamam olarak

degerlendirilir(Cagirman, 1999:275).

Grafik 38 : Bollinger Bandx
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Kaynak : Erding, 2004:351

3.5.1.2.2. Zarflar

Zarflar da yapisal 6zellikleri bakimindan bollinger bantlarina benzerler. Mantigz ise,

fiyat hareketlerinin alt ve Ust smirlarimn belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Fiyat
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hareketlerinin alt ve iist bolgelerine iki tane egri ¢izilir ve tipk: bollinger badinda
oldugu gibi  fiyatlanin alt ve tst sumurlarmin belirlenmesine ¢alistlir.  Fiyat

hareketlerinin bu iki egri arasinda olacai kabul edilir.

Zarflarin hesaplanabilmesi i¢in, 6nce fiyatlarin belirlenen bir giin sayismda hareketli
ortalamas1 ¢izilir. Genellikle basit ya da tssel hareketli ortalamalarin kullamlmasi
tavsiye edilmektedir. Bu hareketli ortalamanin ¢izilmesinden sonra, hesaplamis
oldugumuz hareketli ortalamanin belirli bir yiizdesi, hareketli ortalamaya ilave edilmek
ve ¢ikarilmak suretiyle iki adet egri elde edilir. Hareketli ortalamaya ilave edilecek ve
¢ikartilacak olan yiizde deferi senetten senede ¢ok biiyiik farklihklar g&stermektedir.
Senetteki fiyat hareketlerinin dalgalanmalarina gore, bu oran 5 ile 15 arasinda
degisebilmektedir. Yiiksek dalgalanma gdsteren senetlerde bu oran yiikseltilirken, daha

az dalgalanma gosteren senetlerde ise bu oran azaltilir.

Bollinger bantlar ile ilgili yorumlar, aynen zarflar icinde gegerlidir. Yorumlarda fiyat
hareketinin alt ve iist simrlarim belirleyen egrilerin, senetteki hareketlerle uyumlu bir

sekilde ¢izilmig olmasi Snem tagimaktadir (Cagirman, 1999:279).
3.5.2. Stokastik Gostergesi ( Stochastic Oscillator)

Stokastik gosterge, bir hisse senedinin segilen bir dénem ic¢in kapams fiyatlarin,
giinliik en yiiksek ve en diisiik seviyelerine gore 6lgcen ve fiyatlarin déniim noktalarim
belirten bir gbstergedir (IBS Yazilum, 07.04.2008).

Bu gostergeyi ortaya atanlar kagzdm.son zamanlarda taradifi fiyat seviyelerine yakin
kapanacagim soylemektedirler. Yani eper fivatlar yikseliyorsa kagidin kapanis ﬁjratl
segilen periyot i¢indeki en yitksek fiyata dogru gitme egiliminde olacak; eger fiyatlar
dilsiiyorsa secilen periyot icindeki en diigiik fiyata gitme egiliminde olacaktir.

Stokastik gosterge iki ayn egri ile gosterilir ve yorumlama bu egrilerin karsilastinlmas:

ile yapilir.

Ana egri yavaglatilmig %K egrisi olarak adlandirilir ve ayn: grafik tizerine %D olarak
adlandilan ikinci bir efri daha vardir. Yavaglatilmug %K cizgisi genellikle kesiksiz
devam eden bir ¢izgi iken %D c¢izgisi kesik ¢izgi olarak gosterilir (Borsanaliz,

07.04.2008).
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Yavaglatilmis %K ¢izgisi hesaplanmadan Once %K'min hesaplanmasi gerekir. %K

efrisinin hesaplansi asagidaki formiil yardimiyla yapilir.
%K = 100 * ( SGKF - EDy )/ ( EYy- EDy)
SGKEF : Son giinkd kapams fiyat:
ED : Senedin son “n” giin i¢indeki en diisiik degeri

EY : Senedin son “n” giin i¢indeki en yiksek degeri

Burada eer son giinkii kapams fivati son “n” giin i¢indeki en yiiksek degere daha
yakinsa fiyatlarin yiikselecegi, aksi halde fiyatlann digeceg kabul edilir.

Yavaslatiing %K. egrisi ise %K egrisinin belli bir periyot igin hesaplanan hareketli
ortalamast; %D egrisi ise yavaslatilmig %K. egrisinin belli bir periyot igin hareketli
ortalamasidir. Yani;

Yavaglatilmmsg %K = HO, [%K]

%D = HOy, [Yavaslatilmmg %K]

HO, : “n” giin i¢in hareketli

Stokastik gdsterge pek ¢ok degisik sekilde yorumlamr. Bunlardan ilkine gére, gosterge
(%K veya %D) belli bir degerin (mesela 20) e_dtlna dz‘_isiip, tekrar o degerin iistiine
ciktif1 zaman alim, gosterge belli bir degerin (meselé 70) iistiine ¢ikap, tekrar altina
geriledigi zaman satim yapilmalidir. Ikincisi ise, % K ¢izgisi, % D cizgisini (kesik
¢izgi) yukar: dogru kestiginde alim, % K ¢izgisi %D ¢izgisini agagi dogru kesince satis
yaptimas: seklindedir.
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Grafik 39 : Stokastik Gosterge

=T SApere sl hn&

NI TN A

<20 Begrn ﬁ&t:m bridbgeed

= BRIV Wy N
/

Z h pli | "’
_th - i

2700010 il W%MW&M%
day dun Jul 1Aug [Sep (Ot oy [Dec 198 [Feh Mar |Apiil

Kaynak : Borsanaliz, 07.04.2008

3.5.3. MACD Gistergeler

MACD kelimesi, “Moving Average Convergence-Divergence” sozciklerinin basg
harflerinden tiretilmigtir. Hareketli ortalamalarin uyum ve uyumsuzluklanindan
yararlanarak orta vadeli trend hareketlerini izler. Kisa ve orta vadeli iki hareketli
ortalamanin  birbirine yaklagmasim ve uzaklagmasmu gérintiler (Biyiikdere,
2002:131).

MACD, 12 ginlik hareketli ortalamadan 26 ginlik hareketli ortalamanin |
cikarlmasiyla elde edilir. MACD sifinin lizerinde oldufu zaman, 12 giinlitk hareketli
ortalama degeri, 26 giinliik hareketli ortalama degerinden daha yiiksek demektir. Buda
bir boga piyasasi anlamuna gelir ki, meveut beklentilerin (12 giinliik ortalamalar) daha
dneeki beklentilerden (26 giintiik hareketli ortalama) daha fazla giicli oldugunu
gosterir. Bu, arz talep dengesinde bir boga piyasasi, yukari trend yoniinde bir degisim
oldugunun belirtisidir. MACD sifirin altinda ise, 12 giinliik ortalama beklentilerin, 26
giinliik ortalama beklentilerden daha az oldugunun, yani ay1 piyasasimn giiglendigini,
arz talep dengesinde ayr piyasasma bir kayis oldugunu gésterir (Borsanaliz,
10.04.2008).
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MACD gostergesinde birde kesik cizgilerle gosterilen ve MACD degerinin 9 giinliik

tissel hareketli ortalamasimin almmasiyla hesaplanan tetik (trigger) ¢izgisi vardir.

MACD géstergesinin en yaygm iki yorumu vardir. Bunlardan ilkine gére; MACD,
trigger c¢izgisini yukan yonde kestigl zaman alig, asafl yonde kestifi zaman satis
yapumalidir. Ikincisine gore ise, MACD degeri sifir ¢izgisini yukan yonde kestigi

zaman alig, asafl yonde kestii zaman satig yapiimalidir.

Grafik 40 : MACD Gaéstergesi

AV - .' ~
: e

130 = 130

122 i’ 122
114 ‘ 114
108 ﬂ.\» f 108

U
{
UL
(433

T

¥

102 {f 102
a8 . 96
90 a0
g4 B4
78 78
72 72

s] s M0 0 Ja fs jO phgmm s M s MU A s O

Kaynak : Borsanaliz, 10.04.2008

3.5.4. Williams % R Gdstergesi

Kisa vadeli olan bu gosterge, asirt alim-satim bdlgelerinin tespitinde kullamimaktadr.
Stochastic géstergenin adeta ters gevrilmis hali gibidir. Bu gosterge 0 ile -100 arasinda
dalgalanmaktadir. Gostergenin hesaplanmasi igin Oncelikle  bir zaman periyodu
belirlenir. Bu periyot genellikle 14 giin olarak alinmaktadir. Daha sonra g&sterge
asafndaki formiildeki gibi hesaplamr:

Williams % R = [( n giin igerisindeki en yilksek fiyat - Bugiinkii kapanss fiyati) /
(n giin icerisindeki en yiiksek fiyat - n giin igerisindeki en disiik fiyat )] * (-100)
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Gostergenin -80 seviyesinin altina inmesi agi satim yapildigmi, -20 seviyesinin
iizerine gikmasi ise agirt alim yapudigimi gostermektedir. Gosterge bu bolgelerde iken
hemen alim ya da satim yapmak bazi hatalara sebep olabilmektedir. Fiyatlarin ydn

degistirdigini gordiikten sonra alim ya da satim yapmak daha mantikh olmaktadir.

Fiyatlarin yapous oldugu dip yada tepe seviyeler algalirken, gostergenin yapmusg
oldugu dip veya tepe seviyeleri yiikseliyorsa, gosterge ile fiyatlar arasinda bir
uyumsuzluk var demektir ve fiyatlarin kisa bir sure sonra yukan donecegi diisiiniiliir.
Tersi duramda ise, yani fiyatlarda yiikselen dip ya da tepeler varken,gdstergede dip ya
da tepe seviyeleri algalmaya baglamigsa, fiyatlarin kisa bir siire sonra agag1 donecegi
diisiiniilmektedir. Gosterge -20 ¢izgisi asafi eriidlglnda satig, -80 ¢izgisi yukan dogru
kinldifanda ise alm kogulu olugsmaktadir (Cagirman, 1999:291-292).

Grafik 41 : Williams % R Gostergesi
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3.5.5. Momenfum

Momentum, belirlenmis olan bir siire iginde fiyatlarm % kag¢ degistigini gosteren bir
gostergedir. Bir bagka degisle, ilgili senedin belirli bir siire iginde ne kadar
kazandirdigmi veya kaybettirdigini endeks olarak belirten bir gostergedir (Erding,
2004:393).
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Son giinkil kapaniga ait momentum gostergesi asagidaki formiille hesaplanmaktadir;
Momentum = (Son giinkii kapanis fiyat1 / n giin 6nceki kapamyg fiyatr) * 100

Bilgisayar programlarninda kullanilan momentum gostergelerinde esas alinan giin
sayisy, genellikle 12 giindiir. Fakat bu giin sayisim, senede gore istedigimiz gekilde
degistirmemiz ya da testlerle ideal giin sayisimi ve ¢izecefimiz referans ¢izgisinin
nereden gecmesi gerektifimi  bulmamiz mimkiindiir. Bu sekilde momentum
gostergesinin 100 cizgisini yani referans ¢izgisini yukari yonde kesmesi al anlaminda
degerlendirilirken, bu ¢izgiyli asag:n yonde kesmesi ise, sat sinyali olarak
degerlendirilmektedir. Tipki diger teknik gostergelerde oldugu gibi momentum
gistergesinde de, fiyatlarla olan uyumsuzluklar degerlendirilmelidir. Momentam erken
uyar: verebilen bir gostergedir ve son giinlerdeki fiyatlan, gegmis giinlerdeki fiyatlarla
kiyaslayabilen bir 6zelligi oldugu icin de, fiyatlanin bundan sonraki yonleri ile ilgih
degisimleri dnceden haber verebilmektedir. Farkli olarak, momentum gostergesinde
Onemli bir yorum sekli daha vardir. Sayet momentum gdstergesi gegmiste yaprmsg
oldugu tepelere oranla ¢ok daha yiiksek bir yerde zirve yapmus ise ve buradan da
asagiya donmiis olsa dahi satig yapﬂmauiahdxr. Fiyatlar gostergenin yapmis oldugu
béyle bir tepeden sonra, ¢cok daha yikseklere gidebilmektedir (Cagirman, 1999:306).

Grafik 42 : Momentum Gostergesi ve Uyumsuzlak
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3.5.6. Relative Strength Index (RSI)

Relatif Gii¢ Endeksi ya da Goreceli Giig Endeksi diye de tabir edilen bu gésterge,
senedin i¢ gilictini dlcen bir gostergedir. RSI egrisi, 0 ile 100 arasinda defer ahr.
Gosterge hesaplanitken yukari dogru fiyat hareketi ortalamast ve agagi dogru fiyat
hareketi ortalamast alinmak suretiyle, fiyatlarin hangi yone gidecekleri belirlenmeye

caligthr. RST” in formiilii su sekildedir:
RSI =100 - [100 / (1 + ( Ortalama yukan hareket / Ortalama asaf hareket ) ) ]

Ortalama yukar1 hareket hesaplamrken, 6nce belirli bir giin sayis1 belirlenir. Ornegin
14 giinlitk RSI hesaplamak istiyorsak, son 14 giin igerisindeki senedin fiyatmm arttig
giinlerdeki kapanis fiyatlarinin ortalamas1 bulunur, Ornegin, senedin fiyatr 14 giinlitk

siirede 5 giin artis kaydetti ise, bu bes giintin kapams fiyatlan toplamir ve 5 ‘e bélimiir.

Ortalama agag: hareketin  hesaplanmast ise, belirlemis oldupumuz giin sayist
icerisindeki fiyatlann distigl ginlerin, tipka yukaridaki gibi ortalamasi bulunmak

suretiyle yapalir.

Relative Gii¢ Endeksi’ndeki hesaplamalarda genellikle 9, 14, 25 giin kullanilmaktadsr.
Fakat asil olan ise, her senet i¢in degisik giin sayisimn belirlenmesi gerektigidir. RSI’
da 70 c¢izgisinin iizeri agin alum gdsterirken, 30 ¢izgisinin alti da agn satis1 isaret
etmektedir. Diger gostergelerde oldugu gibi, fivatlarla gostergeler arasindaki
uyumsuzluklar gézlenebilmelidir. Oregin, fiyatlar bir tepe yaptiginda RSI da bir tepe
yapar. Daha sonra fiyatlar ikinci tepeyi daha yiiksek seviyede yapiyor iken, RSI da
daha agaf1 seviyelerde bir tepe yapiyorsa, fiyatlarla RSI arasinda bir uyumsuziuk soz

konusudur ve fiyatlarin bir stire sonra agagiya dénmesi muhtemeldir.

RSI gostergesi, 30 cizgisinin yukar1 kinlmas: halinde ahm kosulu olusurken, 70
¢izgisinin agagl kinlmas: ile de sati kosulu olugmaktadir (Cagirman, 1999:298-299).
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Grafik 43 : RSI Gostergesi
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3.5.7. Commadity Channel Index (CCI)

Amerikali Teknik Analist Donald Lambert tarafindan, aslinda mal piyasalar igin
geligtirilmig, fakat sonradan hisse senedi piyasalaninda da baganli bir sekilde

uygulanmus olan bir teknik gostergedir

Gosterge hesaplanirken, kapams fiyatlan kullamlabilir. Ancak en yiiksek, en diisiik ve
kapamg fiyatlarmun toplamp, fice boliinmesi ile elde edilen orta fiyatin kullaniimasi
halinde daha bagarili neticeler alinmaktadir. Gostergedeki +100 ve -100 yatay ¢izgileri,
agirt alim ve satun bélgelerinin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Hesaplamada,
kullamlacak fiyatlardan elde edilecek olan basit hareketli ortalamalarm sapmalan
kullanlir. Formiildeki 0,015 sayisi sabit bir sayidir. Her giin icin sapma degerleri
asagidaki formiille hesaplanir:

Sapma = Kapamg veya Orta fiyat - Kapams veya Orta fiyatin H.Osiii
Sapma hesaplanirken bulunacak degerler (-) degerde dahi olsa (+) olarak kabul edilir.

Sapma ortalamasimt da, her giin i¢in hesaplanmig olan sapma degerlerini toplayarak

giin sayisma bolmek suretiyle buluruz. Omegin 14 giin icin hesaplanacaksa, her
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seferinde hesaplayacafamiz glin dahil olmak tizere, son 14 giiniin sapmalar: toplamr ve

14 e b liniir.
Sapma Ortalamast = Sapmalarm toplami / Giin sayis1

Sapma Ortalamas: da her giin igin hesaplandiktan sonra, CCI *1n hesaplanmas: da

agagidaki formiille yapilur:
CCl = [ Sapma / ( Sapma Ortalamas1 * 0,015 ) ]
Bulunan CCI degerleri ise, (+) veya (-) deger alabilmektedir.

Lambert, CCI indikatoriinde, her hisse senedinin 5 ile 25 giin arasinda degisen giinlerle
incelenmesini  6nermektedir. Hizli hareketlerin oldugu dodnemlerde giin sayist
artinlarak hatali sinyalleri azaltmak miimkiindiir. Cikan ya da diigen piyasalara
nazaran, yatay piyasalarda ¢ok daha basaril: bir gosterge olan CCI, asir1 alim ve satim
bolgelerini de cok giizel gosteren bir indikatérdiir. CCI ¢ok hareketli bir gostergedir ve
bu yizden de kiicik fiyat deisiklikleri bile géstergenin +100 ve -100 referans
gizgilerini kolayca gegmesini saglamaktadir. Bu eksenlerin agsaf ya da yukarn yonde
kinlmalar ise, senedin hareket yoniinde degigiklik olacagim isaret etmektedir. CCI
+100 ile -100 araliginin digina tastifl zaman asinn alim ya da asin satum durumu var
demektir. CCI +100 den biiyiik iken alum yapilmamalidir,

Haftalik grafiklerle de basanl: neticeler elde edilmekiedir. Yine giinliik grafiklerde
oldugu gibi, haftalik grafiklerde de, fiyatlarla CCI gostergesinin uyumsuzluklarina
dikkat edilmelidir. Fiyatlar belirli bir seviyede dip veya tepe olusturur. Fiyatlar, daha
yukarn seviyelerde tekrar yerﬁ bir dip ya da tepeler olugtururken, CCI "da olusan ilk dip
ya da tepe seviyelerden sonra, ikinci dip ya da tepe seviyeler daha asapilarda olusursa,
fiyatlarin kisa bir siire sonra asafiya donecefinin igsareti sayilmahidir. Tersi durumda
da, yani fiyatiar daha diisiik seviyelerde dip ya da tepeler olustururken, CCI ’da dip va

da tepe seviyeler yiikseliyorsa, bu da senedin bir siire sonra yiikselecegine isarettir.
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Grafik 44 : CCI Géostergesi
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Kaynak : Borsanaliz, 13.04.2008

Aslinda tavsiye edilen, hisse senedine gore degisen giin sayilarmun testlerle bulunmas:
suretiyle cizilen indikat6riin incelenmesidir. Hatta testlerle -100 ve +100 referans
cizgilerinin degistirilmesi suretiyle de indikator o senede uyarlanabilir. Kisa almman giin
saytlaninda indikatér hizlamirken daha uzun giin sayili indikatdrlerde hareketler
yavaglayacaktir. Senetteki hareketlerin hizlandify donemlierde giin sayilan artirilip,

yavasladigs glinlerde ise glin sayisinin azaltilmas: daha basaril: neticeler vermektedir.

CCl gostergesinin bir bagka kullamim tarzi da géstergenin tek referans ¢izgisi ile
¢izilmesidir. Yani referans c¢izgisinin 0 seviyesinden c¢izilmesi suretiyle alim veya
satim kararlanmin verilmesidir. Indikatdr, 0 ¢izgisini yukan yonde kestiginde alim,
agag dofru kestifinde ise satig karar1 verilmektedir. Bu bahsettigimiz yontemler tek
tek kullanlabilecegi bir arada da kullamlabilir (Cagirman, 1999:311;314).
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BOLUM 4 : TEKNIK ANALIZLE ILGILI YAPILMIS
CALISMALAR

Tiirkiye’de gelisen ekonomi ile birlikie sermaye piyasalaria olan ilgi de artmaktadir.
Sermaye piyasasina artan bu ilgi sonucunda yatiimei, karar verme siirecinde gesitli

yontemlere bagvurmakta ve ¢esitli bilgilere ihtiya¢ duymaktadir.

Bu boliimde, teknik analiz yontemi hakkinda yapilmug ¢aligmalar incelenecek ve bu

¢aligmalarin sonuglan hakkinda kisa bilgiler verilecektir. .

Mills (1997), tarafindan gerceklestirilen calismada, 1935-1994 yillari arasinda Londra
Borsas’nin  FT30 Indeksi’nin giinliik verileri kullantlarak, teknik analiz
yontemlerinden hareketli ortalama ve trend kirdmalar: izlenerek dogru alum-satim
zamanlary tespit edilmeye caligilmugtir. Calisma swrasinda istatistiksel Onemi olan
kurallara, AR-ARCH modelleri ve Bootstrap teknikleri kullanilarak deger bigilmis ve
piyasalarin durgun oldugu 1980°1i yillarin sonuna kadar olan birgok Smek periyot i¢in
teknik analiz yontemleri kullanarak alim-satim yapmanin, al ve tut stratejisinden daha
biiytik bir getiri sagladig tespit edilmistir. 1980’lerin basinda ise hareketlenen piyasa
ile birlikte teknik analiz yontemleri sonucu elde edilen getirinin bozulmaya basladig
saptarmgtir. Mills, elde ettifi bu sonuglart ayn1 zamanda New York Borsas: i¢in daha
onceden yapian araﬁmnalarin sonuglari ile karstlagtirmis ve teknik analiz yonteminin
verimli oldugu periyotlar agismdan iki piyasamn da benzer davramslar gosterdigini

tespit etmistir.

Atmeh ve Dobbs (2006), tarafindan yapilan cahsmada, Urdiin Borsasinda teknik
analiz yontemlerinden, hareketli ortalamanin performansi 6lgtilmek istenmis ve bunun
icin GARCH-M modeli kullanilmugtir. Yapilan analiz sonucunda ise teknik analiz
yontemi ile elde edilen getirinin, al ve tut stratejisi ile elde edilen getiriden daha

yiiksek oldugu tespit edilmigtir.

Marshall ve Cahan (2005), tarafindan gergeklestirilen ¢calismada, 1970 ve 2002 yillart
arasinda Yeni Zelanda Borsasi igin teknik analiz yontemlerinin etkinligi test edilmistir.
Caligmanin ik periyodu (01.01.1970 - 31.12.1980) i¢in yapilan analizler sonucunda

teknik analiz yontemlerinin safladifi getirinin, al ve tut stratejisinin sagladi getiriden
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daha fazla oldugu tespit edilirken, calismanin ikinci periyodunda (01.01.1992 -
31.12.2002) yapilan analizde ise tam tersi bir durum ortaya ¢ikmustir.

Fernandez vd.(1999), tarafindan gergeklestirilen c¢aligmada, teknik analiz yontemi
kullanilarak, Madrid Borsasi’'ndaki fiyat hareketlerinin tahmin edilebilirligi
aragtirtlmigtir. Calismada 1966-1997 yillant arasindaki 31 yilhk periyotta, Madrid
Borsasina ait Genel Endeksin giinliik verileri kullamlmus, teknik analiz yontemlerinden
ise en ¢ok kullamlan hareketli ortalama ve trend kirilmalan test edilmistir. Sonug
olarak teknik analiz yéntemleri ile elde edilen getirinin, al ve tut stratejiyle elde edilen

getiriden daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Ciftci (2002), tarafindan yapﬂan-édiwmada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
teknik analiz yoniemi kullamlarak, gelecekte olugmasi muhtemel fiyatin tabmin
edebilirligi  aragtinlnug ve yapilan analiz ¢aligmalanmm sonucunda, teknik analiz
yontemi kullamlarak elde edilen getirinin, al ve tut yatirum stratejisi kullanilarak elde

edilen getiriye oranla daha fazla oldu tespit edilmistir.

Ratner ve Leal (1999), tarafindan gerceklestirilen caligmada, Latin Amerika ve Asya
piyasalarmda teknik analiz gostergelerinden, hareketli ortalamanm potansiyel getirisi
aragtinlmistir. Calismada Ocak 1982 - Nisan 1995 tarithleri arasindaki veriler
kullanalmug, her yontem ve iilke icin islem maliyeti gbz Oniinde bulundurularak elde
edilen alin - safum getirileri, al ve tut stratejisi ile kiyaslanmustir. Caligmanmn
sonucunda, teknik analiz yontemi ile yapillan alim - satim stratejilerinin getirisinin;
Tayvan, Tayland ve Meksika da, al ve tut stratejisinin getirisinden daha kazangli
olabilecegi gorilmistiir. Cahigmada, arastirilan difer piyasalardan; Arjantin, Brezilya,
Sili, Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler de ise, kullamilan teknik alim - satum

stratejilerinin karhiliginm destekleyen bir sonug elde edilememigtir

Brock vd. (1992), gerceklestirdikleri ¢ahismalarinda; basit ve popiiler teknik analiz
yontemlerinden; hareketli ortalamanin kestirim gliciinti 1897 yilindan 1986 yilina
kadar olan 90 wilhk periyotta, Dow Jones Endeksinin ginlik endiistriyel
ortalamalarim kullanarak incelemislerdir. T-istatistifini kullanarak yaptiklar analiz
sonucunda, defigken hareketli ortalama ile basit hareketli ortalama getirilerinin, al ve

tut yatirim stratejisinin getirisinden oldukga yiiksek oldugunu saptamiglardar.
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Hudson vd. (1996), Brock vd.(1992) tarafindan kullanilan teknik almm - satim
kurallarini kendi calismalanina adapte etmis ve alim - satim sonucunda elde edilen
getirinin  stirekli olup olmadigim incelemek icin Ingiltere Sermaye Piyasasma
uygulamislardir. Arastirmacilar ¢aligmalarinda Temmuz 1935”den, Ocak 1994°e kadar
FT30 Endeksi’nin ghinlikk verilerini kullanmuglardir. Caligma da teknik alim-satim
prensiplerinin kestirim giicii oldugu belirtilmis ancak bu alim - satim prensiplerinin
kullammiun, alman iglem maliyetinin, islem basma % 1’1 asmasi durumunda

yatirimeilarin agirt kazang elde etmesine izin vermedigi bildirilmigtir.
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BOLUM 5 : TEKNIK ANALIZ’IN IMKB’DE TEST EDILMESI

Calismanmn bu boliimiinde yaygin olarak kullanilan teknik analiz gostergelerini
kullanarak 02.01.2000 - 02.01.2008 tarihleri arasmmda IMKB Ulusal-30 Endeksinde

olagan tistii bir getirinin elde edilebilirlik durumu test edilmeye ¢aligilacaktir.

Analizde kullanulan veriler, gerekli fiyat diizenlemeleri yapildiktan sonra MetaStock
program formatina aktarilmsg ve iglem maliyeti 0,002 alindiktan sonra gerekli ayarlar

yapilarak simiilasyonlar elde edilmistir.

Tablo 2 : 2000 - 2008 Tarihleri Aras) Ortalama Yillik Getiri Oranlar:

Gostergeler TAG (%) | ATY (%) |Getiri Fark: (%)
Bollinger Band: 40,14 3522 4,92
Bollinger Bandi (Test 2) 40,12 35,22 4,91
CCl Gostergest 47,17 35,22 11,95
CCI Gostergesi (Test 2) 56,21 35,22 21,00
Agirhkl Hareketli Ortalama 95,07 35,22 59,86
Degisken Hareketli Ortalama 46,51 35,22 11,30
Ussel Hareketli Ortalama 75,63 35,22 40,42
Ucgensel Hareketli Ortalama 66,55 35,22 31,34
Basit Hareketli Ortalamada 66,49 35,22 31,28
MACD Gostergesi 11,73 35,22 -23,48
MACD Gostergesi (Test 2) 32,18 35,22 - 3,04
Momentum 51,86 35,22 16,65
RSI Gostergesi 16,62 3522 | - 18,60
Stokastik Gostergesi 10,68 | 35,22 - 24,54
Stokastik Gostergesi (Test 2) 26,09 35,22 -9,13
Williams % R Gostergesi 122,73 35,22 87.51

TAG : Teknik Analiz Gostergesi

ATY : Al ve Tut Yontermi

Teknik gostergelerden bollinger band: iki kez test edilmis; bunlardan ilkinde, fiyatlar
bollinger iist bandimn iistiine ¢iktifinda alim, bollinger orta bandiun altina indiginde
ise satum iglemi gerceklestirilmis ve elde edilen getiri oranlan Tablo 3°de detayh bir
sekilde gosterilmigtir. Bu sekilde gergeklestirilen islemde elde edilen getirinin, al ve tut
stratejisi kullanilarak elde edilen getiriden ortalama olarak % 4,92 oraninda daha fazla
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oldugu tespit edilmistir. Tkinci testte ise, fiyatlar bollinger st bandim yukar yonde
kestiinde alum, bollinger alt bandim asaf: yonde kestifinde satim islemi
gergeklestirilmis ve elde edilen getiri oranjari Tablo 4’de detayh bir sekilde verilmistir.
Tablo 4°de de goriilecegi iizere bu gekilde gergeklestirilen islemden elde edilen getiri
oram, al ve fut stratejisi ile elde edilen getiri oramina nazaran ortalama % 4,91

oramnda daha fazladir.

Teknik analiz gdstergelerinden commadity channel index (CCI) gostergesi icin 14
ginlik parametre kullanilarak iki kez test yapilmustir. Ilkinde, CCI gostergesi +100
cizgisinin f{istiine c¢iktifinda alim, -100 ¢izgisinin altina indiginde ise satim
gergeklestinilmiy ve elde edilen getiri oranlar1 Tablo 5°de verilmigtir. Bu sekilde
yapilan alm satun yﬁntemiyle ede edilen getiri oraninin, al ve tut yatwun stratejist ile
elde edilen getiri orammna nazaran ortalama % 11,95 oraninda daha fazla oldugu tespit
edilmistir. Tkinci testte ise, CCI gbstergesi 0 ¢izgisini yukan yonde kestiginde alim,
asaf1 yonde kestipinde ise satim gergeklestirilmis ve elde edilen getiri oranlar1 Tablo
6°de verilmistir. Bu sekilde gergeklestirilen yatim ile elde edilen getiri oraninm ise, al
ve tut stratejisi ile elde edilen getiri oranina nazaran ortalama % 21 oramnda daha

fazla oldugu tespit edilmistir.

Harcketli ortalama yontemlerinden; agirlikli, degisken, iissel, ticgensel ve basit
hareketli ortalama test edilmis ve parametre olarak, en yaygmn kullanilan 21 giinlik

parametre tercih edilmistir.

Agirhikh hareketli ortalama yontemi icin fiyatlar hareketli ortalamay1 yukart yonde
kestifinde alim, asag: yonde kestiginde ise satim géfgeﬁdeﬂiﬁkﬁis velyapﬂan analiz
somucunda elde edilen getiri oranlarni Tablo 7’da verilmigtir. Agirhikh hareketli
ortalama kullamlarak elde edilen getiri oramimn, al ve tut yatinim stratejisi kullamlarak
ede edilen getiri oranina nazaran ortalama % 59,86 oraminda daha fazla oldugu

goriilmiigtiir.

Degisken hareketli ortalama yontemi i¢in yapilan analiz ¢alismasinda fiyatlar hareketl:
ortalamayr yukan yonde kestiginde ahm, asafy yonde kestifinde ise satim
gerceklestirilmis ve elde edilen getiri orant Tablo 8°de verilmigtir. Degisken hareketli

ortalama yontemi kullamlarak elde edilen getiri oraminin, al ve tutu yatirim stratejisi
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kullamlarak elde edilen getiri oranina gore ortalama % 11,30 oraminda daha fazla

oldugu goriilmiistiir.

Ussel hareketli ortalama yontemi igin, fiyatlar hareketli ortalamayr yukar yonde
kestiginde alim, asad1 yonde kestifinde ise satim gerceklestirilmis ve elde edilen getir
oranlart Tablo 9°de verilmistir. Bu sekilde gerceklestirilen bir yatinm ile, al ve tut
yatinm stratejisi kullamlarak yapilan yatinmdan ortalama olarak % 40,42 oraninda

daha fazla bir getiri elde edilebilecegi goriilmiigtiir.

Ucgensel hareketli ortalama y6ntemi igin fiyatlar hareketli ortalamay: yukari yonde
kestiginde alum, agag: yonde kestiginde ise satim gergeklestirilmis ve elde edilen getiri
oranlan Tablo 10°da verilmigtir. Uggensel hareketli ortalama yontemi kullamlarak elde
edilen getiri oram, al ve tut yatinim stratejisi kullanilarak elde edilen getiri oranina gére

ortalama % 31,34 daha fazla gerceklesmistir.

Basit hareketli ortalamada fiyatlar hareketli ortalamayr yukar1 yonde kestiginde alum,
agaf yonde kestiginde ise satun gerceklestirilmis ve elde edilen getiri oranlar: Tablo
11°da verilmistir. Bu gekilde gerceklestirilen yatiimin getiri oraninin, al ve tut yatirim
stratejisinin getiri oranina kiyasla ortalama olarak %31,28 oraninda daha fazla oldugu

saplanmgtir.

MACD gdstergesi i¢in iki kez test yapilmig; bunlarm ilkinde, MACD gostergesi sifirt
yukari gecince alim, asagt gecince satim yapiimig ve elde edilen getiri oranlar1 Tablo
11°de verilmistir. Tablo 12°de de goriilecegi lizere MACD gostergesine gre yapilan
alim - satimin getirisi, al ve tut stratejisi ile elde edilen getiri oramindan ortalama olarak
% 23,48 oraminda daha az gerceklegmigtir. Yapilan ikinci testte ise, MACD ¢izgisi
tetik (trigger) cizgisini yukan yonde kesince alim, agag yonde kesince saﬁm yapilmig
ve elde edilen getiri oranlar: Tablo 13’de verilmistir. Bu sekilde yapilan yatuimin

getiri oram, al ve tut stratejisinin getiri oranindan % 3,04 daha diisiik gerceklesmigtir.

Momentum gostergesi i¢gin, 12 giinlitk parametre kullaniloug ve momentum gostergesi
100 iin stiine ¢iktiginda alig, altina diigtiigiinde ise satis yapilmistir. Elde edilen getiri
oranlar1 Tablo 14’de verilmigtir. Momentum gostergesi kullanularak yapilan alim
satrmm getiri miktar, al ve tut stratejisi kullamlarak yapilan yatinmin getiri miktarina

nazaran ortalama %16,65 daha fazla gerceklesmistir.

95



RSI gostergesi igin yapilan analizde, parametre olarak 14 giin kullamlmg ve RSI
gostergesi 307u yukan gegince ahis, 70°1 asag1 gegince satig yapilmistir. Elde edilen
getirl oranlan Tablo 15°de verilmistir. RSI gostergeline goire yapilan alim satimin
getiri oranunin, al ve tut stratejisinin getiri oramma gore ortalama %18,60 daha az

oldugu saptanmistir.

Stokastik Gostergesi icin iki tane analiz yapilmig ve ikisinde de parametre olarak 14
giin kullanilmistir. Analizlerden ilkinde, stokastik gosterge 20’nin altina diistigiinde
alim, 70°in Ustiine giktifinda ise satim yapilomg ve elde edilen getirilere Tablo 16°de
yer verilmistir. Bu sekilde yapilan yatinimin getirisi, al ve tut stratejisi kullanularak
yapllan yatirimm geﬁrisinden ortalama olarak % 24,54 oramnda daha az
gerceklesmistir. Ikinci analizde ise, %K degeri %D degerini yukan ydnde kestiginde
alim, asag yonlii kestiginde ise satim yapilmustir ve elde edilen getiri oranlars Tablo
17°da verilmistir. Bu sekilde yapilan yatirimm getirisi, al ve tut stratejisinin getirisine

gore ortalama %9,13 oraninda daha az olusmusgtur.

Williams % R G6stergesi icin yapilan analizde ise, 14 glinliik parametre kullanilmis ve
Williams gostergesi -80°i yukan yonde kesince alig, -20° asagr yonde kesince satis
yapilmistir. Elde edilen getiri oranlari Tablo18’de verilmisti. Williams % R
gostergesine gore yapilan yatimmun getirisi, al ve tut stratejisi kullamlarak yapilan

yatirimin getii*isinden ortalama olarak % 87,51 oraninda daha fazla gerceklesmistir.
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SONUC VE ONERILER

Isletmelerin uzun vadeli finansman ihtiyaglarmi karsilamak igin gikarttiklart hisse

senedi fiyati; ekonomik, siyasi, psikolojik vb. bir ¢ok etkenden etkilenmektedir.

Bu bir ¢ok etken tarafindan etkilenen hisse senedi fiyatimin, gelecekte olusmasi
muhtemel degerini tespit etmek ve buna gdre alim-satim yapimak ise bir ¢ok
yatinmeimn en israrli ¢abasidir. Bu gaba, yatinmeilan hisse senedi fiyatlarimn
gelecekte olugmas: muhtemel fiyatini tespit etmek icin cesitli yontemler aramaya itmig
ve yapilan caligmalar sonucunda Tiirk Sermaye Piyasasi’nda da uygulanan iki yéntem
one cikmigtir. Bunlardan ilki temel analiz yOntemi, ikincisi ise teknik analiz

yontemidir.

Temel analiz yontemi; ckonomik, sektrel ve hisse senedimin ait oldugu firma
hakkindaki bilgileri ¢esitli analiz yontemi ile derlemekte ve bu sayede hisse senedinin
gercek fiyatiu fespit eitmeye caligmaktadir. Fakat gerek yiiksek enflasyon oram,
gerekse mali tablolann gercedi yansitmama ihtimali, temel analiz yontemi ile gergek

degeri saptamayt oldukea giiglestirmektedir.

Teknik analiz yOntemi ise, hisse senedine ait gegmis verileri kullanarak gelecekte

olusmas1 muhtemel fiyat: belirlemeye ¢aligmaktadir.

Yaptigimiz tez calismasmda, 02.01.2000 - 02.01.2008 tarihleri arasinda IMKB
Ulusal-30 Endeksine ait hisse senetlerini kullanarak teknik analiz yontemine ait
gostergelerle, gerekli simiilasyonlar yapilmis ve elde edilen getiri oranlar, al ve tut
yatirmm stratejisi kullamilarak elde edilen getiri oranlan ile karsilastinlmistir. Yapilan
analizler sonucunda, teknik analiz yontemi kullanilarak IMKB’de olagan {istii bir getiri
elde edilebilecegi ve Tirk Sermaye Piyasasinda, fiyatlann tesadiifi olarak
degismemesinden dolay1 etkin piyasa yonteminin gegerliligini kaybettigi sonucuna

varlmstir.

Fakat yatirnmeilarin, teknik analiz yontemini kullanirken her hisse senedi i¢in uygun
gostergeyi ve her gosterge icinde uygun parametreyi belirlemeleri gerekmektedir.

Ayrica kararlarmda subjektif duygu ve diisiincelerine yer vermemeli ve gostergelerin
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yorumlanmasina tek bir gostergenin iiretmis oldugu sinyali tek bagina

degerlendirmeyip, diger gostergelerce de onaylanmasim beklemelidirler.
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