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OZET

Artan niifusa ve dolayisiyla bilyiiyen ekonomiye bagli olarak gesitlilik
kazanan yatinm araglan iginde hisse senetleri onemli bir yer tutmaktadir.
Geligmis iilkelerde 1800’lii yillara dayanan hisse senedi borsalarmin sayisi
birden fazla olabilmektedir. Bizim iilkemizde tek olan Istanbul Menkul

Kiymetler Borsast’mn (IMKB) temelinde Galata Bankerleri yeralmls ve
bugiinlere gelmistir.

Mevcut durum ile heniiz tam olarak geligtigini s6yleyemeyecegimiz
IMKB’de bugiin 168 hisse senedi islem gormektedir. Halka agilan girket
sayisinin son bir yil iginde biiyilk bir artig gostermesi ve bu artisin devam
ediyor olmas: ise oldukga sevindiricidir.

Senet sayisinin ve yatirim araglarinin fazla olmasi, yatinm yaparken bir
tercih yapmayr gerektirmektedir. Bu nedenle ¢esitli analiz yontemleri
gelistirilmis ve uygulamada biiyilk faydalar sagladig gorillmiigtir. Bu
analizlerin iginde en 6nemlilerinden ikisi olan temel ve teknik analiz iilkemizde
de 6nem kazanmis durumdadir.

Temel analiz, sektoriin ve firmann mevcut durumu tle sirketin gelecekteki
performansinin ne olabilecegi konularinda fikir verirken, girketin gergek
degerini " ortaya koymasi agisindan ©nem arzetmektedir. Piyasa fiyati ile
kargilastinilarak gesitli startejiler belirlenmesinde yardimci olan temel analiz,
cesitli olaylarin etkisinde olan borsada tek bagina yeterli olamamaktadir.

Gegmigste yapilan hatalann tekrarlanacag: ilkesine dayanan teknik analizin
temelinde Dow Teorisi yatmaktadir. Teknik analistler kisa, orta ve uzun vadeli
trendler iginde hareket eden fiyatlanin (arz, talep dengesini de gozlemleyerek)
ayni dogru ve/veya yanliglan yineleyecegi ilkesini savunurlar.

Gegmis donem fiyat hareketleri ve iglem miktarlarinin incelendigi teknik
analiz, hisse senedinin hangi fiyattan alinabilecegini, hangi fiyattan
sattlabilecegini, en diisiik veya en yiiksek hangi fiyat seviyesini gorebilecegini
gosterebildigi igin elde tutma siiresinde de kar saglayarak, kar marjinn
artmasina yardimci olmaktadir.

Yatirimer ve yatirim uzmanlan ile de yapilan anketler sonucunda da elde
edilen bilgiler bu tezimizi dogrular niteliktedir. Egitim durumu, meslegi, yas1 ve
cinsiyeti ne olursa olsun biiyiik cogunlugun teknik veya temel analizi tek analiz
yontemi olarak degil, her iki analiz yontemini de birbirini tamamlayici,
destekleyici analizler olarak kabul ettiklerini gordiik.



GIRIS

Globallegmenin yogun olarak yasandift ¢agimizda yatirim yapmak, titiz
¢aligmalan da beraberinde getirmektedir. Enflasyonist ortamlarda paranin deger
kaybinin daha hizh yaganiyor olmasi ve yatirim araglart sayisimin giin gegtikge
artiyor olmast da bu galigmalarin yapilmasinda baglica etkendir. Yavas yavag
konularda uzmanlagmaya dogru gidilmesi de bu nedenlerledir.

Ozellikle geligmekte olan iilkelerde para piyasalarinin da heniiz yeterli
gelismislik diizeyine ulagamamus olmasi nedeniyle piyasalarin manipiilasyon ve
spekiilasyona ¢ok agik olmasi dengeleri ¢ok hassaslagtirmaktadir.

Yatirimlarda riskleri minimum seviyeye indirmek ve karliligt da o oranda
artirmak temel gayedir. Bu amagla iiretilen analizleri geligmis iilkelerd rating
kuruluglari gok miikemmel bir sekilde gikarirken, iilkemizde bu arastirmalar
ciddi sekilde yapan kurumlar arasinda bankalarin birinci sirada geldigini
gorityoruz. Bankalar bilyilk araci kurumlann aragtirma departmanlan ve
danigmanhk hizmeti de veren arastirma sirketleri izlemektedir.

Biz de galijmamizda yatirim araglan iginde 6nemli bir yere sahip olan
hisse senetlerinin fiyat tahminine yonelik yaklagimlardan biri olan teknik
analizi konu olarak sectik. Analizler iginde 6nemli bir yere sahip olan teknik
analizi incelemeden once g¢aligmamizin birinci boliimiinde finansal sistemi
tanimaya galistik.

Ekonomide fon akiminin ne oldugunu, finansal araciligin nasil bir
mekanizma oldugunu ve finansal araci kuruluglar kisaca inceledikten sonra
mali piyasalarin incelenmesine gegtik. Para ve sermaye piyasalarimi igine alan
mali piyasanin 6zellikleri, gesitleri ve para ve sermaye piyasalan arasindaki
iligkilere de degindikten sonra galisma konumuzla yakindan ilgili olan sermaye
piyasalarnt ve IMKB konularna yer verildi. Sermaye piyasasmun iilkemizde
baglamasi ve geligmesi ile baslayan incelememiz sermaye piyasasiun énemi ve
ekonomideki yeri ile devam etti. Sermaye piyasasi kurumlari ve araglarina
kisaca bir goz attiktan sonra IMKB’nda ¢nemli olan konular incelendi.
Piyasanin nabzi diyebilecegimiz endeks, piyasada iglem yapmay: yakindan
ilgilendiren siglik-derinlik, iglem hacmini etkileyen kredili alim-satum, yine
iilkemizde hisse senedi piyasasinda kullanamadigimiz ancak geligmis iilkelerde
¢ok Onemli olan arbitraj ve insider-trading gibi haksiz kazang saglama
durumlarinda kamuyu aydinlatmanin 6nemine yer verdik.



Ikinci béliimde konuya biraz daha yakindan bakma firsati buluyoruz. Hisse
senedi fiyat tahminine yonelik yaklagimlarin incelendigi bu bolimde ii¢ ana
bashigimz var. Bunlar temel analiz, teknik analiz ve etkin piyasalar teorisi.

Genel hatlar ile inceledigimiz temel analizde ekonomi, sektor ve ortaklik
analizi ile hisse senetlerinde deger ve degerleme modellerine yer verdik.

Temel analizin yatirimciy1 hangi konularda ne 6lgiide aydinlatabildigini ve
hangi zamanda daha etkin kullanildifin1 incelemeye cahistik.

Teknik analizi temel analize gore daha detayli inceledigimiz ikinci
boliimde, teknik analizin ne oldugunu, yatirim kararlarinda toplum psikolojinin
onemini, analizin temelde dayandiyn Dow Teorisini, stateji ve taktikleri,
yatirimcr igin teknik analizde 6nemli kararlara, teknik analizin avantaj ve
dezavantajlarina yer verildi.

Fiyatlarin pek g¢ok unsurdan etkilendigi, bu nedenle de gegmig fiyat
hareketlerinin gelecegi yansitamayacagim soyleyen etkin piyasalar teorisi
teknik analize karsi oldugu igin galismamizda teorinin teknik analiz ile olan
iligkisinde yogunlagilmsstir. Teoride etkinlik gesitleri kisaca anlatilmagtir,

Ugiincii boliim teknik analizin uygulama safhasidir diyebiliriz. Genel
agiklamalarla baglayan bu béliimde grafik ¢izimi, trend ve trend g¢izgile:i,
formasyonlar ve gostergeler, grafik anlatimlan ile desteklenmis ve boylece
konuya bir biyiiteg tutulmustur. trend ve trend g¢izgileri iginde destek ve
direngler, geri gekilme oranlan, hiz gizgileri ve islem miktari 6nemli bir yer
tutmaktadir. Formasyonlar iginde ise trend doniig formasyonlart ve
konsalidasyon formasyonlart Onemli sinyaller vermektedir. Hareketli
ortalamalar, trend gostergesi, MACD, momentum, relatif gii¢ endeksi, relatif
giig gostergesi ve Commodity Channel Index’in anlatildig1 gostergeler de teknik
analizde biiyiik bir kullanim alanina sahiptir.

Teknik analizin kullanimina yénelik anket galigmasimn degerlendirildigi
dordiincii  bolimde anketin amact ve igerigi ile anket sonuglarimn -
degerlendirilmesi konulari yer almaktadir. Yatinmei ve yatirim uzmanlan ile

ayrt ayn yapilan bu anketler yine ayn ayr1 degerlendirilmis ve sonugta toplu bir
degerlendirme yapimistir.
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BOLUM 1

FINANSAL SISTEM

1.1 EKONOMIDE FON AKIMI VE FINANSAL ARACILIK

Ekonomik geligmenin saglanabilmesi i¢in finansal piyasalardaki tasarruflara
ihtiyag vardir. Tasarruflarin yatinmlara déniismesinde, tasarruf sahiplen, yatinmeilar ve
ekonomik isletmeler 6nemli roller dstlenirler. Ekonomistler, ekonomik birimlen,
tasarruf edenler ve yatinm yapanlar diye iki gruba aywrmslardir. Buna gore birinci
grupta tasarruf Gstesi bulunan ekonomik birimler (TUEB) ve ikinci grupta tasarruf
agi@ bulunan ekonomik birimler (TAEB) yer alir, TUEB, gelirlerinin bir kismim
tasarruflara ayirabilen ekonomik binmlerdir. TAEB ise gider ve harcamalan
tasarruflanndan  ¢ok  olan  ekonomik  birimlerdir, TUEB'ler tasarruflanin
degerlendirmeyi distiniirken, TAEB'ler yeni yatinmlar pesindedir. Her iki grupta da
asagidaki semada gorildigii gibi hanehalki, isletmeler ve devlet yer alir.
Hanehalklanimn bir kismui gelirlerinin belli bir béliimint tasarrufa ayirabilirken, bir
kismt yatnmda bulunabilmek igin ek kaynaklara ihtiyag duyarlar. Isletmeler ve devlet
de aym sekilde davramirlar, Hanehalklan, isletmeler ve devlet kazanglannm bir kismin
tasarrufa doniistiirebildigi siirece TUEB'dir. Yatinmlar i¢in ek kaynaklara ihtiyag
duymaya basladiklan anda TAEB olurlar.

Tablo 1: Finansal Aracilar

TUEB TAEB
- Hanehalk - Hanehalkt
- Isletmeler - Isletmeler
- Devlet - Devlet
FINANSAL ARACILAR . 2
Fon | Ticaret Bankalan : g g
—»| - Yatinm Bankalan e
 Finansal | Sigorta Sirketleri
RRLISRLISELIAE - Sosyal Giivenlik Kuruluglan ve ~ Fon
Varik | greklilik Sandiklan
- Yatirum Ortakliklan ;
- Yatinm Fonlan
- Diger -

Kaynak: Unal Bozkurt, Menkul Deger Yatinmlanmn Yoénetimi, Istanbul, Iktisat
Bankast Yayim, 1988, 5.6




Ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi igin TUEB'in sahip oldugu tasarruf
fazlalarinin, tasarruf agi3: bulunan TAEB'lere bir sekilde aktarilmasi gerekmektedir. Bu
aktarim iki gekilde olabilir. Birincisi, tasarruf yapanlarin tasarruflarini, yatinm yapacak
olanlara direkt olarak aktarmasidir. Ancak dier ekonomik birimler bir yana, sadece
tasarruf fazlast ve tasarruf a¢ii bulunanlann sayisimin milyonlarca olmasi, bu akimi
imkansizlastirmaktadir. Bu durum miimkiin olsa bile fon transferinin maliyeti istenenin
¢ok tizerinde gergeklesecektir. Bir diger yol ise, araya bu akimi saglayacak olan aracilar
koymaktir. Yukandaki semada da goriilen finansal aracilar, TUEB ile TAEB arasindaki
baglantiy1- kurarlar. Finansal sistemde en onemli noktalardan birisi de TUEB'lerin
tasarruflarini toplarken araci kuruluslanin kendi ¢ikarmig olduklan bir takim belgeler
tasarruf sahiplerine vermeleri veya satmalandir. Belge sahibine ihrag eden kurulug
tizerinde alacak veya ortakhik hakk: temsil eden bu belgelere finansal varlik denir. !

Bu sekilde, her iki tarafin da risk ve karliik konusundaki tercihlerini
- bagdastiran ve tasarruflann en etkin bir sekilde gereksinim duyulan alanlara
aktanlmasim saglayan mekanizmaya finansal aracihik denir. Finansal aracilan,
konulannda uzmanlasmus, gesitli 6zelliklere sahip kurumlar olusturur. TUEB ve TAEB,
bu aracihik sistemi sayesinde ¢ok kolay ve ucuz sekilde fon transferint gergeklestirmig
olurlar.

1.2 FINANSAL ARACI KURULUSLAR
1.2.1 PARA YARATAN FINANSAL KURULUSLAR
1.2.1.1 TC Merkez Bankasi

Emisyon ve reeskont uygulamasiyla para yaratan finansal kurumlarin basinda
gelen Merkez Bankasi, uyguladig: para politikas: ile likiditeyi ayarlamaktadir. Merkez
Bankasi, para ve kredi hacmini iilkede uygulanmakta olan ekonomi politikasinin
amaglanna ve piyasanin sartlarna gore ayarlamak amaciyla asagidaki araglardan
yararlanmaktadir 2.
a) A¢1k Piyasa Islemleri,
b) Reeskont oranlannin degigtirilmesi,
c) Bankalar karstlik oranlarinin degistirilmesi,
d) Banka faizlerine tavan ve taban koyulmas,

e) Kredilerin selektif olarak kontrolii ve

f) Kredi tavanlarinin saptanmasidir.

I Bozkurt, a.ge.,s. 5
2 Ahmet Aksoy, Menkul Kiymet Yatinmlarnnin Analizi, 2.b, Ankara, 1988, s. 88
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1.2.1.2 Ticaret Bankalart

En yaygin finansal aract kurulug tirii ticari bankalardir. Bu kuruluglar, ¢ikarmg
olduklan finansal varlik karsihginda, TUEB'in elinde bulunan tasarruflan, belli bir
mevduat hesabinda toplar ve bu fonu TAEB'e aktanr. Tasarruf sahiplen tarafindan
bankaya verilen mevduatlann banka tarafindan kaydi bicimdé 6deme araci olarak
kullanilmas1 sonucunda merkez bankasinin belirledigi karsilk oranina bagli olarak
kaydi para yaratilmaktadir. Ticaret Bankalan araciliktan elde ettikleri gelirleri gesitli
-sektorlerde yatinmlara donigtiirdiiklerinden dolayr da para yaratan-finansal kuruluglar
iginde yer ahirlar.

1.2.2 PARA YARATMAYAN FINANSAL, YARI FINANSAL VE HIZMET
GOREN KURULUSLAR

Bu béliimde finansal piyasalarin iglevlerini ve arasindaki iliskiyi daha agik olarak
inceleyelim.

1.2.2.1 Para Yaratmayan Finansal Kuruluslar
Bu Kuruluslar arasinda;

a) Kalkinma ve yatinm bankalar,

b) Kredi ve kefalet kooperatifleri ile

¢) Sigorta sirketleri yer almaktadir.

Kalkinma bankalan, gelismekte olan ilkelerde yatinm tesvikleri yoluyla
sanayilesme ve kalkinmayr hizlandinr. Kalkinma bankalannin sagladif: krediler
sayesinde yatirimei, tesvik bulurken, ekonomide biiyiime kaydedilir. Yatinm bankalar
ise, hisse senedi veya tahvil ¢ikarmak suretiyle kendine kaynak saglamak isteyen
isletmelerle, isletmelerin gikarmus olduklan bu finansal varliklan alarak, tasarruflarmi
degerlendirmek isteyen kisi ve kuruluglar arasinda aracilik gérevini istlenirler. Yatirim
bankalari ayrica ilk defa ihrag edilen menkul kiymetlerin genis halk kitlelerine
dagilmim saglamak yaninda, damgmanlik gorevini de yurtttliirler. Kalkinma ve yatinm
bankalari gériildiiZii gibi fon yaratma 6zelliginde olmayip, sadece bu fonlara yon verme
ve kullanimina gekil verme iglerini yaparlar.

Kredi ve kefalet kooperatifleri daha gok kisa vadeli kredi kullandirma bigiminde
hizmet sunmaktadirlar. Genis kitlelere yayilmus bireysel tasarruflart toplamann bir aract
da sigorta girketleridir.
1.2.2.2 Yan: Finansal Kuruluglar
Bu kuruluglar;

a) Sosyal giivenlik kuruluslan ile
b) Banka ve sigorta sirketlerinin (6zel emeklilik sandiklar) sandiklanidur.
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Cesitli sosyal gruplann ozelliklerine uygun olarak kurulup geligtirilen bu tir
kuruluslar zorunlu tasarruf kuruluslan niteligindedir3. Uyelerine gesitli sekillerde hizmet
veren bu kuruluslar topladiklan primleri yine iyelerine dagittiklanndan hizmetleri
finansal piyasa niteligi tasimaz. Bu nedenle yan finansal kurum olarak adlandiriliriar.

1.2.2.3 Hizmet Goren Kuruluslar
Hizmet goren kuruluslar sunlardir;
a) Menkul kiymetler borsalan ve

b) Finansal araci kuruluglardr.

Finansal piyasada faaliyet gosteren bir kisim kuruluglar da, fon arz edenlerle fon talep
edenler arasinda hizmet goren kuruluglardir. Bu kuruluglar dogrudan dogruya fonlan
kendi nam ve hesaplanna kullanmayip, aracilik faaliyeti gorurler. Burada anlatilacak
olan araci kuruluglara finansal piyasalar béliimiinde detaylt olarak yer verileceginden
dolay1 sadece aracilant soyleyerek gecilecektir. Finans piyasasinda hizmet gosteren
aracilar;

a) Araci kurumlar,
b) Menkul kiymet yatinm ortakliklan,
c) Menkul kiymet yatinm fonlan ve

d) Diger Sermaye Piyasas: Kurumlar'ndan olugsmaktadir.

1.3 MALT PIYASALAR

Fon arz ve talebinin, finansal aracilar vasitastyla, ¢esitli finansal araglar
sayesinde karsilastigi ortam mali piyasalardir. Mali piyasalar cesitli kriterlere gore
siuiflandinlabilirler. Genellikle teorik ve mekandan soyutlanmig bir kavram olan piyasa, .
bir Ulkenin smrlan iginde ve o filkede yapilan islemleri kapsiyorsa i¢ piyasa;
islemler (ilke sinirlanni astyorsa uluslararast piyasa olarak adlandinlir. Ancak biz
sadece konumuzla ilgili olarak mali piyasalar1 ve bunun alt bolimi olarak da para ve
sermaye piyasalarnni inceleyecegiz.

1.3.1 MALJI PIYASA

Fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda fon akimlanm dizenleyen
kuruluglar, akimi saglayan arag ve geregler ile bunlant diizenleyen hukuki ve idari
kurallardan olusan yapiya mali payasa denir*. Anlasildifi gibi mali payasa, para ve
sermaye piyasalanm da igine alan bir kavramdir.

3 Aksoy., a.ge., s. 98
4IMKB Yayin, Sermaye Piyasast ve Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul , Subat 1993, s. 1
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Tamimdan da anlagilacag gibi gok genis bir kapsama sahip olan mali piyasa, bir
kismi, ekonomide fon akim: ve finansal aracilik kisminda da anlatilan bes unsurdan
meydana gelir. Para ve sermaye piyasalarint da igine alan mali piyasayr olusturan bes
unsur sunlardir;

a) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),
b) Yatinmcilar (fon talep edenler),

¢) Yatinm ve finansman e;rac;lan,

d) Yardimc kuruluglar,

e) Hukuki ve idani dizen.

Bu unsurlardan tasarruf sahipleri, mali piyasalarin en 6nemli 6gesidir. Tasarruf
sahiplerinin sunduklan fonlar kamu ve 6zel kesim fonlan olmakla beraber, karsimiza
daha ¢ok ozel kesimden gelen fonlar ¢ikmaktadir. Hanehalklan, gelirlerinin
titkketemedikleri kisimlarim piyasaya sunarak piyasada soz sahibi olurlar.

Yatinmeilar, ellerindeki projelen gergeklestirebilmek igin, ek kaynak temin
etmek durumundadirlar. Tasarruf sahiplerinin arz ettigi fonlardan faydalanan
yatinmcilar kamu ve 6zel kesimden gelebilirler.

Satmalma giiciini tasarruf sahiplerinden yatinmci ve tiiketicilere aktarmay:
saglayan yatinm ve finansman araglarmin baginda para gelmektedir. Diger araglar
mevduat, kredi, sosyal giivenlik fonlan, kooperatiflerin kaynaklan, tahvil, hisse senedi,
ipotekli borg ve irat senedi, gelir ortaklifi senedi ve kamu hisse senedi geklinde
siralanabilir.

Yardimer kuruluglar fonlann tasarruf sahiplerinden yatinimcilara aktarilmasini
saglarlar. Bu kuruluslann sayilan iilkeden iilkeye degismekle beraber, basta bankalar
olmak tiizere aract kurumlar, yatinm ortakliklari, yatinm fonlar, sosyal giivenlik
kuruluglan, sigorta sirketleri ve kooperatifler bu aracilar arasinda sayilabilir.

Mali piyasanin dizenli iglemesi igin gerekli olan hukuki ve idari diizen, mali
kurum ve araglan tammlar ve bunlarin uyumlu sekilde ¢alismasin saglar.

Birbiriyle strekli iletigim iginde olan bu unsurlar, organik bir biitinlik arz
ederler. Mali piyasa, vade yoniinden ikiye aynlir. Kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilagtifi piyasa para piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin kargilastif
plyasalar ise sermaye piyasasi olarak adlandirilirlar.

1.3.1.1 Para Piyasas:

Mali piyasa konusunda da anlatildigi gibi kisa vadeli fon arz ve talebinin
karsilagtig1 piyasa para piyasast olarak adlandirihr. Kisa vade olarak kabul edilen dénem
1 yih asamaz. Bu piyasada vade kisa oldugundan sa8lanan fonlar, kisa vadeli
ihtiyaglarda ve daha ¢ok isletmelerin donen varliklann finansmaminda kullanilir. Bu
piyasayl cazip kilan bir unsur olan faiz oranlari, uzun vadeli piyasalara gore daha
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diigiiktiir. Bu genel bir kural olmakla beraber, iilkemizde para piyasasindaki faiz
hadlerinin sermaye piyasasina gére daha yiiksek oldugu da olmustur. Para piyasasinin
araglanm kambiyo senetleri, daha somut gekilde ticari senetler olustururken, agik
krediler de bu piyasada gegerli sayilirlar5. Para piyasasimn kaynaklarim ise tasarruf
sahiplerinin birikimleri ve gesitli mevduat olusturmaktadir.

Para piyasasim kendi iginde aywmak mimkindir. Orgitlenmis ve
orgiitlenmemis para piyasast olarak yapilan ayrimda, isletmelerin nakit ihtiyaglarim
¢ogunlukla bankalardan karsiladiklanmi dugiiniirsek, 6rglitlenmis para piyasast bir
bankalar sistemidir. Orgiitlenmemis para piyasast bankalar sistemi disinda kalan kigi ve
kuruluglardir. Orgiitlenmis para piyasast belirli bir diizen iginde ¢ahsirken,
orgiitlenmemis para piyasasi bazen yasal diizenin diginda kalabilir. Para piyasasinin
yeteri kadar gelismedigi tilkelerde goriilen 6rgiitlenmemis para piyasalanmn en tipik
ornegdi tefecilerdir. Bu piyasamin 6nemli Ozelliklerinden birisi de faiz hadlerinin
orgiitlenmis para piyasasina gore daha yiiksek olmasidir.

Para piyasasi gogu kez i¢ kaynaklarla beslenir. Sorunlar dogurmasina karsin, dig
kaynaklarla da beslendigi gorilmistir. Tirkiyede DCM diye adlandinlan dovize
cevrilebilir mevduat para piyasasinin bir bagka &rnegi olarak gosterilebilir.

1.3.1.2 Sermaye Piyasast

Sermaye Piyasasinin gesitli yonlerini ve Para Piyasas: ile olan iliskisini de bu
bolimde detayli olarak inceleyecegiz.

1.3.1.2.1 Sermaye Piyasasi'mn Ozellikleri

Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin kargilagtii piyasa olan sermaye
piyasast, daha dar ve teknik bir nitelik tagidifindan mali piyasa kavramu iginde yer alir.
En az 1 yil vadeli islemlerin yapildig: piyasada saglanan fonlar, isletmelerin duran
varliklanimin finansmaninda kullamilir. Sermaye piyasasinda kisa vadeli piyasalara gore
daha yiiksek faiz hadleriyle galisihr. Sermaye piyasasinda vadenin uzun olmast riski de
o dlgiide artirmaktadir. Faiz hadlerinin yiiksek olmasinimn sebebi de budur.

Para piyasasinda oldufu gibi, sermaye piyasasnin da kaynaklarim tasarruf
sahiplerinin birikimleri ve bankalardaki gesitli tasarruf hesaplart olugturur . Iki piyasa
arasinda kullanilan araglarda farklibik vardir. Para piyasasinin en 6nemli araci nakit para
olurken, sermaye piyasasinda en 6nemli ve yaygim araglar hisse senetleri ve tahvillerdir.

Fon ihtiyact duyanlar, kendilerine her bakimdan en uygun yatim aracini,
dolaysiyla piyasayr segerken, fon arz edenler kendi yatinm amaglarina uygun yatirmm
yapacaklanindan dolay, akima baglt olarak her iki piyasadaki verimlilik ve maliyetler
birbirini etkileyerek denge olustururlar.

Ekonomik olaylarn kisa vadede piyasay: etkileme giicii daha fazla oldugundan,
para piyasasina daha ¢abuk yansir. Sermaye piyasast ise 6nce bu olaylardan etkilenir ve
daha sonra duruma kendini ayarlar.

3 IMKB Yayin, a.g.e., 5.1
6 IMKB Yayin, a.g.c., 5.2



1.3.1.2.2 Sermaye Piyasast'nin Cegitleri

Sermaye Piyasasi, yatinm araglanimn tiiriine gére ayrlabildigi gibi birincil ve
ikincil piyasa olarak da adlandinilabilir. Yatinm araglannin tiiriine gére yapilan aynmda
hisse senedi piyasas: ve tahvil piyasasi yer alir 7. Hisse senedi ve tahvil gibi menkul
kiymetleri ihrag eden sirketler ile alicilarin Kkarsilagtifn piyasa birincil piyasadir.
Anlasildig) gibi menkul kiymetler birincil piyasada ilk kez halka arz edilmektedir. Halka
arzda aract kurulus olmasi, yapilan iglemlerin birincil piyasa islemleri olmasina engel
degildir. Ikincil piyasa ise, birincil piyasada ihrag¢ edilmis menkul kiymetlerin, tekrar
paraya cevrilmesi gerektifinde yapilan islemlerin piyasasidir. Ihrag edilen hisse
senetlerini higbir zaman, tahvilleri ise, vadesinden once ihraggr kurulusa geri verme
imkaninin olmamasy, ikincil piyasalan olusturmustur. Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin
paraya ¢evrilmes: ile likidite artisi sayesinde birincil piyasaya kaynak durumundadir.
Daha gok sermaye piyasast bilinciyle g¢alisan birincil piyasada, uzun vadeli fonlarin
tasarruf sahiplerinden igletmelere gegisi saglanir. Birincil piyasada yapilan tahwvil ve
hisse senedi ihraglan ile igletmelere sermaye girer. ikincil piyasada ise, siirekli olarak el
degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlann isletmelerle bir ilgisi yoktur.

Ikincil piyasanm en iy teskilatlanmus sekli menkul kiymet borsalanidir. Az
gelismis piyasalann oldugu tilkelerde over the counter denilen (tezgah istii) borsa dist
piyasalar vardir®. Yasal diizenlemeden yoksun, yardimer kuruluslar eksik ve araglar
bakimindan gesitlenmemis, ayni zamanda ekonomiye yeterli katkida bulunamayan
sermaye piyasasi, orgiitlenmemis sermaye piyasas: sayilir. Ulkemizde ayak borsasi diye
adlandinlan sokak borsasi, 6rgiittenmemis sermaye piyasasina 6rnek gosterilebilir.

Sermaye piyasalarimin sahip oldugu ve olmasi gereken bazi ilkeler mevcuttur.
Sermaye piyasalaninin belli bir diizen iginde ¢aligmasim saglayan bu ilkelerin basinda,
giiven unsuru yer alir. Thrag edilen menkul kiymetlerin ihraggt ve satin alan kisiler
arasinda ortakhk ve alacaklihk iliskisi doguruyor olmasi, béyle bir iliskinin giiven iginde
yurttilmesini gerektirir. Aksi takdirde hig bir kisi ve kurulug ihrag¢ edilen bu menkul
kiymetleri almak istemez. Sermaye piyasasinda ikinci ilke agikhktir. Guvenin
saglanabilmesi i¢in gerekli olan agiklik ilkesi iki gekilde karsimiza gikar. Birincisi
tasarruf sahipleri ile yatinmcilann bu piyasada islem goren araglar hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmasidir. Ikinci ise, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetleri ihrag
eden kuruluslar ile bunlarin alim satimina aracilik eden yardimei kuruluglar arasindaki
islemlerin agik ve diiriist olmasidir. Ugtincii ilke ise saglam finansman kaynagidir. Elde
edilen birikimlerin zamaninda ve akilci bir gekilde yatinmlara donistirilmesi ile
sermaye birikiminin artmast ve hizlanmasi saglanir. Siirecin bu gekilde devam: tiiketim
egilimini azaltip, tasarruf egilimini artinrken, ekonomide de kalkinmay: hizlandinir.

1.3.1.3 Para Piyasasi ve Sermaye Piyasast Arasindaki Iligkiler
Belli bash nitelikleri ve Ozellikleri anlatilmaya g¢ahgilan iki piyasa arasinda

gercekte bu kadar kesin sirlar ¢izmek ve ayirmak mimkiin degildir. Uygulamada
birbirleri ile yakin iligki iginde olmalar1 nedeniyle béylesine kesin bir aynim dogru

7 IMKB Yaymn, a.g.e., 5.3
8 IMKB Yayiny, a.ge., 5.3



degildir. Her iki piyasanin uygulamada nasil bir iliski icinde olduklarini bes baglik
altinda toplayabiliriz® .

a) Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para piyasast da dahil olmaktadir.
Gerek kredi arzi gerekse kredi talebi, sermaye piyasasindan para piyasasina
kayabilecegi gibi, para piyasasindan sermaye piyasasina da kolaylikla kayabilmektedir.
Faiz hadleri iki piyasa arasinda fon akimini ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir.

b) Fon arz edenler, kendi yatinm politikalarina ve elde etmeyi umduklan gelire baglh
olarak ellerindeki fonlan her iki piyasaya da yatirabilirler. Fon talep edenler i¢in de aymi
durum s6z konusudur. Fon arz edenler ve talep edenler bu piyasalardan birine veya
ikisine birden yatinm yapabilirler.

c) Piyasada mevcut olan fonlar iki piyasa arasinda serbestge dolasabilir. Ornegin devlet,
vadesi gelen kisa vadeli hazine bonolarin1 uzun vadeli tahvillerle degigtirmek suretiyle
Odeyebilir. Veya bir banka, miigterisinin geri ddedigi kisa vadeli krediyi, ipotek
karsihig1, uzun vadeli olarak bir bagka miisterisine verebilir.

d) Aract kurumlar ve bankalar her iki piyasada da iglem yapabilir ve aym etkinlikte
caligabilirler.

e) Piyasalarda faiz hadlerinin degisik olmasi, fonlann diisiik faiz haddinden yiiksek olan
faiz haddine kaymasina neden olur. Piyasalardan birinde ortaya ¢ikan faiz orani artisi
digerini de etkiler.

Birbini ile iliskili olmalarimin yaninda iki piyasanin da birbirlerinden ayrildig
noktalar vardir. Bunlar!?;

a) Para piyasasina gegici ve mevsimlik nakit sitkintisinin giderilmesi igin, sermaye
piyasasina ise genellikle sabit yatinmlar ve devamlh igletme sermayesinin finansman igin
bagvurulur.

b) Para piyasasinda kaynaklar, vadeli ve vadesiz mevduatlar, sermaye piyasasinda ise,
devamlilik arz eden tasarruflardir. . :

c) Para piyasasi araglan ticari senetler, sermaye piyasasi araglan ise, hisse senedi ve
tahvil gibi menkul kiymetlerdir.

d) Para piyasasinda vade kisa olduundan risk ve dolayisiyla faiz oram diigiiktiir.
Sermaye piyasasinda ise vade uzun oldugundan risk ve faiz oran yiiksektir.

? IMKB Yaymm, a.g.e., .3 ‘
10 Muharrem Karsli, Sermaye Pivasas1 BORSA Menkul Kiymetler, 3.b, istanbul, Beta Basim Yayim
Dagitim, 1989, s.18.



1.4 SERMAYE PIYASALARI VE IMKB

Sermayenin tabana yayilmasinda 6nemli bir igleve sahip olan borsalar gelismis
tilkelerde birden fazla sayida olabilmektedir. Ancak yeni gelismekte oldugumuzdan
dolayr heniiz tek olan borsamiz, Istanbul Menkul Kiymetler Borsastdir. Merkezi
Istanbul olan bu kurumu gesitli yonleri ile incelemekte konumuz agisindan fayda vardir.

1.4.1 TURKIYE'DE SERMAYE PIYASASI VE GELISMESI

Turkiye'de Sermaye piyasasinin geligmesini Gi¢ donem halinde incelemek,
dénemsel $zelliklerin borsayt ne gekilde etkiledigini gostermek agisindan yararhdir.
Buna gore iilkemizde sermaye piyasas: ile ilgili olarak iki donemden bahsetmek
gerekmektedir. Bunlardan ilki Osmanli dénemidir.

1.4.1.1 Osmanh Dénemi

Osmanh Imparatorlugu'nda ilk borsa hareketinin baslangici 19.yiizyihin ikinci
yarisina rastlar. 1938 Balta Limam Ticaret anlagmast ile Tanzimat Harekat:, Islahat
Fermam gibi reformlann baslatigi Batr'ya agilma siireci, savaglar, yeni tiketim
abskanliklan, mali bunalimlar, i¢ ve dig istikrazlar dolayisiyla g¢ikanlan deviet
tahvillerinin bir sermaye piyasasi olusmasina katkilan, bankerlerin teskilatlanmasi, baz
ileri gelen devlet adamlarnnin, devleti i¢ine diistiigi mali ¢ikmazdan kurtarmak igin gare
olarak, Batililagma ve Batt modeli mali kurumlar organize etme fikrini desteklemeleri
sonunda borsa kurulmustur 11,

Avrupa'da yasanan sanayi devrimi sonrasinda ortaya ¢ikan anonim sirketlerin
halka agilmalanyla, Osmanh Imparatorlugu smirlart iginde yasayan yabanci tacir ve
azinliklarin bu sirketlerin tahvil ve hisse senetleriyle ilgileniyor olmalan, Tanzimat
sonrasi Tirklerin de bu konuya ilgi duymalanm saglamistir. Ancak Osmanh
toplumunda borsanin faaliyetini gelistirecek olan kosullar yeterli degildi. Sirket sayist
¢ok smurh olup, onlann tamami da yabanci sermayeli sirketlerdi. Sermaye birikimi
olmadifz ve menkul kiymet yatimmumin pek tamnmadifn bir ortamda, gikanlan deviet
tahvillerinin de 6nemli bir kismi yurtdiginda plase edilebiliyordu.

Yine toplumun bir niteligiyle ilgili olarak, Galata Borsasi'nin dier borsalardan
degisik bir karakteri vardi. Borsa faaliyetlerine "yatnmer" tiirii musterilerin katkisi
zayifi. Borsa, daha ziyade Konsolide ticareti yapilan bir "spekilatér" borsast
durumunda idi.

Birinci Diinya Savagt ve Kurulug Savasi piyasayr etkilemekle beraber
Cumhuriyetin ilanindan sonra Kkapitiilasyonlarin  kaldinlmasi, yabanci sirketlerin
millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Esham ve Tahvilat
Borsas'nin Ankara'ya taginmast bu ilk sermaye piyasamizin sonu olmustur.

1.4.1.2 Cumhuriyet Donemi

1960'h yillar ekonomi, sermaye piyasasi ve borsa agisindan degisik bir karakter
tagir. Bu donemin ilk yanst iginde Devlet Planlama Tegkilat: kurulmus ve Tirkiye'de

11 Azmi Fertekligil, Tiirkiye'de Borsamn Tarihgesi, Istanbul, IMKB Yayim, 1993, 5.19
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ilk defa planh ekonomiye gegilmistir. Dénem iginde meydana gelen gelismeleri ayn ayn
gozden gegirelim.

a) Ekonomide Planli Doénem: Ekonomik politikalarin, 1950'lerin tutarsiz
yonetimine bir tepki olarak, hazirlanacak bir plana baglanmasi fikri, 1960 askeri
miidahalesinden sonra kabul edilen 1961 Anayasasi'nda yer almig ve DPT kurularak,
1962-1967 wyillanim kapsayan Birinci Bes yililk Plan hazirlanmistir. Sanayilesme
siirecinin esas alindig1 bu plan, karma ekonomi diizeni iginde, gayri safi milli hasilanin
" her y1l %7 artmasini, tiikketimin sinirlanmasini, ekonominin finansmaninin esas itibariyle
gelistirilecek i¢ kaynaklardan saglanmasini, fakat 15 il siireyle dig yardimlardan da
faydalanilmasin, ihracatin artinlmasim ve gesitlendirilmesini, nisbi bir fiyat istikran
saglanmasini, gelir dagiliminda sosyal adaletin gozetilmesini 6ngériyordu. Bu ilkelere
gore yapilan diizenleme ve uygulamalar sonucu, donemin sonunda sermaye birimininin
milli hasilaya oram yiikselmi, ekonomide, ge¢mis donemlerden gelen ¢arpikliklarda
onemli diizenlemeler olmustur.

Planda, halkin kiigitkk tasarruflanmin kalkinmanin finansmanina yoneltilerek
degerlendirilmesi bir madde olarak yer almis, uygulamalarla yaratilan ortam da
tasarruflan 6zendirici olmugtur!2,

b) Kamu Kesiminde Yeni Finansman Araglan Ihraci: 1960 déneminin baginda
biitge ihtiyaglarinim vergi dist yollarla finansmam igin, ézelliklen dolayisiyla tizerinde
durulmast gereken Hiirriyet Istikrazz Tahvilleri ve Tasarruf Bonolan piyasaya
¢ikarlmugtir. Tasarruf bonolart tamamen, Hiirniyet tahvilleri ise kismen mecbun tasarruf
mahiyetinde oldugu igin, kisa zaman sonra bunlan alanlar paraya gevirme imkam
aramaya bagladilar. Piyasadaki baz igbilir kigiler de bunlan faiz oranlarna ve vadelerine
gore kirarak satin aldilar. Zamanla ara simsarlar da tiiredi ve bu i arzuhalcilere kadar
indi. Alicilar, Gstiine belli bir kar koyarak bunlan parasini degerlendirmek isteyenlere
sattilar. Boylece ilk defa ikinci el menkul kiymetler piyasast dogmus oldu. Bu piyasanin
dogusunun asil énemli nedeni, birinci el olarak devletge gikanlan tasarruf bonolarimn
faiz oranlarimin cari piyasa faizinin ¢ok altinda olusu idi.

Tasarruf bonolant 1980'lerde tamamen piyasadan ¢ekildi. Fakat menkul
kiymetler piyasasi artik’ kurulmustu. Baslangigta halka agik olarak kurulan ya da
sonradan halka agilan sirketler bagan kazamip, giiglendikge bunlarn hisse senetleri
piyasada aym esnaf tarafindan alinip satilmaya bagland.

Tirkiye'de sermaye piyasastmin gelismesinde tasarruf bonolan, yatinm
holdingleri, ig¢i ve hemgehri sirketleri, Tiirkiye Smnai Kalkinma Bankasi'nin ¢aligmalan
baglica kilometre taglannm tegkil eder. Bunlara 1979-82 yillarina damgasini vuran
bankerler olayim da eklemek gerekir.,

Borsa olay, hatta sermaye piyasast olay: olarak degerlendirmenin yanls olacag:
banker olaylar, tamamen para piyasasimn olayidir. Ancak ¢esitli sekillerde borsa ve
sermaye piyasasint etkilemistir. O donemde hiper enflasyon ve heniiz sermaye piyasas:
kanununun olmamasi nedeniyle ortaya ¢ikan bankerler, piyasamin g¢ok tzerinde faiz
vererek, halkin elindeki paralarimi toplamaya basladiar. Finansman sikintisi geken
isletmelerin ¢ikarmis olduklan tahvilleri gok ucuza alip, yitksek faizlerle halka sattilar.

12 Fertekligil, a.g.e., .20
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Herhangi bir denetime tabi olmadan uzun miiddet g¢aligan bankerlerin sayist giin
gegtikge artiyordu. 11.09.1981 yilinda Odiing Para Verme Isleri hakkinda 2520 sayilt
kanunun yaymlanmasiyla faaliyet gosteren bankerlerin  Maliye Bakanligr'na
bagvurmalan gerekiyordu!3. Maliye Bakanlii, sozii edilen kanun uyannca yayinladigt
tebliglerle birgok sinmrlama ortaya koydu ve bankerlerin durumunu incelemeye aldi.
Bunun iizerine kisa siirede iflas ve tasfiyeler bagladi.

Bu durum, parasim bankere kaptiran yatinmcilarni mali piyasada faaliyet
gOsteren her ¢esit aract kurumdan sofuttu ve sermaye piyasasinin gelismesini
geciktirdi.

1.4.2 Sermaye Piyasast'nin Onemi ve Ekonomideki Yeri

Sermaye Piyasast lilke ekonomisi agisindan, tek bagina fayda getirmeyen kiigtik
birikimlerin, toplanarak yatinmlara donigmesini saglar. Bu piyasamn Onemini ve
gerekliligini iilke, isletmeler ve yatinmcilar agisindan ayn ayn ele almakta fayda vardir.
Sermaye piyasalan, az geligmig Ulkelerde, tasarruflarin artmasini temin etmenin
yaminda, genel olarak daginilirse, ulkenin ekonomik durumunu yansitmasi
bakimindan da onemlidir. Isletmeler agisindan degerlendirildiginde, birincil piyasa
islemleri sayesinde isletmelere uzun vadeli taze para girisi olmaktadir. Cesitli
yatinmlann finansmaninda kullamlan bu paralar, isletmenin sermayesi durumundadir.
Sermaye Piyasasi Kanunu Hiikiimlerine bagh olarak 06.07.1993 tarihinde ¢ikarlan
tebligde yer alan Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklan da isletmelerin uzun vadel: fon
teminine imkan tanir. Risk sermayesi yatinmu, Tiirkiye'de kurulmug olan, yitksek
gelisme ™ potansiyeli tagisalar da ihrag edilen sermaye piyasas: araglarina yatinm
yapilarak gergeklestirilen, uzun vadeli kaynak aktarim bi¢imidir'4. Sermaye piyasasinda
yatinm yapanlann genellikle kiigitkk yatinmcilar olduklarni diginiirsek bu kisiler
ellerindeki birikimlerini ikincil piyasada degerlendirerek kendileri igin ek bir gelir elde
ederken, iilke ekonomisine de katkida bulunurlar. Ek gelir elde etmenin yaninda, kigisel
olarak yatinm yapmaya imkani olmamast durumunda sermaye piyasas! araglar, riskin
de minimuma indirilmesi yoluyla kiigiik yatnmciya fayda saglar. Ulkemizde
enflasyonun yiiksekligini de diistiniirsek, birikimlerin, bu enflasyon kargisinda erimesini
de sermaye piyasasi araglarim kullanarak engelleyebiliriz. Bunu da ancak hisse senetleri
saglar. Hisse senetlerinin elde tutuldugu siirece saglayacag getiriler de vardir. Hisse
senetlerinin gesitli getirileri 2.boliimde daha detayli olarak anlatilacaktir.

Menkul kiymet borsalarinin sagladig faydalan ve temel iglevlerini yedi baghk
altinda toplayabiliriz:

a) Likidite saglama iglevi: Borsalar, kiigiik yatinmcilann ellerindeki menkul
kiymetleri en kolay ve en az riskle paraya gevirebildikleri yerlerdir. Ikincil piyasada elde
edilen kazanglar, birincil piyasanin talebini artirdigindan, ortada dolagan paranin miktar
artar. Ekonomide {iretken yatinmlann artirlmast igin yeterli kaynagin mevecut olmadig:
durumlarda yabanci kaynaklara ihtiyag dogabilir. Bu nedenledir ki, iilkelerin dzellikle
tlke i¢i tasarruflannm arttirmalann gereklidir. Nasil ki bankalara yatirilan vadesiz
hesaplardan belli bir dénem sonra birikim elde ediliyor ve bu fon, yatinma

13 Fertekligil, a.g.c., s.24
14 R G., N0.21629 (Miik.)., T.No:21
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donisturulebiliyorsa, menkul kiymet borsalannda dolagan paralar da bir dénem sonra
birincil piyasaya sagladig1 katkidan dolay1 yatinmlar arttirir.

b) Piyasada tekfiyat olugturma iglevi: Tam rekabet ortamlarinda olusan
fiyatlarin her kesim igin daha optimal oldugu muhakkaktir. Alic1 ve saticilarin tek fiyat
olusturmasi, ancak borsalar araciligtyla saglanir. Cegsitli sekillerde ilan edilen fiyatlar,
herkes tarafindan aynt anda goriilebildiinden, kiigiik tasarruf sahibinin ve sermaye
sahibinin aldatiimasini onler.-

c) Giivence iglevi: Borsalarda iglem goren sirketlerin, kotasyon sartlarmin
olmas1 ve borsada sirket hisse senetlerinin iglem goérdiigii siirece kontrol altinda
tutulmast yatirimciy: giivence altina ahir. Spekiilatorlerin kotii niyetli davramsglarim
engelleyecek olan oOnlemler, sermaye piyasast kanununda yeni adiyla igerden
Ogrenenlerin ticareti denilen olaylara karg1 ve beraberinde bir ¢ok tedbir borsa yonetimi
tarafindan alinir. Yatirimet bu giivence altinda iglem yapar.

d) Ekonomide barometre islevi: Borsada iglem goren sirketlerin degerleri giinii
giniine yaymlanir. Fiyatlan, ekonomi ve siyasetteki degigmeler etkilemekle beraber,
temelde sirketin mali yapisi, basansi ve karliligi daha 6énemlidir. Tim bu etkenler
1s18inda olugan fiyatlardaki degismeler, kuskusuz ki iilkenin ekonomik yapisinin gidigati
bakimindan onemli bir gostergedir. Ayrica borsadaki gidisata bakarak gelecek igin
tahmin yapmak da miimkiindir?s.

e) Sermayeye hareketlilik saglama islevi: Ekonomide bir sektor veya sektordeki

bazi sirketler digerlerine gore daha gabuk bir gelisme elde ederse sermayenin buyik
kismi1 burada toplanir.

f) Miilkiyeti tabana yayma islevi: Borsalar, kaynak ihtiyact olan igletmelere
yardimer oldufu gibi, kiigiik yatinmciya da yardimci: olmaktadir. Hisselerin kiigiik
yatinmecilarinda alabilecegi degerlerde olmasi, genig halk kitlelerini davet eder. Kiigiik
ve orta gelir grubunun da giiglenmesinde borsalarin rolii bityiiktiir.

g) Ekonomiye kaynak yaratmadaki iglevi: Mali piyasdlar gelistikge, bu piyasada
islem goren menkul kiymetlerin gesitleri ve kurumlari da artar. Yatirim bankalar

tirindeki bu araci kurumlar yatinmcilarin her ihtiyacina cevap verebilecek diizeye
gelir.

Bu kurumlarin arasinda piyasada olugan fiyatlari diizenleyen marketmaker
denilen kendi nam ve hesabina alim satim yapan kurumlar da yer alir. Mali piyasada
fiyatlarda asin dalgalanmay1 ve diizensizligi onleyici bu kurumlara ihtiyag vardir.
Herhangi bir menkul kiymeti siirekli olarak sattn almaya hazir birinin olmasi, sozii
edilen menkul kiymetin. likiditesini artirir. Alm satim emirlerinin, sayir ve hacim
bakimindan geligmesi ve zamanlama probleminin de ortadan kalkmaya baglamastyla, bu
kurumlara olan ihtiyag da giderek azalir. Alicilarin ve saticilarin alig ve satig emirleri
ayni zaman doneminde merkezi bir sistemde kargilagtirildigy takdirde, iglemlerin gok
hzli bir gekilde cereyan etmesi, iglemler hakkinda bilgi edinilmesi ve islem
maliyetlerinin asgariye indirilmesi miimkiin hale gelebilir. Iste burada menkul kitymet
borsalart mali piyasanin bir diizeni olarak ortaya ¢ikmaktadir. Mali piyasalara giiven

15 Karsli, a.g.e., s. 156
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arttikga merkezi piyasaya, yani borsaya yatirimcilarin katilimi gogalmakta ve bu sekilde
piyasanin temeli genisleyip giiglenmektedir'6.
Tasarruflarin artmasi ve en verimli yatinm alanlarinda kullanilabilmesi geklinde

ortaya ¢ikan kaynak sorununun ¢6ziimlenebilmesi igin etkin bir mali piyasaya ihtiyag
vardir,

1.4.3 SERMAYE PIYASASI KURUMLARI

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 3794 sayili Kanun'la degisik sekline
gore faaliyette bulunabilecek "Sermaye Piyasast Kurumlart" sunlardir;

a) Araci1 Kurumlar,
b) Yatirim Ortakliklan,

c¢) Yatinm Fonlar1 ve
d) Sermaye Piyasasi'nda Faaliyet Gostermesine Izin Verilen Diger Kurumlar

Halka agik sirketler, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda "Hisse senetleri halka arz
edilen” sirketler olarak yer alir. Ancak hisse senedi diginda tahvil ve benzeri menkul
degerlerini halka arz eden bir sirket de bu kanun kapsaminda yer alir.

Halka agik olsun veya olmasin, menkul kiymetlerini halka arz eden sirketler
Anonim Ortaklik'tirlar. Sermaye Piyasasimi dolayistyla menkul kiymetler piyasasini
Anonim Sirketler ayakta tutmaktadir. Hisse senedi satigmun, sirketlerin halka agilmasim
sagltyor olmasindan dolayt, menkul kiymet piyasasi iginde anonim ortakliklarin ayri bir
yeri vardir. Bu nedenledir ki sermaye piyasasiyla, menkul kiymetlerle ilgili olarak
Anonim Sirketlerin yapisint ve piyasaya olan etkilerini bilmek gerekir.

1.4.3.1 Anonim Ortakliklar

Turk Ticaret Kanunu kapsaminda yer alan Anonim Sirketler, Sermaye Piyasast
Kanunu'nda "Pay sahibi sayisiin 100'den fazla oldugu herhangi bir gekilde tespit
olunan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmug sayilir ve bu ortakhiklar,
halka agik anonim ortaklik hitkmiine tabi olurlar" hikmiiyle belirtilmislerdir!7.

Ulkemizde menkul kiymetlerini halka arz eden anonim ortakliklarin sayist giin
gegtikce artmaktadir. 1986 sonu itibariyle hisse senetleri borsada islem goren sirket
sayist 80 iken, 1992 sene sonu itibariyle bu rakam 145'e yiikselmigtir. Buna karsin, 1986
yilt sonu itibariyle hisse senetleri borsa kotunda olan sirket sayis1 350 iken, 1992 sene
sonu itibariyle bu rakam 1238'e ulagmugtir'8. Genellikle, kapali aile sirketi olan bu
sitketler, finansman agisindan zayif sirketlerdir. Halka agilma yoluyla mali biinyelerini
giiglendirme ve yeni yatirimlara gitme imkanina kavusan bu girketler, kugkusuz ki iilke
ekonomisine de olumlu katkilarda bulunmaktadirlar.

16 Karsh, a.g.c., 5.156
172499 sayili SPK., Md.11
18 {MKB Kot Listesi., May1s 1993
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Halka agik anonim girketler, halka agikliklani oraninda . sermaye piyasasina
katkida bulunurlar. Bir sirketin sermayesinin biiyiik bir kismi tek bir kiginin elinde,
kiigiik bir boliimii ise en az 99 kisinin elinde ise, bu sirketin halka agtk olmasinin veya
olmamasinin sermaye piyasast ve iilke ekonomisi agisindan pek bir 6nemi yoktur.
Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, bazilarinin savundugu gibi sermayenin %51'lik bir
oraninin halkin elinde olmasi, girket yonetimi agisindan karmaga yaratabilir. Halka
agtklik oraminin %51 olmamasinin gerekliligi, biraz da, zaten halka agilmak istemeyen
sirketleri halka agilmaya 6zendirmektir.

Halka agikligin beklenen sonucu verebilmesi igin, halka agik sirketlerin de bir
takim sorumluluklan yerine getirmeleri gerekmektedir. Yatinmct da ancak bu durumda
sirket hisse senetlerine yatinm yapmay tercih eder. Sermaye Piyasast Kanunu halka
actlmak isteyen ve agilmis bulunan sirketler igin bir dizi sart o6ne siirmektedir. Bu
sartlar, sirket hisse senetlerinin piyasada ragbet gormesini amaglamanm yanisira,
yatinmctyr korumayr da amaglamaktadir. Halka agik bir girketin giivenilir, karli ve
gelecek bakimindan saglamhk arz ediyor olmast gereklidir. '

Ulkemizde, sermaye piyasasimin daha da geligmesi igin, halka agilmay
kolaylastirict bir takim 6nlemlerin alinmasi gereklidir.

1.4.3.2 Aracit Kurumlar

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 34.maddesi, araci kurum ve bankalann faaliyet
sartlarini  gosterir. Bilindigi (izere, birer anonim sgirket olan bankalar, sermaye
piyasamizda énemli yer tutarlar. Sermaye Piyasast Kanunu yurirlige girmeden 6nce
bankalar, genel hukuk kurallarina gore sermaye piyasasi iglemlerini yapmuglardir. Cogu
zaman bankalarin sermaye piyasasi biinyesinde yer almast rahatsizlik yaratmustir. Ancak
su da vardir ki, bankalar, yatinmc igin her dénemde giiven unsuru olmugtur. Bu
nedenlerle bankalar, araci kurumlar gibi diigiiniiliip, bu kavram iginde anlatilacaktir.

Ayrica Sermaye Piyasast Kanunu Madde 3'de Araci Kurulus'lan, "Araci
Kurumlar ve Bankalari ifade eder” seklinde agiklamigtir.

Kanun, aract kurumlarin kurulug ve faaliyet sartlarini belirlemistir. Bu kanuna
gore kurulug sartlari sunlardir;

a) Anonim Ortaklik seklinde kurulmalari,

b) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmas,

c¢) Hisse senetlerinin nakit karsihg gikarilmast,

d) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,
e) Esas Sozlegmelerinin bu Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

f) Kurucularinin miflis olmadiinin  veya yiizkizartict bir sugtan dolay
yukumliliklerinin bulunmadiinin tespit edilmis olmasi gerekir®.

192499 sayili SPK., Md. 33
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Araci Kurum ve bankalarin faaliyet sartlari ise sunlardir 20:

Aract Kurum ve bankalarin, faaliyet izni alabilmeleri igin, sermaye piyasasi
faaliyetlerinden,

a) Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglannin ihrag veya halka arz yoluyla
satigina aracilik (Birinci el piyasada),

b) Daha once ihrag edilmis olan sermaye piyasas: araglarnimin aracilik amaciyla alim-
satimi (ikinci el piyasada) faaliyetlerinden en az birinde bulunmak iizere Kurul'a
bagvurmalan gerekmektedir. Araci Kurum ve Bankalar, Kurulca belirlenecek esaslar
dahilinde, izin almak sartiyla, dier sermaye piyasasi faaliyetlerinde de bulunabilirler.

Aract Kurumlarin kanunla bu sekilde denetleniyor olmasi, yatirimer igin bir -

giiven unsurudur. Aract Kurumlann faaliyetleri ve denetimleri ile ilgili tim konulara
tebliglerle agtklik getirilmigtir.

¢

1.4.3.3 Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar

Kanun'un' 35. maddesine gore Yatiim Ortakliklarinin faaliyetlerinin kapsami,
sermaye piyasast araglari, gayrimenkul ve dier kiymetli madenlerdir. Ortaklik,
portfoyiinii tek bir unsurdan olusturabildigi gibi, karma bir portfoy de olugturabilir.

Tek bagina bir sey yapamayacak olan. kiigiikk sermaye birikimlerine imkan
taniyan Yatinm Ortakliklar, kayith sermaye esasina gore birer anonim ortakhk olarak
kurulurlar. Ortaklarin miigterek olarak yonettikleri portfoyiin mal varligi, anonim
sirketin genel mal varlifindan farkhi ve bagimsiz degildir. Yatirim ortaklifini yatirim
fonundan ayiran en 6nemli ozellik de budur.

Yatirim ortakhiklan higbir zaman elinde hissesi bulunan sirketin yonetiminde s6z
sahibi degildir. Hisse senetlerinin temettii ve deger artislariyla yetinmek zorundadiriar.

Esas sozlesmelerinde asgari sinirlar belirtilmek kaydiyla, portfoy degerinin en az
%25'ini devamli olarak ozellegtirme kapsamma alinmig Kamu Iktisadi Tesebbisleri

dahil, Tirkiye'de kurulmusg ortakliklarin hisse senetlerine yatirmig yatinm ortakliklan, A
tipi ortaklik olarak adlandirilir?!.

Yatinm ortakliklarinin baglica iglevleri sunlardir22:;

a) Ortaklik portfoyiini olusturmak, yénetmek ve gerektiginde portfoyde degisiklikler
yapmak, .

b) Portfoy gesitlendirmesiyle yatiim riskini, faaliyet alanlarina ve ortakhiklarn
durumlarina gore en aza indirecek bir bigimde dagitmak,

c¢) Menkul Kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, ortakliklara iligkin geligmeleri stirekli
izlemek ve portfoy yonetimiyle ilgili olarak gerekli onlemleri almak,

20 2499 sayili SPK., Md. 34
21 R.G., Say1. 21301.,5.32
22R G., Say1. 21301., 5.32
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d) Portfoyiin degerini korumaya ve arttirmaya yonelik aragtirmalar yapmak.

Yatirim ortakliklar tilkemizde yeni yeni taninmaya baglamigtir. Sayilar1 heniiz
ii¢ tane olan yatinm ortakliiklarinin etkin olabilmeleri igin, piyasanin likiditesinin yiiksek
olmasi ve yatinm araglan sayisiun fazla olmasi gerekmektedir. Yatinmci agisindan
diisindiigumuzde ise, ortakliklarin hisse senetlerinin istendigi anda paraya gevrilebilme
Ozelliginin olmasi gerekmektedlr

1.4.3.4 Menkul Ktymet Yatirim Fonlar

Yatinm fonu kurmak igin Kurul'dan izin alinmasi zorunludur. Kanunen, yatirim
fonu kurma yetkisi bankalara, sigorta sirketlerine, araci kurumlara, kanunlannda engel
bulunmayan emekli ve yardim sandiklart ile 506 sayili Kanun'un gegici 20 maddesi
uyarinca kurulmus olan sandiklardan, Kurul'un tebligle belirleyecegi esaslara uyanlara
tanmmustir. Banka ve sigorta sirketlerinin yatinm fonu kurmak iizere Kurul'a
bagvurmalan halinde Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligr'nin gortist alinir?,

Fonun mal varlign rehnedilemez, teminat gosterilemez ve tgiincii gahislar

tarafindan haczedilemez?*. Fon kurucusu veya yoneticisinin iflasi ‘veya tasfiyesi halinde
Kurul gerekli tedbirleri almaya yetkilidir.

Fon, Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri kargihifi toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitiimast ilkesi ve inanglt miilkiyet esaslarmna
gére sermaye piyasasi araglan ile ulusal piyasalarda ve uluslararast borsalarda iglem
goren altin ve diger kiymetli madenlerden olugan portfoyii igletmek amaciyla kurulan -
mal varligidir2’, Katilma belgesi, belge sahibinin kurucu ve saklayici kuruma kargi sahip
oldugu haklan tagtyan ve fona kag pay ile katildigini gosteren kiymetli evrak niteliginde
bir senet olup, emre veya hamiline yazih olarak diizenlenebilir26. Yatirim fonlan da
yatinm ortakliklari gibi, portfoylerini tek bir unsurdan olugturabilecekleri gibi, tiimiini
kullanarak da olugturabilirler. Ortakliklara benzeyen bir diger yani da A tipi fon olarak
adlandirilabilmesi igin, portfoy degerinin en az %25'ini devamlt olarak mevzuata gore
ozellestirme kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tesebbiis'leri dahil, Tiirkiye'de kurulmug
ortakhiklarin hisse senetlerine yatirmig olmalan sartidir. Fon, yukarnida belirtilen
varliklardan olusan portfoyii isletmek amaci diginda bagka higbir igle ugragamaz.

Kurucularin, kurabilecekleri fonlarin, igtiiziikklerinde belirtilen fon tutarlarinin
toplamy, son alti aylik dénem itibariyle diizenledikleri bilangolarinda yer alan 6denmis

sermaye, yedek akgeler, yeniden deZerleme defer artiy fonu, toplamindan varsa
zararlarin ¢ikarilmastyla elde edilen tutarin on katin1 agsamaz?7 .

Fon portfoyiine, rayi¢ bedelin lizerinde alim ve rayi¢ bedelin altinda satim
yapilamaz. Rayi¢ bedel borsada islem goren varliklar igin borsa fiyati, borsada iglem

gormeyen varliklar igin iglem giiniinde fon agisindan alimda en digiik, satimda en
yiiksek fiyattir,

23 2499 sayili SPK., Md. 38., 5.69
242499 sayihi SPK., Md. 38., 5.70
25 R.G., Say1.21301., 5.40
26 R.G., Say1 21301., s.44
21R G., Say1 21301, 5.42
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Tuzel kigiligi olmayan yatinm fonlan, kigik yatinmcilann birimlerinin

profosyonel kigiler tarafindan yénetilmesine, dolayistyla riskin minimuma indirilmesine
imkan tanur.

4.3.5 Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gistermesine Izin Verilen Diger Kurumlar

Diger sermaye piyasast kurumlar, Kanun'un 39.maddesine gore soyle
tammlanmaktadir: Sermaye piyasast araglarinin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi,
ve bunlant ihrag eden ortaklik ve kuruluglarla sermaye piyasasi kurumlannin
denetlenmesi ile ugragan kuruluglar;, yatinm damgmanlifi, portfdy yonetimi gibi
sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getiren girketler ve ortaklik ve kuruluglara ait
alacaklar temellilkk ederek miinhasiran Kanun'un 13/A maddesinde belirtilen varliga
dayali menkul kiymetleri ihrag etmek amaciyla teskil edilen genel finans ortakliklan,
ipotege dayali menkul kiymetier merkezleridir.

1.4.4 SERMAYE PIYASASI ARACLARI

Sermaye Piyasast araglarindan, Menkul Kiymetler Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 3. maddesinde su sekilde tanmimlanmustir; "Ortakhk veya alacaklilik
saglayan belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir
getiren, misli nitelikte, seri halinde gikarilan, ibareleri aynt olan ve sartlari Kurul'ca
belirlenen kiymetli evraktir." Diger sermaye piyasast araglan ise, "Menkul kiymetler
disinda kalan ve sartlari Kurul'ca belirlenen evraktir. Su kadar ki, nukut ile gek, polige,
bono ile mevduat sertifikalari bundan miistesnadir.”

1.4.4.1 Hisse senetleri

Sermaye piyasasinda islem goren araglarn iginde en onemlisi olan hisse
senetleri, literatiirde pay senedi veya sadece hisse olarak da kullanilir. Turk Ticaret
Kanunu'nun hisse senetleri ile ilgili boliimlerinde hlSSC senedinin tanumi yapilmamig
sadece nitelik ve 6zellikleri belirtilmistir.

Genis ve kapsamlt bir tamm yapmak gerekirse hisse senedi,sermayesi paylara
bolinmiiy ve kargih@inda kiymetli evrak niteliginde, pay senedi ¢tkarabilen sermaye
girketlerinin kanuni gekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin
belli bir oramini temsil ve sahiplerine o oranda ortakiik hakk: saglayan senetlerdir. Hisse
senetlerinin en 6nemli 6zellii sermaye piyasasinda tedaviil edebilmesidir.

Hisse senetlerinin hukuki ve iktisadi, ozellik ve nitelikleri sunlardir?8.

a) Hisse senedi, sirket sermayesinin belirli bir kismini temsil eder ve sahibine her turli
ortaklik haklarindan faydalanma imkanit verir. Bu haklar;

- Sirket karindan pay alma hakki,
- Sirket yt‘)netimine katilma hakksi,

- Oy Kullanma hakki,

28 IMKB Yayint,, a.g.e., 5.37
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- Riichan hakki,

- Tasfiyeden pay alma hakki,

- Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakkt.

b) Hisse senetleri girkete finansman saglayan kaynak niteligindedir.

c) Hisse senetleri diger menkul kiymetler gibi hakki temsil eden belgelerdir. Bu

belgelerin iiglincli salislara devri, iizerinde yazili deger ve bagh haklarn da devir

anlammna gelir. Yani hisse senedinde bagli haklar, hisse senedi olmaksizin
devredilemez.

d) Sirket bakimindan her hisse senedi bir hukuki birim olusturur. Bu sebeple hukuken
boliinmesi miimkiin degildir. Bir hisse senedinin birden fazla sahibi varsa, bunlar sirkete
karst haklarini ancak ortak bir temsilci aracihfiyla kullanabilirler,
e) TTK 399/1 maddesi geregince hisse senedi en az 500 lira degerinde olmalidir.
f) Hisse senetlerinin igerik ve kapsami TTK'nun 413. maddesinde tespit edilmistir.

Hisse senetlerinin sahibine sagladifi en 6nemli haklardan biri yonetimde soz
hakkina sahip olma yetkisi, digeri de riighan hakkidir. Riighan hakki, sermaye
arttimminda yeni sermayeden eldeki her bir hisseye karsihk artinlan oranda nominal

bedel veya nominal bedelin iizerinde primli fiyattan yeni hisse senedi alma hakkidir.
Hisse senetlerinin getirileri incelendiginde iki tir getirisi oldugu goriiliir.

a) Temettii (dividant) geliri
b) Zaman iginde hisse senedinin degerinde meydana gelen artss.
Hisse senetlerinde fiyat tanimlamalar Gi¢ gesittir.

a) Nominal Fiyat : Bir hisse senedinin nominal fiyati, {izerinde yazili fiyat olup,
uygulamada en az 500 liradir.

b) Ihrag Fiyat: : Hisse senedinin sirket tarafindan satisa gikanldigt fiyattir. Nominal
deferi ile aym fiyattan satisa gikarilabilecegi gibi, borsa degeri yitksek olan bir girket

hissesi ise, nominal degerinin {izerinde de satilabilir.

c) Piyasa Fiyat: : Tamamen arz ve talebe gore olusan alis satig fiyatidir. Borsa mevcutsa
borsa fiyati ile e anlamlidir.

Hisse senedi deger tanimlamalari da beg baglik altinda incelenebilir. Bunlar?:

a) Net Aktif Degeri : Hisse senedinin belli bir faaliyet dénemi sonunda diizenlenen
bilangosundaki net aktif tutaridir.

29 IMKB Yayinu, a.g.e., 5.40
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b) Defter Degeri : Sirket 6zsermayesinin 6denmis sermayeye gore hisse senedi adedine
bolinmesi sonucu ortaya gikan degerdir.

c) Tasfiye Degeri : Sirket varhifinin belli bir siire iginde zorunlu satist ile saglanabilecek
degerden tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina boliinmesi
sonucu bulunan degerdir. Sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri i¢in tasfiye degerinin
alt sinin olusturmas: tasfiye degerini énemli kilmaktadir. Bu takdirde hisse senetlerinin

piyasa degeri, tasfiye deferinin altina diistiigiinde, o isletmeyi likide etmek akilc
olacaktir. '

d) Alternatif Gelir Degeri : Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket iginde
sirket sermayesi olarak kullaniimayip, bagka bir yatirim alaninda degerlendirilmis olmasi
halinde, hisse senetlerine yatinlan sermaye miktar ile elde edilebilecek alternatif
gelirden bir hisseye diisen gelir tutanini agiklar. Alternatif gelir degeri belirlemesi
iilkemizde, genellikle banka faizi ve devlet tahvili gelirleri ile kargilagtirarak
yapilmaktadir.

e) Isleyen Tegebbiis Degeri : Isletmenin ¢aligir durumda devredilmesi halindeki degeri
s6z konusudur. Piyasa degerinde tasfiye degeri nasil bir alt sinir olusturuyor ise, isleyen
tesebbiis degeri de st siniri olugturmaktadir.
Hisse senedi tiirleri,
a) Hamiline ve nama yazili hisse senetleri,
b) Adi ve Imtiyazh Hisse senetleri
c) Kurucu ve Intifa hisse senetleri olarak tige ayrilirken,
Hisse senedi tiirevieri de,
a) Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,
b) Katilma intifa senetleri ve
¢) Oydan yoksun hisse senetlerinden olusmaktadir.

Hisse senetlerinin ekonomik dénem ve iglevleri s6yle siralanabilir39;

a) Genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini biiyiik isletmeler iginde bir araya getirerek
hizls bir kalkinma igin gerekli sermaye birikimini saglar.

b) Uretim araglanmin ve iktisadi igletmelerin miilkiyetini genig halk topluluklarina

dagitmak suretiyle iktisadi refahi genig bir tabana yayarlar, daha dengeli bir gelir
dagilimini saglarlar.

c¢) Halki, ekonomik kararlarda az ¢ok s6z sahibi yaparak demokrasinin iktisadi yamni
tamamlarlar.

30 {MKB Yayini., a.g.c., .43
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d) Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla deil,
enflasyona karg1 dayanikh, enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglar,
hem yatirim hem de gelirinin degerini enflasyona karst korur.

e) Hisse senedi araciyi ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Hisse senedi ihract
disindaki yollarla saglanan finansmanda bir araciik maliyeti s6z konusudur.

1.4.4.2 Tahviller

Kamu kuruluslart veya sirketlerin, halka borglanarak saglayacaklar: fonlar igin
seri halde gikardiklari, esit kiymette ve aym ibareli, kanuni gekil ve sartlarina uygun
olarak diizenlenen borg senetleri niteligindeki tahviller on gegittir.

a) Devlet tahvilleri, Ozel sektor tahvilleri,
b) Primli tahviller, Basabag tahviller,

c) Ikramiyeli Tahviller,

d) Riighan hakl; tahviller,

e) Paraya cevrilme kolayhig1 olan tahwviller,
f) Vadeden once itfa edilebilen tahviller,
g) Garantili ve garantisiz tahviller,

h) Sabit ve Degisken faizli tahviller,

i) Indeksli tahviller,

j) Nama ve hamiline yazili tahviller,

Tahvillerin degerleri tig tanedir. Bunlar3!;

a) Nominal Deger: Tahvilin iizerinde yazih olan degerdir. Bu deger sabit olup hig bir
zaman degismez. Vade sonunda tahvil hamilinin eline gegecek anaparay: gosterir.

b) Ihrag Degeri: Primli olarak ihrag edilen ve/veya erken alanlara faiz orani iginde
indirim uygulanan tahvillerde, ihrag degeri= Nominal deger ~(%5 kanuni indirim+erken
sattg primi) olur. Bu sekilde hesaplanan ihrag deferi satigin son giinii yaklagtikga
nominal degere dogru yaklasir ve son giin (nominal deger-%5) olur. Ertesi giin de faiz
islemeye baglar.

¢) Piyasa Degeri: Tahvillerin piyasa degeri cesitli faktorlere gore nominal degerden ¢ok
farkh olmamakla beraber, inip gikabilir.

Tahvil tirevleri sunlardir3?,

31 Karsh, a.g.e., 5.262
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a) Kara Istirakle tahviller,

b) Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahviller ve

c) Ipotekli Borg Senedi olmak iizere iig gesittir.
1.4.4.3 Hisse Senedi ve Tahvil Arasindaki Farklar
Farkliliklar1 iki agtdan inceleyebiliriz33;

a) Hukuki Agidan Farklar

- Tahviller birer borg senedidir ve tahvil sahibi tahvil ihrag eden sirketin uzun vadeli
alacakhsidir. Hisse senedi ise miilkiyet senedidir ve belli bir ortakhigi temsil eder.

Tahviller sirketler igin yabanci kaynak durumunda olurken, hisse senetleri ozkaynak
durumundadir.

- Tahvil sahibi, sirketin aktifi iizerindeki alacagindan bagka higbir hakka sahip olamaz
ve sirket yonetimine de katilamaz. Buna karsilik, sirketin briit karindan, dnce tahvil

sahiplerine faiz 6denir. Bundan sonra bilangoda kar gériiliirse hisse senedi sahiplerine
temettii 6denir.

- Tahvilde kesin olan bir vade vardir. Bu vade sonunda tahvil sahibi ile sirket arasindaki
hukuki iligki sona erer. Hisse senedinde vade olmadig: gibi, hisse senedi sahibiyle girket
arasinda sonsuz bir hukuki iligki vardir.

- Tahwvilin getirisi tizerinde yazilh olan faiz oram ile belirlenmis ve sabittir. Hisse

senedinde ise, sirketin kar edip etmeyecedi gibi bir kesinlik olmadigindan getiri belli
degildir.

- Bir girketin cxkarabilecegi hisse senedi sayisi kesin bir kurala bagli degilken, sirketlerin
cikarabilecekleri tahvil miktar sinirlidir,

- Tahviller, mevzuatta itibari degerinin altinda ihrag edilebildigi halde, hisse senetleri
itibari degerinin altinda bir fiyatla satilamaz.

- Tahvil ¢ikaran sirket, tahvillerinin bedellerini tamamen tahsil etmedikge ikinci tertip
tahvil gikaramazlar. Hisse senetlerinde ise, bir tertip hisse senedinden heniiz 6denmemis
apeller kalsa bile, ikinci bir tertip hisse senedi ihrag edilebilir.

- Birer katilma payim ifade eden hisse senetlerini yalniz anonim sirketler ¢ikarabilirken,

tahviller devlet ve belediyeler gibi tiizel kisilige sahip kamu kuruluglar tarafindan da
¢cikarilabilir.

- Tahviller bir itfa plant dahilinde itfa edilebilirler. Hisse senetlerinde prensip itibariyle
itfa s6z konusu degildir.

b) Ekonomik Agidan Farklar

32 IMKB Yayini, a.g.c., 5.46
33 isletme Yonetimi Yiiksek Lisans Program: Sermaye Piyasasi Dcrs Notlart
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- Tahvil ve hisse senedi arasindaki en énemli ekonomik farklilik risktir. Tahvil sahibi
alacakli konumunda oldugundan dolay: sirketin kar zarar riskine katilmaz. Tahvil sahibi
igin risk ancak, sirketin tahvil anapara ve faizini 6deyememesi durumunda soz
konusudur. Sirketin iflast veya tasfiyesi sirasinda da tahvil sahibi hisse senedi sahibinden
daha once alacaklidir. Hisse senedi sahipleri ancak, bitiin borglar 6dendikten ve tasfiye
masraflari giktiktan sonra kalani, hisseleri oraninda paylagirlar.

- Tahvil alacaklilari, icra, iflas ve tasfiyede yeterince korunmus degillerdir. TTK, tahvili
kiymetli evrak saydigi halde, Icra iflas Kanunu tahvili bono, ¢ek ve polige gibi kabul

etmemis, oncelik bakimindan adi bor¢ senedi gibi ticari senetlerin de gerisinde
birakmugtir.

- Turkiye'de tahvil ihraglari esnasinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun masraflarim

karsilamak amaciyla %0.3 oraninda prim yatiriimaktadir. Hisse senedinde boyle bir
uygulama mevcut degildir.

- Onemli ekonomik farklardan birisi de getiri farkidir. Tahvillerde sabit ve risksiz bir
getiri s6z konusu olurken, hisse senetlerinde degisken ve riskli bir getiri so6z konusudur.

1.4.4.4 Diger Menkul Kiymetler
Hisse senedi ve tahviller distnda dort gesit menkul kiymet daha vardir. Bunlar;
a) Gelir Ortakhig1 Senetleri,
b) Banka Bonolari ve Banka Garantili Bonolar,
¢) Finansman Bonolar:
d) Varliga Dayali Menkul Kiymetler'dir.

1.4.5 IMKB

91 sayith Kanun Hiikmiinde Kararname ile 6zel bitgeli ve tizel kisilige sahip,
kamu kurumu niteligini muhafaza eden Menkul Kiymet Borsalari, menkul kiymetlerin
ve diger sermaye piyasast araglarnin giiven ve istikrar iginde, serbest rekabet gartlart

altinda kolayca alinip satilabilmesini saglayan ve olugan fiyatlar tespit ve ilan etmekle
yukiimli olan kurumlardir,

| Ozel kanunlarda yazili esaslar dahilinde yapilanmig olan borsaya iiye olabilecek,
yani borsada iglem yapabilecek kigiler yonetmelikte ti¢ kategoriye ayrimigtir.

A) Yatiim ve Kalkinma Bankalarl,
B) Ticari Bankalar ve

C) Araci Kurumlar'dir.
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91 sayilli KHK'nin 11.maddesi, "menkul kiymetler borsasindaki alim-satim
islemlerine iligkin kurallar Borsa Yonetim Kurulu'nca bir yonetmelikle tespit olunur”
demektedir. Bu maddeye gore Tirkiye'de kurulacak her borsa kendisi igin bir ig
yonetmelik hazirlamak durumundadir. Yonetmelik borsalarm yonetim kurullan
tarafindan hazirlanir ve sermaye piyasast kurulunun onayindan geger. Istanbul Menkul
nymetler Borsas: yonetmeligine gore IMKB'nin yonetimi, organlan teknik-idari
organizasyonu ve denetlml soyledir:

A) Yénetim ve Organlari

Genel Kurul: Borsa iiyelerinden olusan genel kurul, borsamin st karar
organidir. Genel Kurulun gorev ve yetkileri yonetmeliklerle belirlenmistir.

Yonetim Kurulu: 1 bagkan ve 4 iiyeden olugan yonetim kurulu, borsanin ikinci
karar orgamidir. Yonetim kurulu bagkam, hiikiimet tarafindan kararname ile tayin edilir.
Bagkanlik teskilatinin bast ve borsanin en tist amiridir.

Denetleme Kurulu: Denetleme kurulu, genel kurul tarafindan tiyeler arasindan
veya digardan segilen iki tiyeden olugur. Gorev ve yetkileri borsanin tabi oldugu
mevzuat gergevesi i¢inde diger kuruluglardaki denetim kurullarina benzer.

Baskanlik tegkilati: Tegkilat, borsa bagkam ve borsa personelinden olusur. Borsa
personeli de borsa eksperleriyle diger personelden ibarettir.

a) Borsa Bagkant: Borsanin genel yonetim ve temsiliyle gorevli olan bagkan, borsanin
en {ist amiridir. Bagkanin sahip olmasi gereken sartlar ig tiiziikte belirtilmigtir. SPK'nin
teklifi iizerine miigterek kararname ile atanan borsa bagkani, 5 yil igin atanir.

b) Borsa Eksperleri: Menkul kiymetlere iligkin alim-satim emirlerini toplayarak,
belirlenmis  kaidelere gore fiyatlanin  tegekkilini, alm-satim  iglemlerinin
sonuglandiriimasini saglamakla yiikiimlii olan gérevlilerdir.

Teknik ve Idari Organizasyon: Kanunla kurulmus kamu kurulusu niteliginde
olan IMKB, ayni zamanda bir mesiek kurulugudur. IMKB, tiizel kisiligi haiz, kendi
biitgesine sahip, 6zerk bir meslek kurulusudur. Idari bakimdan Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarligi'na bagli, fakat Sermaye Piyasast Kurulu'nun ve ilgili bakanh@n lizum
gorecegi diger denetleme organlariin da denetimine tabidir. Borsalarin giiven arzeden
kurumlar olmasi bakimindan bu denetimler onemlidir.

Borsalarin ve iiyelerinin denetimleri:
a) Borsa tyelerinin denetimi: Yilik faaliyet sonuglar ile yil sonu bilango ve kar-zarar
cetvellerini borsaya vermek zorunda olan borsa iiyelerinin, ayrica hesap ve iglemleri

borsanin yetkili elemanlarinca her zaman incelenebilir34.

b) Borsalarin gozetim ve denetimi: Islem ve hesaplart SPK tarafindan denetlenen
borsalari, Bakanlik da gerekli gordiigii takdirde incelemeye alabilir3s.

34 2499 Sayili SPK., Md. 62
35 2499 Sayih SPK., Md. 64
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Ikincil piyasamn kalbi durumunda olan borsalar olumsuz gelismeler kaydetmesi
durumunda gegici olarak veya tamamen kapatilabilir.

Borsada islem gormesi istenen hisse senetleri ve tahvillerin borsa kotuna
alinmasi igin bazi gartlar vardir. Hisse senetleri ve tahviller igin ayn ayr belirtilen bu
kotasyon sartlari, IMKB yonetmeliginin 9. maddesinde belirtilmigtir. Borsa kotu,
borsada islem gorebilecek olan menkul kiymetlerin listesidir. Menkul kiymetlerin borsa
kotuna alinip alinmayacagi karanin1 Borsa yonetim kurulu verir?6. Yabanci kuruluglarin
menkul kiymetleri de Maliye Bakanligimin izniyle borsa kotuna. ahinabilir. Kuruluslar,
kendi istekleriyle borsa kotundan ¢ikabilecekleri gibi, sirketle ilgili olumsuz gelismeler
soz konusu olursa, kotasyon komitesinin goriigii alinarak veya bu komitenin teklifi

iizerine yonetim kurulunun karar ile siirekli veya gegici olarak kottan gikanlma da
miimkiindor.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast gesitli menkul kiymetler i¢in 6zel pazarlar
olusturabilir3?. Buna gore borsada hisse senetleri igin ii¢ ayr1 pazar kurulmugtur3s.

a) Birinci Pazar: Diger islem goren hisse senetlerine gore daha yiiksek bir
performansla iglem goren, en g¢ok alinip satilan hisse senetlerine ayrilmugtir.

b) Ikinci Pazar: Islem miktart az olan senetlere ayrilan bu pazardaki senetler her
giin islem gormezler veya ¢ok az sayida islem goriirler.

c) Kot Digt Pazar: Borsaya kote edilmemis menkul kiymetlerin istisnai olarak
satisa sunuldugu pazardir.

Tahvil ve borgluluk ifade eden diger menkul kiymetlere aynlan pazarlar da iki
tanedir;

a) Resmi Pazar: Bu pazarda 6zel sektor tahvilleri islem gorir.

b) Kot Disi Pazar: Kotasyonu mecburi olmayan devlet tahvilleri, hazine
bonolari, gelir ortaklii senetleri iglem goriir.

Hisse senedi piyasasini bu baglamda da hisse senedi degerlemeyi daha kolay
anlamamizi saglayacak belli basl konulan da anlatmakta fayda vardir.

1.4.5.1 Endeks

Endeks, bir veya daha fazla degiskenin zaman, mekan veya diger ozelliklere
gore gosterdigi farkliliklarin olgiisiidiir®®. Birden ¢ok degiskeni tek rakam halinde
Oniimiize sunabilen endeksler, zaman iginde bir sireklilik kazamr ve kargilagtirma

olana@: tanirlar. Endekse konu olan degigken veya degigkenlerin yonii, degisimi veya
gidisi belirlenebilir.

36 2499 Sayili SPK., Md. 21-35
37 {MKB I¢ Yonetmeligi Md. 11
38 Karsly, a.g.e., s. 233

39 IMKB yaymnu., a.g.e., s. 113



Endeksler tegkil ettikleri konular hakkinda fikir yiiriitebilmemize imkan

tanimanin yaninda, aym veya degisik mekanlardaki difer degiskenlerin de
kargilagtiniabilmesine de imkan tanirlar.

Endeksler ¢ok ¢esitli konularda iiretilebilir. Ancak biz sadece konumuzla ilgili
olan hisse senedi fiyat endekslerini inceleyecegiz.

Hisse Senedi Fiyat Endeksleri

Hisse senedi piyasasinin temel gostergelerinden biri olan fiyat endeksleri, hisse
senetlerinin fiyatlan baz alinarak "piyasa performansi" hakkinda genel bilgi verir.

Diinyada 1884 yilindan beri kullanilan fiyat endeksleri genellikle 3 farkli sekilde
hesaplanir.

a) Aritmetik ortalama formiilii ile, (Dow Jones, Nikket)

b) Geometrik ortalama formiilii ile, (Financial Times: FT, Value Line)

c)Sirketlerin  toplam piyasa degerleri ile (market capitalisation)
agirhklandiriimas: gibi karmagik formiillerle. (New York Stock Exchange Composite:

NYSEC, Standart and Poor’s Index: SP 500, Topix, IMKB Endeksleri)

IMKB Endeksleri ve Hesaplama Ornegi

Her islem giinii fstanbul Menkul Kiymetler Borsast'nin hisse senedi piyasasinda
belli sartlart saglayarak tescil edilen ve endeks kapsaminda olan hisse senetlerinin
fiyatlar1 kulfamlarak alt1 ayn endeks hesaplanmaktadir.

Kapanis fiyatlart kullanilarak,

a) Bilesik Endeks,

b) Mali Endeks,

c) Sanayi Endeksi,

Agirlikly ortalama fiyatlar kullanilarak,

a) Bilesik Endeks,

b) Mali Endeks,

c) Sanayi Endeksi,

Kapanis fiyatlarina gore hesaplanan endeksler seansin bitmesi ile birlikte hemen
yayinlanmaktadir. Agirlhikli ortalamaya gore hesaplanan endeksler ise, tescil edilen
islemlerin bilinmesi gerekliliginden dolay1 gecikmeli olarak hesaplanmaktadir. Borsanin
bilgi isleme ge¢mesi ile birlikte zaman farki ortadan kalkacaktir.
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Farkl yollardan hesaplanan endeksleri kargilagtirmak, seans iginde fiyatlarin ne
seviyede oldugunu ve kapanislanin bu seviyeye gore ne kadar fark ettiini gostermesi
agisindan faydalidir. Agirhikli ortalamaya gore hesaplanan endeksler seanst daha iyi
temsil etmektedir ve teknik analizde endeks grafigi bu degerlere gore ¢izilir.

Endekslerin mali ve sanayi endeksleri olarak ayn ayrnn hesaplanmast
Ozellestirilecek veya halka agilacak sirketlerin hisselerinin  fiyatlandiriimasinda
degerlendirilebilecek bir bilgidir. Ayrica endeksler i¢in deZisim ve getiri hesaplanarak,
endeksle ayni veya farkli sektérdeki hisse senetlerinin getirileri kargilagtinlabilir.

Endeksde sirketlerin halka agikliklar, tahtanin sighk ve derinlik 6zelligi

etkilidir. Endekse bagl olarak ¢ikarilacak yorumlarda bu o6zellikleri dikkate almak
gereklidir, ‘

1.4.5.2 Sighk-Derinlik

Her fiyat adiminda iglem gergeklegebiliyorsa borsanin derinliginin oldugunu
soyleyebiliriz. Bunun yaninda her fiyat adiminda islem olmamasi borsanin sighigini
gosterir. Menkul kiymetlerin likiditesine bagh olarak olusan sighk ve derinlik, sermaye
piyasasinin, dolayisiyla ilke ekonomisinin bir gostergesi durumundadir. Endeksi
etkileyen bir unsur olan siglk ve derinlik kagit bazinda ¢ok daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Tahtas: s1§ olan kagit fazla ragbet gormezken, derinligi olan bir tahta
tek bagmna bile endeksi fazlasiyla etkileyebilir. Gelismis tilkelerin sermaye piyasalan

derinligi olan piyasalardir. Bizim borsamiz ise son bir kag¢ yildir derinlik kazanmaya
baglamigtir.

1.4.5.3 Kredili Alm-Satim

Yogun olarak gelismis tlkelerde kullanilan kredili alim-satim ydntemi
iilkemizde de kullaniimaya baslanmistir. Mali yetersizlik i¢inde olan yatirimeilara imkan
tantyan bu sistem, spekiilatorlere de borsada daha biiyiik oynama imkani tanimaktadir.

Miisteri, almak veya satmak istedigi hisse senedi tahmini degerinin belli bir
yiizdesini, kredi alacagt aract kuruma yatiir. Piyasaya giren para miktarinin artmasini
saglayan bu sistemin yayginlagmast kugkusuz ki sermaye piyasasiun geligmest agisindan

¢ok faydalidir. Ancak, spekiilatorlerin bu sayede piyasanin dengesini bozma tehlikesinin
oldugu da unutulmamahdir. '

1.4.5.4 Arbitraj

Aymi menkul kiymetin ayni zamanda degisik mekanlarda veya ayni mekanda
degisik zamanlarda alim satimi yoluyla fiyat farkindan faydalanmaktir. Tanimdan da
anhstlabilecegi gibi iki gesit arbitraj imkan vardir. :

a) Mekan Arbitrajt

Ayni zamanda aymi igi yapan farkli iki mekanin varligi durumunda fiyat farks
mevcutsa, ucuz olan yerde alip pahali olan yerde satmak suretiyle alim satim fiyatt
arasindaki fark kadar kar etmek miimkiindiir. Bu sekilde kar elde etmek uzun siireli
degildir. Ciinkii bu iglemlerin siirekli olarak yapildifini diisiiniirsek, bir borsada stirekli
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alim olurken diger borsada siirekli satiy olmasi fiyat dengesini bozacaktir. Alim yapilan
borsada talep artigindan dolay: fiyatlar artacak, satiglarin yogun oldugu borsada ise arz
fazlahgindan dolay: fiyatlar diigecektir. Boylece her iki borsada da fiyatlar esitlenecek
ve arbitraj yapma imkani kalmayacaktir. Ulkemizde borsa sayisinin bir tane olmasindan
dolayi yatirimer boyle bir sansa sahip degildir. Ancak uluslararasi piyasalarda iglem
goren kagitlar igin arbitraj imkam mevcuttur.

b) Zaman Arbitraji ve A¢iZa Satig

Yakin gelecege ait tahminlere gore yapilan alim satimlar zaman arbitrajidir.
Yatirimet herhangi bir menkul kiymetin degerinin belli bir stire sonra diigecegini tahmin
edip, bugiinkii degerinden agifa satiy yaparak elde edecegi parayr bagka bir yerde
degerlendirebilir. Menkul kiymeti teslim etmek zorunda oldugu giin, satmig oldugu
menkul kiymetin degeri diigmiis ise diisiik fiyattan alip yerine koydugunda sattif1 ve
aldig: fiyat farki kadar kar elde etmigtir. Ancak fiyatlarin yiikselmesi de s6z konusu
oldugundan yapilan islemde risk s6z konusudur. '

1.4.5.5 Kamuyu Aydinlatma

Ingiltere'de ortaya ¢ikan kamuyu aydinlatma ilkesinin temelinde, yatinm karart
vermenin tamamen yatitmctnin sorumlulugunda olmasi gerekliligi ve devletin veya
gorevlendirecegi resmi bir kurulun menkul kiymet ihracini denetlemesi "saglam”,
"giivenilir" ve "tatminkar getiri" verecegi belirlenecek sirketlere izin vermesi
yonteminin sakincali olacafii tezi savunulmustur®. Kanun ve tebliglerle, menkul
kiymetlerin verimlilik yoniinde degerlendirmesi yapilarak giiven konusunda da
tatminkar bir kanaat olusursa kurulun izin verecegi distinilmiistir. Kurulun bu tavri
yatiimct adina ve yatinmcit yararina menkul kiymetleri inceleyerek degerlendirecegi
seklinde yorumlanabilir. Ancak bu hiikiimler uygulamada yeteri kadar etkili degildir.

Bu nedenle tiim yatinmcilara gerekli bilgilerin tam ve dogru olarak aktarilmasi
ve sorumlulugun yatirimciya birakilmast daha dogrudur.

Yatirimety: magdur etmemek agisindan Sermaye Piyasast Kurulu ve Istanbul
Menkul Kiymet Borsas'nin kamuyu aydinlatma ilkesine fazlasiyla onem vermeleri ve

konuyu biyikk bir titizlikle tiim yatirimcilart aydinlatacak gekilde ele almalan
gerekmektedir.

Sermaye piyasastmin saghkli gelisimini saglamak agisindan da gerekli olan
kamuyu aydinlatma ilk olarak menkul kiymetlerin halka ilk thracinda ortaya g¢ikar.
Yatirima igin gerekli ilk bilgiler izahname ve sirkilerde yer alir. Ancak burada bir
ayrinttyt unutmamak gerekir. Bu da halka arz haberini ilan yontemi olan sirkilerin,
izahname yerine gegemeyecegidir*!. Izahnamede yer alan bilgilerin 6zet halinde
sirkillerde yer almast yatinimctyr tamamen aydinlatamayacagindan en azindan
izahnamenin nereden ve nasil elde edilebileceginin sirkillerde belirtilmesi
gerekmektedir. Halkin anlayabilecegi bir dilde yazilmast gereken izahnameden sonra

40 Haluk Kabaalioglu, Scrmaye Pivasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Istanbul, Iktisadi Yayin Ltd.

Sti.,
{stanbul, 1985, s. 22
41 Kabaalioglu, a.g.e., s. 134
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kamuyu aydinlatma ilkesinde énemli olan bir diger husus, isletmelerin 3, 6, 9, 12 aylik
bilango, gelir tablosu ve kar zarar tablolarinin yayinlanmasidir®2.

Sirekli ve dinamik bir uygulama haline getirilmeye ¢aligilan kamuyu aydinlatma
ilkesinde bunlarla da yetinilmemis ve menkul kiymetlerin degerine etki edebilecek
bazdaki sirketlerle ilgili haberlerin de agtklanmasi zorunlulugu getirilmistir.
Aciklanmamus olan bilgilerin bazt spekiilatorler tarafindan dnceden dgrenilmesi durumu
olan insider trading (icerden 6grenme) de yasaklanmistir. Kiigiik yatirnmciyr korumayi

amaglayan bu yasak mevcut olmasina kargin, igerden ogrenmenin Oniine pek
gecilememektedir.

Ihraggilar ve sermaye piyasast kurumlarnin denetlendigi ve kamuyu aydinlatma
ilkesinin devreye sokmaya galigan Sermaye Piyasast Kanununun 16: maddesinde ihragg:
ve sermaye piyasast kurumlanimin bir bagimsiz denetleme kurulugundan halka

aciklanmak amaciyla faaliyetlerin incelenmesi sonucunda rapor almass zorunlulugu da
getirilmigtir.

Sermaye Piyasasi Kanununda kamunun aydinlatiimasinda 6zel durumlar (3749
sayith kanunla ek) baghigt altinda madde 16/A'da, halka a¢ik anonim ortakhiklarn
sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢agnda
bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy -
hakkini kullanmak igin vekalet istenmesinde veya ortakligin pay dagiliminin 6nemh
olgiide degismesi sonucunu veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye
artinmlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek
onemli olay ve gelismelerde Kurulun, kiigiik pay sahiplerinin korunmasini, kamunun
aydinlatilmasini saglamak amaciyla diizenlemeler yapilabilecegi belirtilmigtir®3.

Hisse senetleri, borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarda iglem goren anonim
ortakliklarin yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilan ile sermayenin yiizde
10 veya daha fazlasina sahip ortaklari, malik olduklari anonim ortakliklara ait hisse
senetleriyle ilgili olarak, Kurulun kamuyu aydinlatma agisindan gerekli gordigi

bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde Kurula ve ilgili borsalara bildirmekle
yukumlidarler#4,

42 Kabaalioglu, a.g.c., s. 174
43 Kabaaliogly, a.g.c., s. 196
44 Kabaalioglu, a.g.c., s. 204
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BOLUM 2

HISSE SENEDI FIYAT TAHMININE YONELIK YAKLASIMLAR

Hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki yoniini ve boylece bir hisse senedinin
uygun alim satim zamanin tahmin etme g¢abasi, yatinmcinin en israrh g¢abalarindan
birisi olmustur. Menkul deger yatinmlarinda hisse senedinin 6nemli bir yeri vardir. Hizhi
bir gelisme iginde olan sermaye piyasamizda hisse senedi yatirimlar, diger yatirimlara
gore daha riskli ve iizerinde gesitli aragtirmalar yapilmast gerekli olan bir yatirim
tirtidir. bu nedenledir ki, hisse senedinin ve yatirim zamanmnn segimi lzerine gok
cesitli degerleme yaklagimlari ve modelleri iiretilmistir.

Bugiin, ozellikle geligmis iilkelerde bir ¢ok ekonomik ve sosyal degiskeni
dikkate alan oldukga kompleks ekonometrik modellerle hisse senedi fiyatlarim tahmin
etmeye caligan yatinmcilar bulundugu gibi, giinesteki kara noktalari degerlendirmek,
ayin hareketlerine bakmak veya San Andreas Kingi'nin titregimlerini 6lgmek suretiyle
hisse senedi fiyatlarini tahmin etmeye galigan yatinmeilar da bulunmaktadur.

Bununla birlikte, hisse senedi fiyatlarini tahmine yt‘melik' geleneksel olarak iki
yaklagim mevcuttur®:

1) Sabit Baz Teorisi
2) Gokyiziindeki Kaleler Teorist

1970'lerde, ozellikle akademik cevrelerde, Yeni Yatrim Teknolojisi adinda
liglincii bir teori daha dogmustur.

Her bir hisse senedinin, mevcut kogullarin ve gelecekteki beklentilerin dikkatli
bir analizi suretiyle belirlenen bir gergek degerinin oldugunu ileri siiren Sabit Baz

Teorisi, piyasa fiyati gergek degerin altina diigtiigiinde alim, iistine ¢iktiginda ise satim
zamanmnin geldigini sdyler.

John B. Williams, sabit baz teorisini temettii gelirlerine dayandirarak, stirece
indirgeme fikrini getirmis ve hisse senedinin gergek degerini belirlemek igin bir formiil
sunmustur. Bu yaklagim, énemli bir ekonomist ve yatirimcr olan Prof. Irving Fisher'in -
yardimiyla da daha fazla destek gormiistiir.

Gokyiiziindeki kaleler teorisi ise psikolojik degerler tizerinde yogunlagmaktadr.
Unli ekonomist ve basarili yatrimc:t John Maynard Keynes'e gore, profesyonel
yatinmeilar enerjilerini gergek deferleri hesaplamaya degil, yatiimer toplulugunun
gelecekte nasil davranacagma ve iyimser donemlerde timitlerini gokytiziindeki kalelere
kurmaya nasil yoneleceklerine harcamalidirlar. Buna gore bagarili yatinmel, hangi
yatitmlarin halkin kalelerine en hassas oldugunu bulmaya g¢alisir ve daha sonra
toplulukta once harekete geger.

45 Burton G. Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, Fourt Edition, New York, W. W. Norton
and

Company Inc., 1985, s. 20
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Keynes, gelecekteki kazanglart ve temettii ddemelerini etkileyecek unsurlan
kimsenin kesin olarak bilemeyecegini ifade etmis ve hisse senedi fiyatlarina finansal
degerlemeden ¢ok, psikolojik ilkeleri uygulamigtirs.

Keynes'e gore, bir miiddet sonra fiyatin 1,000 TL.'na diigsecegini tahmin
ediyorsaniz, olast degerinin 2,000 TL. oldugunu hakli gosteren bir yatirim igin 1,500
TL. d6demek anlamli degildir. Yine Keynes'e gore, hisse senedi piyasasinda, dogru
olsun veya olmasin piyasaya katilanlarin kararlarina yakin kararlar verilmesi ve bu
nedenle diger kimselerin davraniglarinin izlenmesi gerekmektedir.

Yatinmcilar hisse senetlerini, bagka bir kimseye daha yiiksek fiyattan satarak
kar safilamak amciyla almaktadirlar. Herhangi bir neden olmasa bile, kitle psikolojisi ile
gergek degerinin {izerinde 6deme yapacak bagka yatinmcilar ¢tkacaktir. O halde hisse
senedini gergek degerinin (izerinde alip, daha fazla 6deyebilecek kisiler bulduktan sonra
alinan fiyatin {izerinde bir fiyatla satmak da mantikli ve miimkiindiir.

Gokyiiziinde Kaleler Teorisi'nin gerek finans gevresinden, gerekse akademik
¢evreden birgok destekleyicisi bulunmaktadir.

1970'lerde o6zellikle akademik ¢evrelerde taraftar bulan Yeni Yatinm

Teknolojisi ise gegmisteki hareketlerin temel alinarak gelecekteki davranslanin tahmin
edilemeyecegini ileri siirmektedir.

Giiniimiizde, yukanidaki yaklagimlar daha farkli adlar altinda incelenmektedir.
En yaygin kullanilan siniflandirma su sekildedir:

1) Temel Analiz
2) Teknik Analiz

Temel analiz Sabit Baz Teorisi'ne, teknik analiz ise Gokyuziindeki Kaleler
Teorisi'ne karsilik gelmektedir. Yeni Yatiim teknolojisi, giiniimiizde daha ¢ok Rassal
Yiiriiyiis Teorisi olarak bilinmektedir. Ancak, hisse senedi fiyat hareketlerinin tamamen
rastgele olmadiginin tespit edilmesi iizerine teori, Eugene Fama tarafindan Etkin
Piyasalar Teorisi olarak adlandirilmgtir.

2.1 TEMEL ANALIZ

Hisse senedi yatinminda amag, sirket yonetiminde soz sahibi olmak amagh
yapilan blok alimlar diginda, temettii ve deger artiglarindan faydalanmaktir.

Sirket yatinmlarini ve kararlarini etkileyen ekonomik gostergeler, sirketin iginde
bulundugu sektoriin incelenmesi ile girket analizi temel analiz kabul edilir. Bu yaklagim,
hisse senedinin fiyatiz1 etkileyen karlilik, likidite, finansal yapi, yonetim becerisi,
rekabet giicii, ekonomik tahminler gibi temel olgularin ve bunlarin o hisse senedinin

fiyatin1 nastl etkilediginin analiz edilmesi y6ntemiyle, hisse senedinin gergek degerinin
bulunmasini saglar.

46 (hzcam Ferhat, Teknik Analiz ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1. b., SPK Yayin,
Ankara, 1991,s. 7
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Piyasa fiyati gergcek degerin altinda ise alim, ustiinde ise satim zamaninin
geldigini gosteren temel analizde incelenen dnemli {i¢ unsur vardir.

2.1.1 EKONOMI ANALIzI

Her sirketin performansi ekonomideki gelismelerden etkilenir. Bununla beraber,
ortakhiklarin perfonmansi ile ekonominin genelindeki gelismeler arasindaki iligki. her
sirket i¢in az yada gok farklilagabilir. Bu durum iilkeden iilkeye de degisiklik gosterir.
Ornegin iktisadi durgunluktan en ¢ok etkilenen sektorler iilkemizde ingaat, insaat
malzemesi ve tekstil, bat1 iilkelerinde ise bunlara ilaveten otomobil endiistrisidirt’.

Genel ekonomik durumla ilgili olarak takip etmemiz gereken bazi gostergeler
sunlardir:

1) Gayri Safi Milli Hasila

2) Kisi Bagina Diigen Harcanabilir Gelir

3) Odemeler Dengesi

4) Para Arzi

5) Issizlik

6) Enflasyon Oram

7) Faiz Oranlan

8) Vergi Oranlan

9) Kamu Harcamalan

10) Kamu Borglan

11) Para ve Maliye Politikalan

12) Tegvikler vb.

Ekonomik gostergelerdeki herhangi bir gelisme sirketin finansmanini, stok
durumunu, fiyatlandirmasini, yatinm politikasini, karhhiin, alacak ve borg durumunu
etkiler. Bu etkilesim nedeniyle, ekonomideki degismenin yoniiniin tahmin edilmesi
gerekmektedir. ABD'de Ulusal Ekonomik Aragtirma Biirosu, gegmisteki degigmeleri

analiz ederek ti¢ temel grup gosterge siniflandirmasina gitmigtirs:

a) Oncii Gostergeler: Oncii géstergeler; ekonomide canlanma veya durgunluk
olugsmadan 6nce bunlarin meydana gelecegine iligkin ipuglan verirler. Bu gostergelere

47 Karsly, a.g.c., s, 366
48 Ozcam, a.g.e., s. 13
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para arzi, ddemeler dengesi, kamu harcamalari, yeni kurulan firma sayisi ve stoklardaki
degisim ornek olarak verilebilir,

b) Es Zamanh Gostergeler: Ekonomik canlanma ve durgunlukta aym anda
degisime ugrayan gostergelerdir. Bu gostergelere érnek olarak sabit fiyatlarla gayri safi
milli hasila ve toptan esya fiyatlar endeksi verilebilir.

c) Gecikmeli Gostergeler: Bu gostergeler ise devrevi hareketlerden sonra
degisime ugrayan gostergelerdir. Bankalarca uygulanan temel faiz oranlan, ortalama

istihdam stiresi ve firmalarin borglanma oranlan gecikmeli gostergelere drnek olarak
verilebilir.

Temel analist, ozellikle oncii gostergelerle ilgilenir. Bu gostergeler bir biitiin
olarak degerlendirilerek ekonominin olasi geligimi ve bunun hisse senedinin gergek
degerine etkisi hakkinda bir sonuca ulagihr. Ancak bu yaklagim, degismenin siiresi ya
da buyiklagi hakkinda bilgi vermez. Bu sorunun ¢dziimi igin de yayima indeksleri
ortaya ¢itkmustir. Yayima indeksi, herhangi bir zamanda bir grup icinde yer alan
istatistik serilerinden degeri yiikselenlerin toplam igindeki yiizdesini veren bir indekstir.
Bu indeksin ozelligi, indeksin hareketiyle indeksin analiz ettigi makro degiskenin aym
yondeki hareketi arasinda bir gecikme olmasidir.

Yayilma indeksleri, ekonomik tahmin amaciyla yararlanilabilcek araglar

.....

dalgalanmalari tamamuyla ortadan kaldiramamast gibi yetersizlikleri de tagimaktadir®.

2.1.2 SEKTOR ANALIizi

Bir sektoriin performansi, o sektor iginde yer alan girketlerin performanslan igin
onemli bir gostergedir. Ancak su da unutulmamaldir ki, gok iyi performans gosteren
bir sektorde bitlin sirketler iyi olamayacagi gibi, performanst g¢ok kotii olan bir
sektorde de ¢ok iyi girketler yer alabilir. i

Sektor iginde sirket performanslan farklihk gosterebilcegi gibi, her sektor de
ekonomideki degismelerden ayni ¢lgiide etkilenmez.

Ekonomi analizi yapildiktan sonra uygun sektorlerin belirlenmesi yontemiyle,
hisse senedi segiminde hatayt minimuma indirmek miimkiin kilinmg olur.

Sektor analizinde amag, bityiiyen ve gelisme gosterebilecek sektorleri bularak,

caligmalari bu sektorler tizerinde yogunlastirmaktir. Analizde dikkat edilecek belli baglh
unsurlar sunlardir:

a) Gegmis donemlerdeki performanslari: Satiy ve kar rakamlanindaki artig,
sektore olan talebin bir gostergesidir. Bu agidan degerlendirildiinde, gelecek vaad

eden sektorler belirlenerek bunlara yatinm yapmak, diger sektorleri ise elemek akilct
olmaktadir.

49 Ozgam, a.ge., s. 7
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b) Siireklilik: Sektore gelecekte de talep olmasi, sektodriin herhangi bir tehlikeye
maruz olmadiinin ve ileride de olmayacaginin bilinmesi, arzt artiracaktir.

¢) Isgiicii durumu: Sirketlerin performanslarni 6nemli dlgiide etkileyen isgiicil,

tiretim agamasinda grev olmast olasih@ gibi, dikkate alinmasi gereken bir etken olarak
kendini gosterir.

d) Hiikiimet politikalan: Hiikiimet, sektoriin ithalat, ihracat, yatrim ve rekabet
kosullar1 iizerinde olumlu etki yapabileek kararlar alabilecegi gibi, olumsuz etkiler
yaratacak kararlar da alabilir.

e) Sektor icihde yer alan sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degerleri: Sektoriin
ozellikleri analizler sonucunda olumlu olsa bile, hisse senetlerinin agir1 degerlendigi bir
donemde yatiim yapmak rasyonel olmayacag gibi, ﬁyatlar diigiik olsa bile, sektdriin

mevcut durumu veya gelece§i olumlu sinyaller vermiyorsa, yine rasyonellikten s6z
edilemez.

2.1.3 ORTAKLIK ANALIZI

Hisse senedi fiyatlan {izerinde etkili olan (glincii unsur, ortaklifin kendi
yapisidir. Finansman yapis;, yonetim sekli, hukuki durumu, ortakhik yapisi, iiretim

teknolojisi, tiretim kapasitesi, pazarlama imkanlari, karlihgi ve yatinimlan gibi daha bir
¢ok unsurun ortaklik analizinde ele alinmast gereklidir.

Daha ¢ok hisse senedinin gelecekte saglayacagi getirileri belirlemek amaciyla
yapilan ortaklik analizinde, gesitli veri kaynaklan vardir. Bunlar3?;

a) I¢ veri kaynaklari: Agiklanan mali tablolar ve faaliyet raporlarindan olusan ig
veri kaynaklan, bazi olay ya da muamelelerin farkli sekilde muhasebelestiriliyor

olmasindan dolayi, kargilastirilabilir olma 6zelliini kaybetmektedir. Bu noktada

yatmmemm bu farkh bilecek bilgi diizeyinde olmasi zararlardan korunmasin
saglayacaktir.

b) Dis veri kaynaklari: Bazi dig veri kaynaklan sunlardir:

- Yatinm-Danigmanlik hizmeti veren kuruluslarin yaynlan

- Mali bastn

- Arac1t Kurumlarin yayinlar

- Ticari Bankalar ve Kalkinma Bankalarinin yayinlar
- Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin yayinlari

- Kamu Kurumlarinin yaymnlart

- Bilgisayarla hizmet veren kuruluglann trettigi hizmetler

30 Ozgam, a.ge., s. 14
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Cesitli yollardan elde edilebilecek olan dig veri kaynaklarmin dogruluk derecesi
ve slirati Onem tagimaktadir,

c) Ozel veri kaynaklari: Cesitli meslek gruplarma ait odalarin, birliklerin ve
derneklerin yayinlarindan olusur.

2.1.4 HISSE SENETLERINDE DEGER ve DEGERLEME MODELLERI

Buraya kadar kisaca incelemis oldugumuz temel analiz gesitlerinin yanisira hisse
senedinin degeri de incelenmesi gereken unsurlardan birini olugturmaktadir.

2.1.4.1 Hisse Senetlerinde Deger

a) Muhasebe Degeri: Sirketin sahip oldugu o6zsermaye degerinin hisse sayisina
bolinmesi yoluyla elde edilen muhasebe degerinin hesaplanmasi, birden fazla degisik
tiirde hisse senetlerine sahip firmalarda kolay olmamaktadir. '

b) Tasfiye Degeri: Varliklarin cari degerinden tiim borglann digiilmesi sonucu kalan
net degerin hisse sayisina boliinmesi ile elde edilir. Bu degerin hesaplanmasinda da

gigliikle karsilagilmaktadir. Faaliyetlerini siirdiiren bir girketin degeri mevcut
varliklarindan daha fazladur.

Faaliyetlerine son vererek tasfiye karart alinan bir girketin degeri, muhasebe
degerinin ¢ok altina diigebilecegi gibi, bazen tasfiye halindeki sirket hisse senetlerinin
cari degerlerinin arttifi bile goriilmektedir. Ayni zamanda, iflas halinde bir firmanin

hisse senetleri igin dagittigs tasfiye temettiisii tasfiyenin baglangicindaki pazar degerinin
lizerinde de gikabilmektedir.

c) Nominal Deger: Hisse senedinin {izerinde yazili olan degerdir.

d) Ihrag Degeri: Hisse senedinin ilk satiga ¢iktigr fiyatidir. Hisse senedi nominal
degerinin altinda veya {stiine bir degerle ihrag edilebilir. Ancak bizim hukuk
sistemimiz, nominal degerin altinda bir ihrag degerine izin vermemektedir.

e) Piyasa Degeri: Piyasadaki arz ve talebe gore olusan ve siirekli degisen borsa fiyatidir.
f) Net Aktif Degeri: Net aktif degeri hesaplanmasinda amag, isletmenin gergek degerini
ortaya koymaktir. Sabit kiymetlerin esas degerinin bilinmesiyle, ortaya gikacak net aktif
degeri hesabinda, bilangoda baz1 diizeltmeler yapmak gerekir.

Yapilan dizeltmeler sonrasinda bulunan ¢zvarlik degerinin hisse sayisina
boliinmesiyle elde edilen deger, hisse senetlerinin net aktif degeridir. Net aktif degeri
bir yerde tasfiye degeri olmaktadir.
2.1.4.2 Hisse Senetlerinde Degerleme Modelleri

Degerleme modellerinden bazilari sunlardir:

a) Temettii Kapitalizasyonu Yoluyla Degerleme
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Hisse senedinin elde bulundugu siirece getirdigi gelirin piyasadaki diger yatirim
araglarimn gelirlerine gore hesaplanmast gerekir.

Hisse senetlerinin fiyatlarinin iilkemizde temettii dagitim politikasindan oldukga
fazla etkilendigi bir gergektir. Ayni karlih@a sahip sirketlerin farkh temettii politikalart
izlemeleri, hisse senetlerinin fiyatlarini farklilagtirmaktadir.

Bir kisim analistlere gore, daha az temettii 6deyen sirkette, ddenmeyen karlar
ileride daha yiiksek oranlarla yatirimciya geri doner. Ancak, yine de boyle bir varsayim
her zaman miimkiin olmayabilir.

J. B. Williams ve M. J. Gordon tarafindan gelistirilen temettii modeli, belli
varsayimlar altinda bir hisse senedinin gergek degerinin beklenen nakit temettiilerin
bugiinki degerine esit oldugunu ileri siiren bir modeldir. Bu modele gore, hisse
senedinin gergek degerini veren formiil soyledir™!:

Vo=2 Dt N
=1 (4K

Vo : Hisse senedinin gergek degeri
D: : t doneminde saglanacak temettii miktar
k : Ortakligin riskine uygun indirgeme orani

Temetti ‘modelinde 6nemli noktalardan biri, her yil dagitilacak temettii
miktarinin belirlenmesidir. Ortakliklarin temettii dagitim egilimleri {i¢ grup altinda
toplanabilirs?;

a) Her yil sabit oranda temetti dagitimi
b) Sabit oranda artan temetti dagitun
¢) Diizensiz temetti dagitim
Temetti modelinin dayandigi varsayimlar sunlardir;
- Ortaklik hisse senedi ihraci veya borglanma yoluyla digaridan kaynak saglamaktir.
- Ortakligin igsel getiri oran1 sabittir.
- Indirgeme oran1 (k) sabittir.
- Vergi yoktur.
-Ortakhiin temettii politikast zaman iginde degismemektedir.

- Sabit oranda artan temettii durumunda k>g'dir (g= biiyiime oram).

31 Ozgam, a.g.e., s. 16
32 Ozgam, a.ge.,s. 16
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b) Fiyat/Kazang Orani

[lk olarak Burton G. Malkiel tarafindan onerilen bu yontemde, oncelikle
ortakliga iliskin hisse bagina kazang tahmin edilir. Daha sonra tahmin edilen hisse
bagina kazang, hisse senedi piyasasinda gergeklesmis Fiyat/hisse bagina kazang orani ile
carpilarak hisse senedinin olmasi gereken fiyati, bir bagka ifadeyle gergek degeri
bulunur. Buna gore, hisse senedinin gergek degerinin formiilii su sekildedir: A

Vo=HBK « (F / HBK)

Vo : Hisse senedinin ger¢ek degeri

HBK : Ortakliga iligkin tahmin edilen hisse basina kazang

F / HBK : Hisse senedi piyasasinda gergeklesmis fiyat / hisse bagina kazang orani

Gelecek donem hisse bagina net karin tahmin edilmesi ile formiilde tersten
gitmek suretiyle gergek deger de hesaplanabilir.

Ulkemizde isletmelerin karlarinda yillar itibariyle biyiik dalgalanmalar
olmaktadir. ayrica enflasyondan dolayt sermaye artinminin sik yapilmasi nedeniyle
HBK, artan kara kargin, diigen bir egilim gostermektedir. degerlemede Fiyat / Kazang
oram kullaniliyorsa HBK verilerinin sermaye artirimina goére diizeltilmesi gerekir.

c) Regresyon Modelleri:

Temel analizde istatiksel tahmin teknikleri ozellikle de regresyon analizleri
yaygin olarak uygulanmaktadir. Bu modellerde de hisse senedi fiyati veya Fiyat /
Kazang orani bagimh degisken, bu fiyat1 veya oram etkileyen 6nceki donem fiyatlari,
temettiiler, piyasa faiz orani, para arzi gibi faktorler ise bagimsiz degiskenler olarak
alinmakta; bagimsiz degiskenlerin beklenen degerleri kargisinda hisse senedinin gergek
degeri belirlenmeye galigilmaktadir. '

d) Piyasa Degeri / Defter Degeri

Bu oran geligmig iilkelerde borsa fiyati olmayan hisse senetlerinin olmast
gereken fiyatini tahmin etmek amaciyla kullanilir.

Bu yontemde, ayn: sektorde faaliyet gosteren, ayni risk diizeyinde olan ve halka
agik sirketlerden bir gézlem seti olusturulur ve ortalama Piyasa Degeri / Defter Degeri
oram hesaplanir. Daha sonra gergek degerini bulmak istedigimiz sirketin defter degeri
bu rakama boliinerek hisse senedinin gergek degerine ulagilir.

2.2 TEKNIK ANALIZ

Hisse senedi fiyat belirleme yontemlerinden birisi olan teknik analiz
aynntilariyla incelenecektir. Bu béliimde teknik analiz ile ilgili gelismeler ve
uygulamada dikkat edilmesi gerekli olan konulara deginilecektir. Teknik analizin ana
konusu olan grafikler ise 3. boliimde detayli olarak anlatilacaktir.

36



2.2.1 TEKNIK ANALIZE GIRIS

Hisse senedi piyasasinda "teknik" terimi, olagan sozliik tanimindan farkli olarak,
oldukg¢a 6zel bir anlama sahip olmustur. Teknik analiz, belirli bir hisse senedi veya
ortalamaya iliskin fiyat, islem miktan vb. bilgilerin genellikle grafik formunda kaydi ve
resimlestirilmis bu gegmis bilgilerden gelecekteki muhtemel trendi belirleme bilimidir.

Yatinimeilarin psikolojisini anlamaya ¢aligan teknik analiz, insanlarin gegmiste
yapmig olduklari hatalan yapmaya devam edecekleri, gelecekte de gegmis fiyat
hareketlerinin tekrarlanacagi prensibine dayamr?3.

Teknik analiz, temel analiz yerine kullanilmaktan g¢ok, ona yardimci bir analiz

yontemi olarak kullamilir. Temel ve teknik analizin birlesiminde iki temel kural ortaya
cikmugtirs4, '

1. Sadece son 5 yillik siiregte ortalama kardan daha yiiksek kar elde eden
sirketlerin hisse senetlerine yatinm yapilmalidir.

2. Yatiimciarin goézinde artma egilimli olarak goriilen hisseleri almak

yararhdir.

- Teknik analistlere gore, herhangi bir hisse senedinin borsa fiyatt yatirimecimin
duygu ve digiinceleri dahil olmak iizere herseyden etkilenir.

Borsa fiyati ile gergek deger arasinda biiyik farklar mevcuttur. Bu durum
istisna olmayip, her hisse senedinde ortaya ¢ikabilmektedir. Esas olan, hisse senedinin
fiyatin1 arz ve talebin belirledigidir5s.

Teknik analizi kullananlar, piyasamin gesitli donemlerde belirli trendler izledigi
varsayimunt yapar ve bu trendlerin, baglangig ve donig noktalarinin belirlenerek,
piyasaya giri§ ve ¢iki zamanlarimin yakalanabilecegine inanirlar.

Teknik analiz daha ¢ok alimdan sonraki birkag giin veya hafa iginde kazanmay:
amaglayan spekilatorler tarafindan tercih edilir. Bu kisiler diginda kalan uzun vadeli
yatirim yapanlar da teknik analizi temel analize ek olarak zamanlama igin kullamirlar.

Teknik analiz uzun siireden beri kullamliyor olmasina kargin, birgok teknik
analistin tartigmalan agik prensipler seti olugturmamugtir. Bununla birlikte, birkag en
segkin teknik analistin yorumlan dikkate alindifinda teknik analizin altinda yatan bir
takim temel varsayimlarin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir36:

- Piyasa degeri sadece arz ve talebin kargilikli etkilegimi ile belirlenir.

- Arz ve talep gerek rasyonal gerekse irrasyonel bir gok faktor tarafindan etkilenir.

53 Bozkurt, a.g.¢., 5. 115
34 Malkiel, a.g.e., s. 15

35 Edwards Robert D. - Magee John, Technical Analysis of Stock Trends, 6. b., Boston, John Magee
Inc., '

1987,s. 5
36 Ozgam, a.g.e., 5.22
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- Hisse senedi fiyatlari yeterli zaman uzunluklarinda, piyasadaki kiigiik dalgalanmalarin
etkileri disinda, trendler halinde hareket etme egilimi gosterirler.

- Arz ve talepteki kaymalar trendlerde degismelere neden olur.
- Nedeni ne olursa olsun arz ve talepteki kaymalar grafiklerde belirlenebilir.

- Bazi grafik ornekleri tekrarlanma egilimindedir ve bu tekrarlanan ornekler fiyat
hareketlerini tahmin etmede kullamlabilir.

Teknik analizin peygamberi olarak kabul edilen John Magee'ye gore, hisse
senedi piyasasindaki durum ahirdaki bir domuza benzemektedir. Ahirin giris kati
tamamen kapalidir, fakat kuru otlarin bulundugu g¢ati arasinda agik olan biiyilk bir
kapak bulunmaktadir. Domuzun viicudunun etrafinda, iizerinde uzun bir diregin bagh
oldugu kosumlar vardir. Diredin iist noktas: catt katindaki kapaktan goriinmektedir.
Domuz hareket ettiginde direk de hareket etmektedir. Magee, gatt katinda bir agacin
yanminda diregin ucunun hareketlerini izlemek iizere durdugumuzu varsaymaktadir,
Diregin hareketlerinden piyasada ne oldugunu ¢ikarmalari gerekir. Magee, domuzun
renginin veya biyiikligiiniin, hatta onun domuz olup olmadiginin bilinmesinin énemli
olmadifini, sadece diregin bir sonraki hareketi hakkinda tahminler yapilabilmesinin
onemli oldufunu soylemektedir. Bu nedenle teknik analistler, diregi izleyecekler;
diregin ne yaptigim ve ne yapmakta oldugunu analiz ederek trendlere ve tekrarlanan
hareketlere gore ne yapmasinin beklendigini belirlemeye caligacaklardirs”.

2.2.2 YATIRIM KARARLARINDA TOPLUM PSIKOLOJISININ ONEMi

Teknik analizin psikolojik degerlerden etkilendigini, yatinmcilann hisse
senedinin gergek degerini bilmekten ziyade bugiinkii ve gelecekteki fiyatinin ne
olacagini bilmeyi istedigini daha énce de belirtmistik.

Insanlarin kararlaninda ikili bir gatigma bulunmaktadir. Karar vermede insanin
kisisel yaklasimi ve diinya gorisii oldugu gibi, gruplara ait olma egilimi ve sirii
psikolojisi de bulunmaktadir. Yatiime:r sahip oldugu hisse senedi fiyatmin kendi
kontroliiniin diginda olmasindan dolayi, hisse senedi ile ilgili temel bilgilerden ¢ok
toplulugun davraniglan ile de ilgilenir. Beklentilerin s6z konusu oldugu bir ortamda
hisse senedinin gergek degirinin  6nemi yoktur. Toplulugun beklentilerini
degerlendirmek gerektiginden dolayi, hisse senedinin borsa fiyati gergek degerinin
alinda olduBu bir durumda bile elden ¢ikarmak gerekebilir. Aym sekilde gergek
degerin iizerinde bir piyasa fiyatina sahip olan hisse senedini elden gikarmamak da daha
fazla kar elde edilmesini saglayabilir. Bu tiir durumlar diinya borsalarinda oldugu gibi
tilkemizde de ¢ok sik yasanmaktadir.

2.2.3 DOW TEORISi

En eski ve en bilinen teknik analiz teorilerinden biri olan Dow Teorisi,
ABD'deki Dow Jones and Company'nin kurucusu ve The Wall Street Journal'in editérii
olan Charles Dow tarafindan 1884'te gelistirtlmistir.

57 Murkiel, a.g.c., s.111
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Charles Dow, 19 Aralik 1900 tarihli The Wall Street Journal'de yayimlanan -
yazisinda §Oyle demektedir: "Piyasanm, hepsi ayni zamanda olan ii¢ hareketi
bulunmaktadir. Birincist giinliikk dar hareketlerdir. Ikincisi, iki haftadan bir ay veya

biraz daha fazla siireye kadar olan kisa dalgalanmalardir. Ugiinciisii ise en azindan dort
yilt kapsayan ana hareketlerdir"s8

Charles Dow'un 1902'de éliimiinden sonra, basta The Wall Street Journal'in
editorlugiine getirilen William P.Hamilton olmak iizere diger gazete personeli

tarafindan Charles Dow'un diigiinceleri gelistirilmis ve Dow teorisi olarak
adlandirdmustir,

1929'de The Wall Street Journal'de Dow teorisine dayanilarak boga piyasasmnin
sona erip ay1 piyasasinin basladigina dair bir yazinin yayinlanmasindan sadece birkag ay

sonra korkung biyiik krizin baglamasi, Dow teorisine olumlu bir dikkatin gekilmesine
neden olmustur.

Dow Teorisinde esas itibariyle Dow ortalamalann kullaniimaktadir. Ocak
1987'de piyasa trendleri galismalarinda kullanilan iki Dow-Jones ortalamas: vardi. Biri,
o gliniin 6nemli 20 demiryolu sirketinin hisse senetlerini igeren Dow Jones Demiryolu
Ortalamasi, digeri ise gesitli i kollarinda 12 endiistri sirketinin hisse senetlerini igeren
Dow Jones Endiistri Ortalamasi idi. Dow Jones Endiistri Ortalamasi'ndaki hisse
senetlerinin sayis1 1916'da 20'ye ve 1928'de 30'a ¢ikarilmugtir.

1929'de Dow Jones Endiistri Ortalamasi'nda yer alan bitiin kamu hizmeti géren
sirketlerin hisse senetleri ortalamadan gikartilarak, 20 hisse senedinden olugan Dow

Jones Kamu Hizmeti Ortalamasi olugturulmugtur. 1938'de ise bu ortalamadaki hisse
senetlerinin sayist 15'e diigtiriilmustir.

Bugiin ayrica 20 demiryolu, 30 endiistri ve 15 kamu hizmeti sirketlerinin
tamaminin ortalamast alinarak Dow Jones 65 Hisse Senedi Birlesik Ortalamas: da
hesaplanmaktadir.

Dow Teorisi'nin yorumlan: esas itibariyle Dow Jones Demiryolu Ortalamast ile
Dow Jones Endiistri Ortalamasi'na dayanmaktadir. Dow Teoris'nin dayandigi temel
prensipler sunlardirs. '

1) Ortalamalar herseyi igermektedir: Ortalamalar tiim yatinmcilarin birlegik piyasa
faaliyetlerini yansittiklarindan, hisse senetlerinin arz ve talebini etkileyen bilinen ve
ongoriilebilen herseyi igermektedir.

2) Piyasada ti¢ gesit trend vardir.

a) Temel Trendler

Primary olarak da adlandirilan temel trendler, genellikle bir ya da birkag yil
stirer. Yatinmcilarin gogu piyasanin genel istikametiyle ilgilenir. Fiyatlarda onemli

58 Ozcam, a.ge.,s.33
59 Edwards-Magee, a.g.c., s-15-16
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olgtide deger kazanma veya deger kaybi ile sonuglanan genis kapsamh yiikselis veya
diisiis hareketleri vardir.

Birbirini takip eden herbir fiyat yiikseligi bir éncekinden daha yiiksek seviyeye
ulasttkga ve herbir ikincil reaksiyon 6nceki reaksiyondan daha yiiksek bir seviyede
durdukga temel trend yiikselistedir. Bu Boga Piyasast (Bull Market) olarak adlandinlir.
Tersine, herbir diistig, fiyatlart 6ncekinden daha digiik seviyelere gétirdugi ve herbir
ikincil reaksiyon fiyatlan onceki yiiksek seviyeye geri gotiirmede basansiz kaldig
zaman temel trend diisiigtedir. Bu, Ay1 Piyasasi (Bear Market) olarak adlandinlir.

Temel trendlerle esas itibariyle uzun vadeli yatinm yapan yatinmc: ilgilenir. Bu
yatirimecinin amaci, bir boga piyasasimin bagladifina emin olur olmaz hisse senetlerini
satin almak ve boga piyasasi sona ererek ay1 piyasast baglayana kadar elinde tutmaktir.
Temel trendi kesen ikincil reaksiyonlarla veya kiigik dalgalanmalarla kar saglayan uzun
vadeli yatirnm yapanlar da bulunmaktadir®®,

Temel yitkselme trendleri olan boga piyasalart genellikle ii¢ safhaya ayrilirlar:

Birinci safha, durgun olan piyasanin degismeye bagladigim sezen uzak goriislu
yatinmcilarin, cesaretleri kirilmig ve sikinttya diigmiis saticilar tarafindan sunulan bitin
hisse senetlerini satin aldiklan toplama safthasidir. Bu safhada ortakliklarin mali tablo ve
raporlan ¢ok kotiidir. Halk, hisse senedi piyasasmin durumu hakkinda oldukga
endigelidir. Bilgili yatinmcilar, olumsuz haberleri sindirmis olarak hareket ederler.

Trend takipgilerinin harekete gectigi ikinci safhada, geligen ekonomik kogullar
ve artan ortaklik kazanglar1 dikkat ¢ekmeye baglarken, islemler de artmaya baslar.
Normal olarak yatirnmecilarin en fazla kar ettigi sathadir.

Ugiincii satha, medyanin etkisiyle daha biyiik bir kitlenin borsaya geldigi ve
islemlerin had safhaya ulagtifi donemdir. Biitiin finansal haberlerin iyi oldugu bu
safhada, hisse senedi fiyatlan hizli bir sekilde artmakta; piyasaya yeni ihraglar girmekte
ve biitiin bu olaylar giinliik gazetelerin ilk sayfalarinda yer almaktadir. Bu safhada
insanlar "Piyasanin yiikseldigini goriiyorum. Hangi hisse senedini alayim?” diye
sorabilir. Belki piyasa iki yildan beri yiikseliyordur ve uzun bir yol almustir. Bu nedenle
"Hangi hisse senedini satayim?" sorusu daha uygun olabilir. Bu safhanin sonlarinda
islem hacmi yiikselmeye devam eder. Buna kargsilik, "Kediler ve Kopekler'in (*)
fiyatlar1 hizla diismeye baglamigtur.

Temel diisme trendleri olan ay1 piyasalar: da ii¢ sathada incelenebiliré!.

Birinci safha, boga piyasasimn son safhalarinda baglayan elden g¢ikarma
safhasidir. Bu safhada uzak goriglic yatiimeilar ortaklik kazanglarmin anormal bir
yitkseklige ulagtigini sezerler. Islem hacmi azalma egiliminde olsa da hala yiiksektir ve

halk hala aktiftir. Ancak, beklenen kazanglara kaybolurken, sikint1 igaretleri gorilmeye
baglamaktadir. ‘

60 Edwards-Magee, a.g.c. 5.18
61 Edwards-Magee, a.g.e. 5.20

(*) Kediler ve Kopekler, yatirim degeri olmayan diisiik fiyatl hisse senetleridir.
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Ikinci safha, panik safhasidir. Alicilar azalmaya baglamakta, saticilar daha
aceleci olmaktadirlar. Iglem hacmi bityikk miktarlara yiikselirken, fiyatlarin diigme
trendi aniden hemen hemen dikey olmaktadir. Panik safhasindan sonra oldukga uzun
bir ikincil canlanma veya yan tarafa hareket olabilir.

Uglincii safha, Panige kapilan ve cesaretleri kirilmig yatimeilann satiglan veya
belki de birkag ay oncesi ile kargilagtirildifinda ucuz goriinmeleri nedeniyle gelen
ahglarin oldugu safhadir. Kediler ve kopekler, oOnceki biitin boga aliglarim
kaybedebilirler. Daha iyi hisse senetleri ise daha yavag bir gekilde diiger. Ay1 piyasasi
biitiin koétil haberler ortadan kalkti§inda sona erer.

Boga ve ay: piyasasinda olaylarin aynen anlatildig: sekilde gelisecegi diye bir
kural yoktur. Bazen arada bir hareket olmayabilir ve hareketlerin siiresi belli degildir.
Ancak, temel trendlerin o6zellikleri kesin olarak bilinmektedir. Ornegin, boga
piyasasinin son safhasinda bulunan belirtiler goriildiigiinde bu  safhanin heyecanlt
atmosferinde yanilma olasili1 oldukga azalmigtir. '

b) Ikincil Trendler

Temel trendlerin gelisimini kesen ve temel trendlerin karsl yoniinde geligen
onemli reaksiyonlardir. Ikincil trendler, diizeltmeler olarak da adlandirlirlaré?.

Ikincil trendler, normal olarak ii¢ haftadan bagslayarak birkag ay sirerler.
Genellikle de, temel trendde daha dnce kaydedilen yiikselis veya diisiisiin tigte birinden

ucte ikisine kadar geri donebilirler. Bu sinirlar kesin olmamakla beraber, iginde hareket
ettikleri kesindir.

Boylece, ikincil trendi belirlemede iki onemli kriter bulunmaktadir. Birincist,
temel trende kars1 yonde olan ve en azindan ii¢ hafta siiren fiyat hareketleridir. Ikincisi
ise temel trendde daha once kaydedilen hareketin en azindan ugte biri kadar geri -
donisidiir. '

¢) Kiigiik Trendler

Genellikle alti giinden az olan ve nadiren ii¢ haftaya kadar siiren anlamsiz
dalgalanmalardir. Ikincil trendleri olusturan bu ginliik dalgalanmalardan ¢ikarilan
sonuglar oldukca yanilticidir.

Dow teorisinde, piyasanin trendler halinde dalgalandifi ve ¢ tiir trendin
bulundugu ilkesine daha fazla agiklik getirmek igin, hisse senedi piyasas: ile denizin
hareketlert arasinda benzerlik kurabiliriz. Temel trendler gelgitlere benzer. Boga
piyasastni suyu kiyidan ¢ok uzaklara tagiyan gelgitin kabarma bolimiine benzetebiliriz.
Bu durumda, herbir biiyiik dalga suyu kiyidan daha ileriye gotiiriir ve dalga geri
gelirken suyu oncekinden daha geriye tagimaz. Ay1 piyasasi ise gelgitin geri gekilme
boliimiine benzemektedir. Bu durumda herbir biiyiik dalga éncekinden daha kisa kalir
ve herbir azalan dalga kiyiy1 daha az kapatir. Bu biyiik dalgalar ikincil trendlerdir. Bu

62 Francis Jack Clark, Investments-Analysis and Management, 4.b., U.S.A. McGraw-Hill Book
Company,
1986, s.14
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arada suyun yiizeyi siirekli olarak biiyiik dalgalarin yéniinde veya onlara karg1 olarak
kiigiik dalgalar halinde dalgalanmaktadir. Bunlar ise 6nemsiz ginlik dalgalanmalar
olan kiigiik trendlere benzemektedir. Gelgit, biiyiik dalga ve kiigiik dalgalar sirastyla
piyasanin temel, ikincil veya orta ve kiigiik trendlerini temsil etmektedir.

Gelgit tablosu olmayan bir yatinmei, gelen bir dalganin kiytya ulagtift en yiiksek
noktay1 isaretlemek suretiyle gelgitin yoniinii belirleyebilir. Eger bir dalga, suyu 6énceki
isaretlenen noktadan daha ileriye tagirsa gelgitin yiikseldii sonucuna ulagilacaktir.
Herbir dalganin ulastif1 yeni seviye siirekli olarak igaretlendiginde bir zaman gelecektir
ki, yeni dalga 6nceki isaretin altinda kalacaktir. O zaman gelgitin dondugu ve geri
¢ekilmenin bagladigi anlagilacaktir.

Hisse senedi piyasasi ile gelgit arasinda yapilan bu benzetme, Dow
teorisyenlerinin hisse senedi piyasasinin trendini nasil belirlediklerini agik bir sekilde
gostermektedir. Ancak, bu benzetme fazla ileri gotiiriilmemelidir. Nitekim hisse senedi
piyasasinin gelgitleri ve dalgalart denizinki kadar diizenli degildir. Kabarma ve geri
gekilmenin zamamim kesin olarak tahmin etmek igin yillar 6ncesinden tablolar
hazirlanabilir, fakat Dow teorisi tarafindan hisse senedi piyasast igin, bu zaman tablolan
yapilamaz.

3) Ortalamalar Birbirini Dogrulamalan : Boga Piyasasi baslamadan her iki endeks de

(Demiriyolu ve Endistri Endeksi) bir o6nceki ikincil tepe noktalarimi gegmek
durumundadir.

4) Islem Hacmi Trendi Dogrular : Islem hacmi temel trend yoniinde biiyiimeli.
Boylece, bir boga piyasasinda islem hacmi fiyatlar yiikselirken artmakta, fiyatlar
diigerken hafifce azalmaktadir. Bir ay1 piyasasinda ise iglem hacmi fiyatlar diiserken
artmakta, fiyatlar canlamrken biyiik olgiide azalmaktadir. Bu durum, daha disuk
derecelerde olmak tizere ikincil trendler igin de gegerlidir.

5) Trend Kesin Bir Ters Isarete Kadar Yuriirliikte Kabul Edilir : Bu ilke, trenddeki
degismenin sinyali bir kere goriildiigiinde gereksiz olarak bir dakika bile gecikilmemesi
gerektigini, fakat olasiliklarin emin olana kadar bekleyen kimselerin lehine, zamanindan
once harekete gegen kimselerin ise aleyhine oldugunu ifade etmektedir. Ilke ayrica,
yatirimceinin pozisyonunu ¢ok geg degigtirmesine karst da bir uyan igermektedir.

6) Cizgiler Ikincil Trendlerin Yerine Gegebilir : Dow Teorisinde ¢izgi, ortalamalarin
belirli bir alanda yan tarafa dogru dalgalandii iki veya ii¢ hafta yada bazen birkag ay
siiren hareketleridir. Cizginin olusumu, alig ve satig baskisinin hemen hemen dengede
oldugunu gostermektedir. lleride, ya hisse senetlerini satin almak isteyenler saticilari
tegvik etmek igin fiyatlart artirmak yada hisse senetlerini satmak isteyenler alicilarin
kayboldugunun farkina varip fiyatlan diigiirmek zorunda kalacaklardir. Bu da, ¢izginin
tist limitinin agilmasi yiikselme, alt limitinin astmasi ise diigme sinyali demektir.
Cizginin ne yonde kirilacag: 6nceden belirlenemez.

Genel olarak, ¢izginin daha dar ve siire olarak daha uzun olmasi, nihali
kirilmanin éneminin de daha biiyiik olmasi demektir.
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Cizgiler, elden ¢tkarma ve toplama dénemlerinin sinyalini veren énemli st ve
alt seviyelerde olugabilir. Fakat ¢izgiler daha gok biiyiik trendlerin gelisiminde bir ara
verme olarak goziikmektedir. Bu durumlarda ikincil trendlerin yerini almaktadirlar.

7) Sadece Kapanig Fiyatlan Kullanilmaktadir : Grafik giziminde kapamg fiyatlannin
yani giiniin son islem fiyatinin psikolojik 6nemleri diger fiyatlara gore daha fazladir. Bu
nedenle Dow teorisinde en yiiksek ve en diigiik fiyatlar dikkate alinmamaktadir. Ancak
bugiin kullanilan teknik analiz programlarinda her i fiyat da kullamlmaktadir.

2.2.3.1 DOW TEORISI'NIN EKSIKLERI
Dow Teorisine yapilan belli bagh elestiriler sunlardirs3:

a) Dow Teorisi Cok Geg Kalmaktadir

Kesin geri doniis sinyallerinin ¢ok geg verildigi seklindeki elestiride en dnemli
nokta, yatinmety: her biiyiik trendin ilk tgte biri ile son iigte birinden mahrum ettigi
seklindedir. Bu elestiri kismen dogru olabilir ancak, Dow teorisinin biiyiik trendlerde
verdigi sinyaller kullanilarak yapilan yatirimmn getirisiyle, belirli bir donemde en diisiik
fiyattan alpp en yiiksek fiyattan satma seklinde yapilan yatirimin  getirisi
kargilagtinldiginda belli donemlerde yapilan yatinmlarin daha gok getirdigi goriilecektir.

b) Dow Teorisi Yanilmaz Degildir

Higbir analiz %100 yanilgisiz olamayacadi gibi, Dow teorisi de yaniimaz
degildir. Teori yoruma dayah oldugundan dolayi, insanin yorumlama yetenegiyle ilgili
bitiin riskleri tasimaktadir.

¢) Dow Teorisi Yatirimeiyr Sik Sik Siiphede Birakmaktadir

Temel trendin yénii konusunda cevap veremedigi bir durum hig bir zaman s6z
konusu olmamaktadir. Teori, kiigiik trendlerin yoniinii gostermekte donem donem
zorlanabilir. Ancak boyle bir elestiri, sabirsizift yansitmaktadir. Sabir, her yerde

olduBu gibi hisse senedi yatinmlarinda da fazilettir ve ciddi hatalardan sakinmak igin
gereklidir.

d) Dow Teorisi Orta Trend Yatirimeisina Yardim Etmemektedir

Bu elestiri dogruluk payi en gok olan elestiridir. Teori, bu tip trendlerde zaman
zaman sinyal veremeyebilir. Bazi yatinmcilar bu tip durumlar igin ilave kurallar
lizerinde galigmis olmalarina kargin, dogrulugunu tam olarak kanitlayamadiklarindan
ortaya koyamamuslardir. . Ancak su da bir gergek ki, sinyal alabildigimiz durumlarda
yapilan yatinmlar diger analiz yontemlerinden daha ¢ok kazandirmaktadir.
Yatinmeilarin bu dénemlerde elde edebilecekleri kazanglara ekstradan gelen kazang
goziiyle bakmalari, kazanamadiklan takdirde de higbir zaman tiziilmemeleri gerekir.

e) Ortalamalar Alinamaz ve Satilamaz

63 Sahin Mahmut, Borsada Teknik Analiz. 1,5, MOM Bilgisayar, istanbul, 1992, 5.22
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Bu elestiri de tamamen dogrudur. Dow teorisi, temel piyasa trendinin yoniini
bulmada kullanilan bir aragtir ve hangi hisse senetlerinin satin alinmasi gerektigini
soylemez. Bununla beraber, 6zellikle maksimum kardan ziyade giivenlik ile ilgilenen
muhafazakar yatinmcilar, saglam ve yiiksek fiyatll hisse senetlerinden (blue-chip)
olusan genis kapsaml ve tam gesitlendirilmig bir portfdy olusturmak suretiyle bu sorunu
¢ozebilirler ve Dow teorisi kurallarina gore alim satim yapabilirler.

2.2.4 STRATEJI VE TAKTIK

Piyasada dolagimda bulunan hisse senedi miktari ve yine dolagimdaki para
miktan esit oldugu siirece borsada denge vardir. Eger, hisse senedi miktar: sabit
kalirken para miktan artiyorsa fiyatlar talep fazla oldugundan dolay yukselecektlr
Tersi durumda ise arz fazlasi olmasi nedeni ile fiyatlar diigecektir.

Algalan trendde ortaya g¢ikan kigik yuksehsler bir an igin olugan para
bollugundan, yiikselen trendde ortaya gikan disiigler ise bir sire igin satiglarin

fazlalagmasindan kaynaklanir. Eger, satislarin fazlalagmasi devamhihk kazanirsa ve para
ayni kalmaya baglarsa trend doner$ .

Alict ve saticinin gegsitli faktorlerden etkilendigini ve bu faktorler dogrultusunda
yatinm karari aldiklarini daha 6nce de soylemistik. Satict lehine geligen faktorler zaman
zaman satiglan azaltir. Satiglarin azalmasi ise fiyatlan yiikseltir. Fiyatin artmasina kargin,
islem miktarinda artiy olmaz. Bu yiikselisler kisa ve orta vadeli trendlerde gortiliir.
Hergiin artan fiyatlar daha gok saticiyr borsaya ¢ekeceginden dolayt talebin ayni kaldig
donemlerde yikselis kisa stirer. Kisa ve orta vadeli bu yiikselis trendinde talebi
etkileyebilecek olumlu faktorlerin ortaya ¢ikmasi durumunda alicilarin gelmesiyle
birlikte iglem miktarinda da artis olur. Uzun siire beklemis olan saticilanin satiglan
kugtk yiikseliglerde gorilar. Fiyat tizerinde satig baskisinin  azalmasi yikseligi
hizlandirirken, paranin azalmast yiikseli trendini durdurur.

Fiyatlarin sadece sirketlerin iyi ve kétii durumlarina gore hareket etmediklerini
biliyoruz. Degisik dénemlerde ortaya ¢ikan olaylar uzun vadeli trendlerin kisa vadeli
olarak yon degistirmelerine neden olabilir. Bu olaylarin etkisinin gegmesiyle uzun
vadeli trend yoniinde harekete devam edilir. Ortaya ¢ikan olaylarm her yatirimet
tarafindan aynt sekilde degerlendirilmedigi unutulmamaldir. Trendlerin yonitind

belirleyen, gogunlugun duygu ve diisiinceleridir. Bu nedenle uzun vadeli yiikselis
trendinde kaybedelenlere de rastlanabilir.

2.2.5 YATIRIMCI ICIN ONEMLJ KARARLAR

Borsa deneyiminin en fazla oldugu Amerika'da yapilan aragtirmalarda
spekiilatorlerin bagart oraninin tahminlerin aksine ¢ok disik oldugu ortaya ¢ikmugtir.

Bagarili spekiilatorlerin  borsamizda da rahatlikla uygulayabilecegimiz kararlar
sunlardirss:

64 San Yusuf, Borsada Teknik Analiz, 1.b.Istanbul, Skala Yaymcilik, 1992, 5.280
65 San, a.g.e., 5.286
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a) Riskinizi 6nceden sinirlayin : Spekiilasyona ayrilan paranin kaybedilme riskinin fazla
olmamasindan dolay1 yanhs kararlar alinabilmektedir. Kararlarin kaybetme korkusu
altinda verilmesi halinde yanlis sonuglar elde etmek bazen kaginilmaz olabilmektedir.

b) Kendi kendinizi tamyin : Spekiilatif hareketlerde uykulan kagiracak pozisyonlara
girmek yanhstir. Boyle bir pozisyona girildiyse hemen ¢ikilmalidir. Borsalarda olaylar
gunlikk gelistii icin pozisyon almus kigilerin giinliik olaylanin etkisinde kalmamasi
gerekir.

c) Kiigtik baglayin : Borsa hakkinda higbir bilgiye sahip olmayan yatinmcilarin kugiik

miktarlarda ve sig tahtalarda islemler yaparak, alim satimdaki zamanlamanin dnemini
kavramalan gerekir.

d) Ara verin : Yogun sekilde devam eden islemlerle yanls kararlar verilmeye

baglandiysa borsay: bir miiddet unutmak, alinabilecek diger yanls kararlart ve zarar
etmeyi Onler.

e) Seans iginde karar vermeyin : Kararlarimzi etkilenmeyeceginiz ortam ve zamanlarda
almak gerekir. Seans aninda alinan kararlar gorislerinize ters diigecek, aceleyle alinmig
yanlg kararlar olabilir. Sonugta zarar gorebilirsiniz.

f) Cogunluga uymaymn : Yapilan istatistikler c¢ogunlugun diigiincesinin tersinin
uygulandiini gostermistir. Iyimserlik oranmnin diisiik oldugu bazi galigmalardan biri
olan banka ve araci kurumlardan alinan goriigler her hafta yayinlamr. %85'inin borsayi

cok iyi gérmesi digily belirtisi olarak kabul edilir. %25'in altina diigmesi ise yiikselig
belirtisidir.

g) Kendi fikrinizle bagkalarinin fikrini birbirinden ayirin : Kendi kararlarinizi verdikten
sonra bagkalarinin sizi etkilemesine miisade etmemeniz gerekir. Sirekli degistirilen
kararlarda ilk alinan kararin daha dogru ve mantikli oldugu goruliir.

1) Emin olmadiginiz zamanlarda iglem yapmayin : Hergiin islem yapmak zorunlulugu
olmadi@1 gibi, girilmis olan pozisyonun sonucunu beklemek gerekir. Stipheler varsa
zamana bakmaksizin pozisyonu kapatmak en dogru hareket olacaktir.

J) Serbest fiyatl emir vermeyin : Kisa vadede islem yapan spekiilatorler igin limitli fiyat
vermek en dogrusudur. Inanilan bir hissede birkag basamak ucuzdan almanin hesabi
yapilmamalidir. Ciinkii vade kisadir.

k) Asag: .dogru ortalama yapmayin : Onceden alinmis bir hisse ucuzlayinca yeni alimlar
yapmak yerine eldekileri satarak maliyetleri minimize etmek daha dogrudur. Yiikselen

fiyatlarda ek ahm yapmak olabilir. Ancak bu hareket de piramit gibi kademeli
yapiimalidur.

1) Yuksek miktarlardaki alimi tek bir fiyattan yapmayin Biytk. portfoyler igin yapilan
alimlart birkag giine ve gesitli fiyatlara yaymak hareketin yoniini tayin etmek agtsindan
gereklidir. Hareketin yoniinde bir degisiklik varsa alimlara ara vermek gerekir.
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m) Kaybeden bir pozisyona higbir zaman ek alim yapmaym : Kendinize ve hisse
senedine gok giiveniyor olmaniz diigen fiyatlarda alim yapmamzi gerektirmez. Maliyet
diisiirme gabast pozisyonu daha da kétiilestirebilir.

n) Zaran kesin : Zararn karin kardesi oldugunu diistiniip, zararda iken satiy yapmayi
bilmek basariy: getirir.

o) Beklenenin tersini yapin : Beklenen bir olayin beklenen reaksiyonu gormemesi al/sat
sinyalidir. Olumlu bir beklenti sonucunda fiyat hala yiikselmiyorsa diisiis olacaktir.

p) Tepe ve dip noktalardan kaginin : Uzun vadeli trendlerde yapilan ters déniisler en
dusiik veya en yiiksek nokta olmayabilir. Bu noktalarda islem yapmak pahaliya mal
olabilir. Bu nedenle tepe ve dip noktalarin kendilerini ispat etmelerini beklemek
gerekir. En tepede satmak, en dipte alma ¢abasinda olmamak karimzi arttirir.

r) Soylentiyi alin, gergefi satin : Soylentiler ilk duyulmaya bagladiginda almak,
soylentiler kesinlestiginde satmak dogru olandir. Ilk duyuldugunda talep arttigindan

fiyat yitkselmeye baglar ve dedikodular resmiyet kazandiginda fiyat en yiiksek seviyeye
gelir.

s) Cok kisa vadede olusan kan alip hisseden uzaklagin : Hig beklenmedik bir anda

elinizdeki hisse miithig bir ¢ikis yapabilir. Yiikseligin hep ayni tempoda devam etmesini
beklemek yanlis olabilir.

) Kigik hesaplar yapmayin : Segilen hissenin yiikselisine garanti goziyle
bakilabiliyorsa ucuz almaya galigmamak gerekir. Karar verildigi zaman beklememeli, -
hemen uygulamaya gegilmelidir.

t) Iginde bulundugunuz trendleri izleyin : Trendin en iyi dost oldugunu unutmamak
gerekir. Bazen uzun vadeli trend yiikselirken kisa veya orta vadeli trend diisis
gosterebilir. Trendleri iyi bilirseniz hangi zaman diliminde hangi pozisyonda olmaniz
gerektigini de gok kolay gorirsiiniiz..

u) Fiyat hareketleri ile birlikte iglem miktarimi da izleyin. : Fiyat ve iglem miktarinin
dogru orantili hareket ediyor olmasi gerekir. Bu kural yiikseligin siirekliligi igin sarttir.

Kararsiz fiyat hareketlerinde islem miktani artiyorsa fiyatin yonii belli olana kadar
beklenmelidir.

i) Trend doniglerini kollayin : Karli olabilmek igin trend doéniilglerinin dikkatle
izlenmesi gerekir. Fiyatin trend ¢izgisi digina ¢ikmasi ve orada kendini ispat etmesi
¢ogunlukla trend déniigiinii ortaya koyar. Yiikselen ¢izginin agafi donmesi sat, algalan
¢izginin yukari kirtimast al sinyali sayilir.

v) Pazarin degisen momentumuna bakin : Borsanin siirekli yiikseligte hizi yavaslyorsa

asaZ) doniis sinyali alinmaya baglanmigtir, Momentum zayiflamustir, Tersi bir durumda
ise momentum artmaktadir.

y) Kuvvetli hareketlerin ardindan diizeltme gelecegini unutmayin : Kisa bir zamanda
¢ok hizh yiikselen bir hissenin alim igin gerilemesi beklenmelidir. Bu gerileme bazen
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toplam yiikselisin %60'ina varabilir. Hizlt bir diisigte satig karari alindiysa diizeltme
yaparak fiyatin biraz yiikselmesi beklenir.

z) Alim/Satim kararlarimzi o giinkii fiyata dayandirmayin : Fiyat ¢ok diigtii artik daha
fazla diismez veya gok yiikseldi daha fazla yiitkselmez diye digiinerek fiyatlara sinir
koymayn. Sinir tanimayan fiyatlar hi¢ ummadigimz kadar yiikselebilir veya diigebilir.

2.2.6 TEKNIK ANALIZIN AVANTAJLARI

Donemsel yatinm felsefesinde amag, gelistirilen teknik analiz yontemleriyle
yalnizca ana trend degigimlerinde alim/satim yerine orta ve kisa donemli trendlerden de
faydalanarak kari arttirmaktir. Teknik analizin diger avantajlar1 §6yle siralanabilirse.

a) En buytik avantajlardan birisi girket yada sektor hakkinda bir takim ulagilmasi zor ve
yanhs olma ihtimali olan bilgilere ihtiya¢ duyulmamasidir. Teknik analist analizlerini
bizzat piyasadan derledigi bilgilere dayandirir (fiyat, ilem miktar1, islem hacmi gibi).

b) Temel analist aldig: bilgiyi herkesden énce ve dogru sekilde degerlendirmelidir.
Oysa teknik analizci igin 6nemli olan fiyat hareketlerindeki degigimi algilayabilmektir.
Ayrica edinilen bilgiye, piyasanin beklenen tepkiyi verip vermeyecegi temel analist igin
bir sorundur. Borsamizin ¢esitli donemlerde diger yatinm araglarindaki degismelere
karg1 ters tepki verdigi de gorilmiistiir.

c¢) Temel analizcinin herhangi bir senet i¢in belirledigi esas degerin alim véya satim igin
bir zamanlama sorunu olacaktir. Alim igin esas degerin altinda oldugu veya satim igin
ustiinde oldugu ani bilmek ister. Bu da teknik analizcinin amagladigt islerden biridir.

d) Teknik analizin sadece hisse senetleri ilizerinde kullaniimayip, tahvil, yatinm fonlari,
future-opsion iglemleri, doviz, altin ve daha bir ¢ok yatinm aracinda uygulanabilmesi
onemli bir ozelliktir. Bu ¢aligmalarin ¢ok kisa vadeden (giinlik, haftalik) ¢ok uzun

vadeli (bir kag yil) alismalara kadar kullanilabilmesi olanag1 teknik analizin 6nemini bir
kez daha arttrmaktadir.

e) Teknik analiz, temel analizcilerin al-tut politikast yerine donemsel al-sat politikalarin
ptyasaya kazandirarak daha fazla kar elde edilmesini saglamaktadir.

2.2.7 TEKNIK ANALIZIN DEZAVANTAJLARI

Her konuda avantaj ve dezavantajlar oldugu gibi teknik analizde de
dezavantajlar mevcuttur. Bunlaré7 :

a) Teknik analiz konusunda en biiyiik elestirilerden biri, fiyat formasyonlarimin yada bu
fiyatlain olusumundaki degigkenlerin, gelecekte kendisini tekrarlayamayabilecegi,
dolayistyla teknik analiz kurallarinin her zaman ¢aligmadigidir.

66 Sahin, a.g.c., 5.8
67 Sahin, a.g.c. 5.8
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b) Bir fiyat formasyonu yada teknik analiz kuralimn verimli galigmasi, piyasada

herkezin o kuralt uygulamastyla, diger bir ifadeyle ayn seyi yapmasxyla islemez hale
gelebilmektedir.

Ulkemizdeki teknik analizin ilk kullamldifi donemlerde iglemlerin teknik
analizin soyledidi yonde yapildig1 ve yapay bazi trendlerin olustugu gorilmiistir. Bu
yapan trendlerin yatinmciya kardan gok zarar getirdigi de muhakkaktir.

c) Teknik analiz kurallan temelde matematiksel islemlere  dayanmakla beraber,
yorumlar kigiye baghdir. Aym grafikten farkl: iki kigi farkli iki yorum gikarabilmekte ve
birinden birinin yatiim karari yanhs olabilmektedir.

2.3 ETKIN PIYASALAR TEORISI

Buraya kadar temel analizi genel konulariyla ve teknik analizi de ayrintilanyla
inceledik. Bu kisimda ise 1970'li yillarda o6zellikle akademik gevrelerde gelisen ve esas
itibariyle gegmisteki fiyat hareketlerinin temel alinarak gelecekteki egilimlerinin tahmin
edilemeyecegini ileri siren Etkin Piyasalar Teorisi incelenecektir. Incelememizde
teorinin teknik analiz ile olan iliskisinde yogunlagacagiz.

Teorinin dogusunda hisse senedi fiyatlannin gegmisteki fiyatlarla iliskisi
olmadigi, hisse senedi fiyatlarinin ekonomik, sektér ve ortakliklarla ilgili biittin bilgileri
yansittiis, dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak hareket ettigi ileri
siriilmiistir®®. Teori bu nedenle baglangigta Rassal Yirilyts Teorisi olarak
adlandirilmig, daha sonra gelistirelerek Etkin Piyasalar Teorisi ortaya atilmugtir.

Geligmis iilkelerde sermaye piyasasinin, serbest rekabet piyasasinin 6zelliklerine
sahip bir piyasa tiirii oldugu diisiincesi ile etkin sermaye piyasast varsaymmi, tam rekabet

piyasasim saglayan kosullara paralel kosullarin sermaye piyasasinda gergeklesmesi
seklinde de tammlanmigtire®.

Genel olarak Etkin Piyasa kosullari ve bunlarin menkul kiymet piyasasina
uyarlanmig anlamlar sunlard1r7°'

a) Piyasa, higbiri tek bagina piyasay: etkileyebilecek giigte olmayan gok sayida
katilandan olugmalidir. Biiyiik alim satim hacmi olan hisse senetlerinden bir kag yiiz
adet satin alan yatinmecit giinliik fiyatlart ok az etkileyebildigi halde, pazarlanabilme
olanag1 zayif olan hisse senetlerinden bir kag bin adet alan yatinme fiyatlarda 6nemli
bir degisiklige yol agabilir. Boyle durumlarda piyasa fiyati, ¢ok sayida yatinmcinin
piyasadaki yeni bilgilere karg: tepkisinin sonucu degildir”!.

b) Piyasadaki menkul kiymetlerle ilgili bilgiler tam ve dogru olarak, kolaylikla
ve digiik bir maliyetle saglanabilmeli; Ekonomik, politk ve sosyal yapidaki
degisiklikler derhal piyasaya yayilmalidir. Herkesin kolayca ve fazla aragtirma

68 Ozcam, a.g.c., 5.135

69 Celal Kepekgi, Sermaye Piyasasinin Gelismesinde Muhasebenin Rolii, 1.b. Eskigehir, AU Yayins,
1993, s..33-41

70 Hiiseyin Cankurtaran, Menkul Kiymet Piyasalarindaki Etkinlik ve Risk Getm Analizleri, SPK

Yayini, Ankara

71 Harry C.Sauvain, Investment Management 4.b., Prentice Hall, Inc., Englewood Cliffs, 1973, 5.167
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yapmaksizin elde edebilecegi piyasada mevcut bilgilerin olusturdugu denge fiyats,

menkul kiymetlerin gergek degeri hakkinda ahici ve saticilarin hemfikir oldugunu
gosterir.

c) Piyasaya katilanlarin davraniglari rasyonel olmal ve yatinmecilar elde ettikleri
bilgiyi dogru degerlendirmelidirler. Piyasada onyargilara aligkanliklara dayanarak yanhs
karar alan yatinmcilar olabilir. Bu nedenle varsayim, piyasanin etkinligini saglayacak
uzmanlarin gerekliliini belirtir,

d) Islem maliyetleri diigiik ve likidite yiiksek olmahdir. Piyasamn etkinliginden
bahsedebilmek igin gerekli olan kosullardan birisidir. Likiditenin yiiksek oldugu bir
piyasada iglem maliyetlerinin de diisiik olmast gereklidir.

e) Piyasanin kurumsal yapisi geligmis olmahdir. Aract kurumlann alict ve
satictyr kargt karstya getirmesi veya bizzat alict ve satict durumunda olmalar,
kurumlarin alici ve saticilart bilgi sahibi yapmasi etkin sermaye piyasasi varsaytminin
diger kosullarimin gergeklestirilmesine katki1 saglar. )

2.3.1 ETKINLIK CESITLERI

Eugene F.Fama tarafindan 1970 yilinda yazilan bir makaleden sonra Etkinlik tig
alt boliim halinde incelenmigstir. Bunlar72:

a) Zayif Form Etkinlik
b) Yar Guglii Form Etkinlik
¢) Gigli Form Etkinlik

Zayif form etkinlik, menkul kiymetlerin "tarihi" fiyat ve hacim verileri
kullanilarak saf bir al ve tut yatinm stratejisi elde edilebilenin tizerinde kazang
saglanamayacagini ifade etmektedir. Dolayistyla, zayif form etkinli§in oldugu bir
piyasada Teknik Analiz gegerli degildir.

Ikincil olarak inceleyecegimiz yar giiclii form etkinlik, ekonomi, sektér ve
ortakliklarla ilgili biitiin kamuya agiklanan bilgilerin fiyatlara yansidigim ifade eder.

Dolayisiyla yan giigli form etkinliin oldugu bir piyasada Temel Analiz gegerli
degildir.

Son olarak , kamuya agtklanmig olsun olmasin biitiin bilgilerin fiyatlara -
yansidigi ve hig kimsenin siirekli olarak saf al ve tut yatinm stratejisi ile saglanan
kazangtan daha fazla kazang saglayamayacagim ifade eden gugli form etkinlik
incelenecektir. Dolayisiyla, giiglii form etkinligin oldugu bir piyasada Temel Analiz ve

Teknik Analiz gegerli olmadig1 gibi igerden dgrenilen bilgilerle kazang saglama imkan
da bulunmamaktadir.

72 Ozgam, a.g.e., 5.138
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2.3.1.1 Zayif Etkin Piyasalar Teorisi

Zayif etkin piyasalar, gegmigteki fiyat ve hacim verilerinin piyasa fiyatlarina
yansidigs, dolayistyla gegmisteki bu verilerin gelecekteki fiyatlar hakkinda, saf al ve tut
yatirim stratejisi ile elde edilebilenin {izerinde kazang elde edilebilecek gekilde bir bilgi
saglamadig1 piyasalardir. Bu tanim, kisa dénem yatinmcilarin ve spekilatorlerin asla
pozitif bir getiri oran1 elde edemeyecekleri anlamina gelmiyor, ortalama olarak rastgele
hisse senetlerini segen bir yatirimcidan daha baganh olamayacaklarint ifade eder.

Zayif etkin piyasalarin test edilmesi bir anlamda teknik analizin test edilmesidir.
Bu nedenle bu testlerde teknik analizde kullamlan yontemler incelenerek bu
yontemlerin . gegerli olup olmadifi incelenir. Eger bu yontemlerin gegerli oldugu

sonucuna varilirsa teknik analizin de gegerli olduu ve piyasanin zayif etkin piyasa
olmadig kabul edilir.

2.3.1.2 Yar Giiglii Etkin Piyasalar Teorisi

Yar giiglii etkin piyasalar kamuya agiklanmug biitiin bilgilerin menkul krymet
fiyatlarina tamamen yansidig piyasalardir. Dolayistyla, hisse senetlerinin gegmis fiyat ve
hacim verileri yaninda ekonomi, sektér ve ortaklikla ilgili kamuya agiklanmmg biitiin

bilgileri kullanmak suretiyle saf al ve tut yatirim stratejisi ile saglananin izerinde kazang
saglanamaktadir.

Yan giiglii etkin piyasalarin test edilmesi bir anlamda teme] analizin test
edilmesidir. Bu nedenle bu testlerde esas itibariyle kamuya agtklanan bilgilerin hisse

senedi fiyatlarina yanstyip yansimadigs ve yansidiginda bunun ne kadar siirede oldugu
incelenmektedir.

2.3.1.3 Giiglit Etkin Piyasalar Teorisi

Giuglii etkin piyasalar, kamuya agiklanmis olsun veya olmasin bitiin bilgilerin
menkul kiymet fiyatlarina yansidigt piyasalardir. Prof. Samuelson'un siirekli dengedeki
piyasalar olarak tammladigi giiglii etkin piyasalarda teknik ve temel analiz gegerli
olmadidt gibi, kamuya agiklanmamug bilgilere sahip olan igerden 6grenenlerin de saf al
ve tut yatirim stratejisi ile saglananin iizerinde kazang saglama imkanlan yoktur.

Amerika Birlesik Devletlerinde 115 yatiim fonunun riski uyarlanmig getiri
. oranlan tzerinden bir ¢aligma yapilmigtir. Bu galijma sonucunda, séz konusu yatirim
fonlarnin piyasada hergiin faaliyet gostermelerine, g¢ok iyi bilgilerle donatilmug
olmalarina ve hem is hem de finansal ¢evrelerle ok genis ilgileri olmalarina ragmen, bu
fonlarin saf al vé tut yatinm stratejisi ile saglananin iizerinde kazang saglayamadiklar
tespit edilmigtir. Ancak galigmada, giigli etkin piyasalar teorisinin biitiin yatinmcilar ve
biitiin zamanlar i¢in gegerli olmadig: da belirtilmigtir.”

73 Francis, Jack Clark; Management of Investments, 2.b. McGraw-Hill Book Company USA, 1988,
5.625
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BOLUM 3

HISSE SENEDI FIYAT TAHMININE YONELIK YAKLASIMLARDAN
TEKNIK ANALIZ UZERINE BIR INCELEME

3.1 GENEL ACIKLAMALAR

Birinci ve ikinci béliimlerde sermaye piyasasinin yapisint ve hisse senedi fiyat
belirleme yontemlerini inceledik. Bu boliimde teknik analizi uygulamali 6rnekleriyle daha
detayl inceleme firsatt bulaca@iz. Grafik incelemelerine gegmeden 6nce borsada fiyat
olusumuna ve olusan fiyatlarin hangi agilardan incelenmesi gerektigine bakalim.

Alict ve saticimin kargt karstya geldigi Borsa’larda fiyatlar, arz ve talebin
yogunluguna bagl olarak dalgalanirlar. Arzin talebin istine ¢iktig1 donemlerde fiyatlar
ucuzlar, altina diistiigii donemlerde ise artar. Ekonominin temel kuralinin igledigi borsada,
hisse senedinin gelecekteki fiyatim teknik analizde kullanilan grafikler yardimiyla bulmak

¢ogu zaman miimkiin olmaktadir. Borsada olugan fiyatlarin teknik incelemesi dort noktada
toplanur (74).

a) Fiyat degisikliklerinin incelenmesi: Grafikler yardimiyla fiyatlarin en yiiksek, en

diigik ve kapamglari arasindaki farklar veya énceki giinlere gore degisim farklan ve
yénleri rahatlikla bulunabilir.

b) Zamanin incelenmesi: Grafik skalalarinin alt yatay ¢izgisi zaman boyutunu
yansitir, Yatirimci psikolojisi ve davranig bigiminin hangi araliklarla tekrarlandigt,
grafiklerde zaman boyutunun incelenmesi ile anlagihr. Zaman boyutunu 6ne g¢ikaran
gostergeler hazirlanir.

¢) Miktarin incelenmesi: Islem miktarlan arz ile talep arasindaki giiciin dlgiisiidiir.
Fiyatlarin ne kadar giigle agagi veya yukari hareket ettiklerini gosterir.

d) Derinligin incelenmesi: Yatinmcilarin borsaya olan bakislarim  verir.
Yatinmecilarin duygulan ve heyecanlan, trendleri meydana getirir. Yiikselenler/diigenler

endeksi, yiikselenlerin miktari/diigenlerin miktar: ya da en yiiksek/en diigiikler gibi
enstriimanlarla borsanin nabzt lgiiliir.

(74) San, a.g.e, s.12
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3.2 GRAFIK Cizimi

Teknik analizin temelinde gegmis fiyatlarin goriiniir hale getirilmesi yatar. Grafik
halinde g¢izilen fiyatlar gegmis dénemlerin ve hisse senetlerinin birbirlerine gore
kargilagtinlmas1 imkanim verir. Grafiklerde; en diigiik fiyat, en yiiksek fiyat, agthy fiyats,
kapanig fiyat1 ve islem miktari gibi degerler kullanilir. Grafiklerin dikey yanlarinda fiyat
skalalan bulunur. Grafigin altindaki yatay ¢izgi zaman dilimlerini gosterir. Orneklerde
kullanilan grafiklerde grafik programinin bir o6zelligi  olarak tarihler ingilizce
kisaltmalaniyla gosterilmek zorunda kalinmustir. Islem miktan grafigin altinda dikey
gubuklarla gosterilir. Yine programin bir 6zellii olarak iglem miktarinin saysal degerleri
grafik iizerinde gosterilememektedir. Ancak, program iginde istenen tarihin iglem miktarin
gormek miimkandir. Grafikler giinliik, haftalik, aylik ve senelik olarak hazirlanabilir.
Grafik giziminde segilecek zaman dilimi farkli vadelerde analize imkan verir.

Sermaye arttinmi ve temettii ddemelerinde fiyatlar ve iglem miktarlan gegmis
donemleri de kapsayacak sekilde degistirilir. Bu sayede grafikte meydana gelebilecek agin
fiyat hareketleri ve iglem miktarindaki degismeler engellenmis olur.

3.2.1 SKALA CESITLERI

Zaman iginde hissenin en disiik ve en yiiksek fiyati arasindaki fark ¢ok fazla
olabilir. Bu durumda egsit araliklarla boliinmiis matematiksel skala yetersiz kalir (75). 1.000
liradan 20 bin liraya yiikselmig bir hisse icin, skala bine bolinerek hazirlanacaksa, 20 esit
basamakli olacaktir. Kiigiik fiyat degisiklikleri grafikte goriilemeyecektir. Yan logaritmik
skalalarin boliinmesi yiizdesel olarak hesaplanir. Alt kisimlara daha fazla yer ayirdids igin,
fiyat hareketlerindeki detaylar daha agik goriilur..

Iki skala arasindaki fark soyle agiklanabilir: Fiyat: 1.000 liradan 2.000 liraya
yiikselen hissede artig orani %100’diir ve biner biner artan bir skalada bu fark bir basamak
artigt ile gosterilecektir, Oysa fiyat1 10.000 lira olan bir hissede meydana gelen 1.000 lirahk
artis %10’luk bir artigtir ve %10’luk degisim %100’lik degisimin onda biridir. Yan
logaritmik skala bu mantik iizerine hazirlanir ve 10.000 lira ile 11.000 lira arasindaki
mesafe %100’e oranla, onda bir olacaktir. Bu gekilde hazirlanan grafikler, farkh
fiyatlardaki hisseler arasindaki kargilastirmay: kolaylagturr..

(75) Sar, a.g.e, s.17
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Grafik 1- Logaritmik Grafik Grafik {izerinde, alt ve ilst siurlar arasinda farkin az oldugu durumlarda, matematiksel
ve yari1 logaritmik skalalar arasinda 6nemli bir fark goze garpmaz. Yukaridaki grafik logaritmik, asagidaki grafik ise
matematiksel olarak hazirlanmugtir. Skalanin esit bolonmesi, fiyatin dar bir aralikta olmasi nedeniyle trend
cizgilerini fazla etkilemiyor.
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Grafik 2- Matematiksel Grafik Fiyat farklarinn yitksek oldugu grafiklerde alt taraflaki fiyatlarn basik kalmas:
nedeniyle detaylar matematiksel skalada kaybolur.

Grafikler, Meta Stock isimli Teknik Analiz Programu kullanilarak tarafirmzdan hazirlanmagtir.
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3.2.2 GRAFIK CESITLERI

Kullanim 6zelliklerine gore gesitlendirilmis olan grafiklerde agilig fiyats, kapanig
fiyati, glin iginde gordiig en yiiksek fiyat ve giin iginde gordigii en diigiik fiyatlardan
yararlanilir. Giin iginde el degistiren hisse sayist da, o fiyatlar igin olusan arz ve talebi
yansitir. Ender hallerde yararh oldugu deneylerle tespit edilen agilig fiyati, bizim
borsamizda tespit edilmemektedir. Grafiklerde de fazla kullanimi yoktur. Agilig fiyati
Japon Mum grafiklerinde ve baz1i gostergelerde kullanilir. Arasinda biiyikk farklann
olabilecegi en yiiksek ve en diigiik degerler, tiim hareketi yansittigindan fiyatin hangi yone
gitmekte oldugunu gosterir.

3.2.2.1 Cizgi Grafikleri

Seans iginde fiyat siirekli bir hareket durumundadir. En son iglem gordigu fiyat
hissenin kapanig fiyatidir. Sadece kapams fiyatlan kullanilarak hazirlanan grafikler ¢izgi
grafiklerdir. Hissenin son degerinin net olarak goriilmesi ve iizerinde daha rahat galiyma
yapiimasina kargin, ¢izgi grafikler giin iginde fazla dalgalanan hisseler i¢in kullanildiginda
kisa doneml analizlerde yetersiz kalir.
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Grafik 3- Cizgi Grafik Kapans fiyatlarinin stirekli olarak birlegtirilmesi ile elde edilen gizgi grafikler, giln i¢inde
fazla dalgalanma gdstermeyen hisselerin analizinde daba sik kullamlir.
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3.2.2.2 Cubuk Grafikler

Kapanis fiyat: ile seans iginde goriilen en yiiksek ve en diisiik fiyatlarin birlikte
kullamldig grafiklerdir. Bu sayede hissenin giin igindeki hareketi daha iyi izlenir. Dikey
subugun iist noktasi giin iginde ulagtlan en iist fiyati, en alt nokta ise giin iginde goriilen en
disiik seviyeyi gosterir. Kapams fiyati dikey gubugun sagina dogru kisa yatay olarak
sizilen bir ¢izgi ile gosterilir. Agilig fiyatt belirlenebiliyor ve analizde kullamliyorsa, dikey
cubugun sol tarafina gizilen kisa yatay ¢izgi ile gosterilir.

Giin iginde ulagilan fiyat seviyeleri arasinda gok fark varsa gubugun boyu uzar,
hissenin aktif olarak hem alindigi hem de satildigi anlagilir (76). Cubugun boyunun kisa
olmas: aktivitesinin az oldugunu gosterir. Kapanig fiyatinin giin iginde ulagilan en duigik
bolgeye yakin olmasi, teknik zayiflig1 ve satig baskisinu ifade eder. En iist bolgeye yakin bir
seviyede kapamasi ise teknik olarak gii¢ kazandigim ifade eder. Ancak, bu ifadeler fazla
onemsenmemelidir, ¢iinkii etkileri kisa strelidir.
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Grafik 4- Cubuk Grafik Bolu Cimento 6regiyle gordtgtimiiz gubuk grafikte,hisse senedinin giin iginde grdugi en
yliksek, en dusitk ve kapanig fiyatlan izlenir.

(76) Sari, a.g.e., 5.20
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3.2.2.3 Nokta ve Sekil Grafikleri

Arz ve talep arasindaki degisimi en iyi yansitan grafik tiriidiir (77). Yikselis ve
diiigler, soldan saga dogru ayr1 ayn kolonlar halinde gosterilir. Alici ve saticilarin giig
dengesi ayn1 kaldig1 miiddetge, ayn1 kolon kullamlir. Grafikte kullanilan “X igareti fiyatin
yikseldigini, “O” isareti ise fiyatin diigtigiinii gosterir. Yiikselis devam ettigi siirece aym
kolonda yukar1 dogru X igareti konur. Fiyatin geriledigi siire boyunca ise yine ayn1 kolon
tizerinde asagi dogru O isareti kullanilir. Kolon degisikligi gerektiSinde satirda da
degisiklik olur. X konarak yiikselen bir kolondan sonra kullanitacak O igareti en istteki X
isaretinin bir alt satirindan baglar. Fiyatin ayni kaldigt giinlerde grafik iizerinde igaret yer
almaz. Buna kargin, arz ve talep arasindaki degisimi ¢ok net b1r sekilde yansitir, Teknik
analizde yaygin bir kullamm alan1 vardir. :

Grafikte X ve O isaretlerinin boyutu onemlidir. Kutu boyutu segilen fiyat farkim
temsil eder. Ne kadar kiigiik olursa, grafik de fiyat oynamalarina o kadar duyarh olur.
Segilecek olan kutu boyutu senedin fiyat: ile orantili olmalidir. Kutu boyutu ¢ok biiyiik
alimirsa kutulann sayist azalacagindan yeterli bilgi elde edilemeyecektir. Kutu boyutunun
¢ok kiiciik segilmesi durumunda ise ana trend izlenemeyebilir. Bu konuda izlenebilecek bir
yontem, Borsa’da uygulanan fiyat adimlanni kullanmaktir. Omegin Borsa’da 1.000
liradan 5.000 liraya kadar olan fiyatlarda fiyat araligi 50 liradir. Bu hisseler igin
hazirlanacak skala 50 liralik degigimlere boliiniirse, her fiyat degisimi yakalanabilir. -
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Grafik 5- Kisa vade Kolon boyutunun kitgik segilmesi fiyattaki her degismeyi gormeye imkan tammakta. O
isaretlerinin bulundugu kolonlar saticilarnin hakim oldugunu gosteriyor. X isaretlerinin st Qiste gelmeye baglamas

alic1 piyasasina doniildugiing gosteriyor. Tepe ve dip donilglerinde gorillecek degisiklikler kisa vade igin yon
belirleyicidir.

(77) New York Institute of Finance, Technical Analysis, New York, 1989, s. 27
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Grafik 6- Orta vade Ay fiyat haieketleri, bilytik kutu boyutlari kullanitarak daha buyik ve kalici hareketler
verebilecek olan grafikler haline getirilebilir. Daha gok matematiksel skalalarin kullanildii nokta ve gekil
grafikleri, yatirimciya her vadede analiz imkar tamimalan agisindan sik kullamlir.

* 8 T ADANA <(A> <400 x 800> o01/07/93

::::><:::: -] 8000 .00
. 1 8500 .00

8000.00 -1 8000 .00

»g00.00 >< -{ »s00.00

2000 .00 —

20090 .00

T

8500 .00

- ~7o0c.00

€500 .00 |~ >< —~4 s500.00

€000 .00 F -1 6€000.00
8500 .00 4 BEH0 .00
50006 .00 [~ -~ 5000 .00
4500 .00 >< ~ %8500.¢0
+
FEB nar APR HAW

Grafik 7- Uzun vade Uzun vade igin dnemsiz sayilabilecek olan kiigiik trendleri kutu boyutunu bityitlterek ortadan
kaldirabiliriz. Béylece destek ve direng seviyelerinin gozlenmesi ve makro inceleme firsati elde edilir.
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Grafikte 6nemli olan bir diger nokta yon degistirme kriteridir. Yon degistirme veya ters
yuz olma kriteri olarak nitelendirilen kriter, fiyat olarak senetteki gidis yoniiniin degisimini
saglayacak olan kutu sayisint ifade eder. Bu kriter 3 olarak, kutu boyutu da 50 lira olarak
segildiyse gidis yoniinde 3 x 50 = 150 liralik artis veya azaliy gostermeden grafik iizerinde
herhangi bir ilave yapilamaz. Hissenin fiyat: giin iginde 300 lira degisim gosterdiyse
grafikte 2 adet X veya O isareti kullanilir.

Nokta ve sekil grafigi kapanis fiyatina gore hazirlanabilecegi gibi en yiiksek ve en
diisiik fiyatlara gore de hazirlanabilir. Grafik igin gogunlukla matematiksel skala kullanilir.
Skaladaki boliinme, hisse senedinin fiyat basamagina ve istege gore ayarlanarak kisa, orta
ve uzun vadeli hareketler gozlenebilir. Kutu boyutunun sadece Borsa’daki fiyat adimlarina
gore segilmest durumunda fiyatin gergek yoniiniin tahmininde yamilgiya disiilebilir.
Skaladaki fiyat araliklan arttinlarak, istenmeyen degisikliklerin goriinmesi 6nlenebilir.

Skalanin (g fiyat arahiina gore hazirlanmast ile orta vadeli doniisler ve bes fiyat aralig ile
de daha uzun vadeli hareketler izlenebilir.

Grafigin yorumlamas: ¢izgi veya gubuk grafiklerdeki gibidir. Trend gizgilerinin
kirthgt donis sinyalleri olarak degerlendirilir. Destek ve direng bolgelerinin daha belirgin
olarak ortaya giktifs bu grafiklerde, formasyonlar ve onlarin kirilis1 diger grafiklere oranla
da daha agiktir (78). Nokta ve sekil grafiklerinde bulunan bazi sekiller asagidadir.

Sekil 1: Nokta ve Sekil Grafiklerinde Dénusler
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Kaynak: Sart Yusuf, Borsa’da Teknik Analiz, 1.b., Skala Yaymncilik, 1992, s. 27

(78) Bogazigi Data Pazarlama Egitim Semineri Notlar, Istanbul, 1993
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3.3- TRENDLER VE TREND CIZGILERI

Trend, basit olarak piyasanin yonidiir. Yani, hareket ettigi yoldur (79). Higbir
piyasa, dogru bir ¢izgi yéniinde hareket etmez. Birbirini izleyen tepe ve dip noktalarindan
olusan dalgalar halinde ortaya gikan zigzaglar, piyasanun trendini meydana getirir. Alict ve
saticilarin iglemlerinin olusturdugu bu trendler, arz ve talebe gore yeniden belirlenir. Ik
bakigsta fiyatlarin rastgele agagt ve yukar dogru dolastiklari sanilir. 1884’de Charles Dow
bu hareketlerin, diizenli olarak bir siire aym yone ilerleme egiliminde olduklarmni
gozlediginde, ilk endeks kavramini olugturmugtu (80).

2. bolumde ozellikleri ile detayh olarak anlatilan kisa, orta ve uzun vadeli trendler
yukari, asagi ve yana dogru olmak iizere ii¢ yonde hareket ederler. Bu ayrimin farkinda
olmak gok énemlidir, gtinkii bazen fiyatlar, diiz ve yatay olarak hareket ederek bir “trading
area” yani iglem alani, alim-sattm alam meydana getirirler (81). Bu yan hareket fiyat
duzeyindeki bir denge periyodunu belirtir. Yani burada arz ve talep giigleri denge
durumundadirlar. Bu trend “sideways trend” (yan trend) olarak adlandirilmasina kargin,
genelde “trendless” (trendsiz) veya “doubtful” (kararsiz) olarak da isimlendirilirler (82).
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Grafik 8- Yilkselen Trend Zaman iginde ana trende ters yonde gelismeler de goriilse, ana trend uzun vadede
yilkselistedir. ’

(79) John J. Murphy, Technical Analysis of the Futures Markets, The New York Institute
of Finance, 1986, s. 36

(80) Sar, a.g.e,s. 34
(81) Bogazigi Data Pazarlama Egitim Semineri Notlar
(82) Murphy, a.g.e., s. 41
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Talebin arzdan daha fazla oldugu donemlerde, fiyatin hep yiikselme egiliminde
olusu, yiikselen trend veya boga piyasast deyimi ile anlatilir. Bu piyasanin gegerli oldugu
dénem iginde genelde tiim hisselerde hizli yiikseligler yasamr. Arzin talepten istiin oldugu

donemler de diisen trend veya ayi piyasasi olarak adlandirilir. Hisselerin gogunun fiyatinin
gerilemesi bu trendin temel dzelligidir.

Trendlerin zamana baglh olarak kisa, orta ve uzun vadeli olarak incelendigini
belirtmigtik. Trendlerin siireleri iilkelere, hisse senetlerine ve hatta kigisel tecriibelere gore
farkhihk gosterir. Bir giinden iki hafiaya kadar olan fiyat dalgalanmalarinda trendler net
olarak tespit edilemezler. Fiyatlar bu siire iginde ¢ok kisa siireli faktorlerin etkisindedir.

Fiyatlar bu etkiden kurtulduklarinda tekrar gitmekte olduklari yonde hareketlerine devam
ederler.

Yatay olarak ilerleyen fiyat, asagi ve yukan gelisecek hamle igin giig toplar. Arz
ve talebin dengede oldugu bu donemlerde, belli bir fiyat aralifinda dalgalanma goritliir.
Fiyat bir siire yikseldikten sonra geriler. Sonra ayni seviyeye kadar tekrar yiikselir. Bu
hareketler yiiksek fiyat diizeyinde meydana gelirse, hisse senetlerinin el degistirmekte
oldugu anlagthir. Yatay trendler, diigiik fiyat diizeylerinde gergeklesirse, hisselerin zayif
ellerden giiglii ellere gegtigi, toplandigs sinyali alinir (82).

Yiikselen trendde piyasaya alicilar hakimdir. Yikselen trendin 6zelligi, aymi trendi
olugturan ust tepe déniislerinin bir dnceki tepeden daha yukari gikmasidir. Dip noktalar da
onceki dip noktalanindan daha yiiksekte sona erer. Algalan trendde ise dip noktalar hep
daha asa8 iner ve tepe noktalari da onceki tepelerden daha agagida son bulur. Alici ve
saticilarin esit oldugu dénemlerde, fiyatlar bazen birinin bazen de digerinin etkisiyle agag
ve yukart belli bir fiyat aralifinda hareket ederler. Tepeler ve dipler hemen hemen aym

seviyelerde olusur. Bu yatay gelisme, taraflardan birinin giiglenip fiyata yeni yon
kazandirmasina kadar siirer.

3.3.1 TREND CiZGILERI

Trendler, yiikselen trendde en asagidaki dip nokta ile en yukaridaki dip noktanin
birlegtirilmesi ile olugan ¢izgi yardimiyla takip edilir. Diigen trendde ise en tepe nokta ile en
alttaki tepe noktast birlestirilir. Yiikselen trend ¢izgisi soldan saga dogru yukselirken,

diigen trend ¢izgisi soldan saga dogru algalir. Fiyatlar yiikselen trendde ¢izginin tstiinde
kalirken, diigen trendde altinda kalir.

Bir trend g¢izgisinin ¢izilebilmesi igin en az iki nokta gereklidir. Trendin
dogrulanmasi agisindan tigiincii noktaya gerek vardir.

(82) Martin J. Pring, Technical Analysis Explaned, 2. b, Mc Graw-Hill, 1988, s. 53

60



Trend ¢izgisinin kirilmast ile trend gegersiz kalir ve hisse senedinin fiyat1 yon
degistirmis olur. Trend doniigi olarak kabul edilen bu bolgeler, alim veya satim igin
zamanlamanin en uygun oldugu yerlerdir. Trendin 6nemi iki sekilde belli olur (83).
Bunlardan birincisi siiregeldigi zaman uzunlugudur. 9 aydir etkisini siirdiiren bir trend 9
haftalik bir trendden daha énemlidir. Ikinci nokta ise trendin kag kez test edildigidir. Trend
ii¢ kezden daha fazla test edilmigse daha anlamhidir. Trend ¢izgisi ne kadar anlamliysa
yorumlamak da o kadar 6nem kazanir,

Trend ¢izgisinin agagi veya yukari dogru olan agis1 da doniislerin baglamasini
gostermesi agisindan dnemlidir. Aginin dik olmast yitkselisin' veya diigiisiin sertligini ifade
eder. Bu kadar dik yiikselisten sonra fiyatlarin kisa siireli yatay ilerlemesi bile, dik agili
trendin sona ermesine yol agabilir. Dik agili trendlerin kirilmalarinin daha kolay olmasi
nedeniyle zaman eksenine yatay gelisen trend cizgileri daha fazla 6nem tagir. -

Trend gizgilerinin tiim fiyat hareketlerini igermesi, analizin giivenilirligi agisindan
dnem tagir. Sadece kapanig fiyatlarina gére gizilen bir trend yerine en yiiksek ve en dugiik
fiyatlarin da analizde kullamilmasi gerekir.

Fiyatlarin trendin digina tagtift durumlarda kisa streli sapmalar dikkate
alinmamalidir. Bu, bir diizeltme hareketi olabilir. Daha uzun siirmesi durumunda bagka bir
trend olusumu sozkonusu olabilir. Bu hareketin trende geri doniip dénmeyecegi gesitli
sekillerde test edilebilir (84). Bunlardan birisi, “%3 panetration criteria” (kirilma kriteri)
denen fiyat filtresidir. Bu filtre daha gok uzun vadeli trend g¢izgilerinin kirilmalan igin
kullanilir. Kriter, fiyatin %3 oraninda deger kaybetmesi durumudur. Daha kisa vadeli
donemler iginse, %1’lik kriter uygulanir. Bagka bir yontem de iki gtin kurahdir. Trendin
kirlmasinin gegerli olabilmesi igin, fiyatlar kapanis itibariyle birbirini izleyen iki giin,
trendin diginda hareket etmelidir. Bu kurallar trend ¢izgilerinin yansira ileride anlatilacak
olan destek ve direng noktalarina da uygulanabilirler.

Trend (izgilerinin Rol Degisimi

Trend gizgileri bir kez kirildiktan sonra tam zit roller Gistlenirler. Yukan dogru olan
ve daha 6nce destek gorevi goren trend ¢izgisi bir kez ciddi olarak kinldiginda direng
cizgisi haline gelecektir. Asagt dogru olan ve daha once fiyatlarin direngle karsilagip
dondiikleri noktalari isaretleyen trend cizgisi ise kinldiginda artik destek gorevi gorecektir.
Eski trend ¢izgilerinin gelecekte ne kadar sik destek ve direng gizgisi rolii oynadigi gok
sasirtictdir, tstelik de ters yonde.

(83) Robert W. Colby-A. Thomas Meyers, The Encyclopedia of Technical Market
Indicators, Dow Jones-Irwin, 1988, 5.118
(84) Bogazi¢i Data Pazarlama Egitim Semineri

61



* 9 ) PETKIM 12/04/93

2000 .00 -~ 2000 .00

1500 .00 —*‘ 1500 .00

4000 .00 h )h !I 1000 .00
;_ v

500,00 "1 500 .00

t

‘92 pEC 192 FEB HNAR APR MAY JUN JuUL AUG SEP BcCT NOU DEC 193 FEB HAR APR

Grafik 9- Dilyen Trend Uzun vadeli dilgils trendini orta vadede kirnay denemesitte kargin, talebin azligt buna imkan
vermemigtir. Fiyatin belli bir destek noktasina gelmesini bekleyen potansiyel alicilarn gitcii, diigen trend ¢izgisini
kirarak ytikselisi saglamistir. Hisse zayif ellerden giigld ellere gegmistir.
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Grafik 10- Yatay trend Orta vadeli yatay trend i¢inde bir miiddet oyalanan Kordsa, alicilarin hakim gelmesiyle
yikseligine baglad. lglem hacminin gok arttif1 bu déneme kadar, alici ve saticilar dengedeydi.
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Trend Cizgilerinin Olgiim Icerikleri

Fiyat hareketlerini belirlemekte kullanilan trend gizgilerinin kirildiklann noktadan
basladiklar1 noktaya ters yonde hareket etmesi beklenen kuraldir. Eger onceki yukari
trendde fiyatlar trendden 500 lira yukar ¢ikmugsa, trend gizgisi kinldiktan sonra da trendin
500 lira altina gelmesi beklenir (Sekil 2).

Sckil 2: Fiyat Harcketleri: Trend gizgisinden uzaklasan fiyatin, tekrar trend gizgisine donmesi beklenen kuraldur.

Kaynak: Bogazigi Data Pazarlama Egitim Semineri Ders Notlart

3.3.2 DESTEK VE DIRENCLER

Borsa gevrelerinde neredeyse talep ve arzla ey anlamli olarak kullamlan destek ve
direng kelimeleri, fiyatlarin belirli seviyelerde tutunduklari yogun ahg ve satilarin geldigi
bolgeleri ifade eder. Daha genig bir anlatimla destek seviyesi veya destek noktas,
fiyatlanin diiserken belirli bir noktada énemli bir taleple karsilagtigi, dolayisiyla diistisin
durup yiikseligin bagladif1 seviyeyi ifade eder (Sekil 3). Direng noktas: ya da direng
seviyesi ise fiyat yiikseliglerinin 6niinii kesen onemli 6lgiide arzin geldigi fiyat seviyesini
ifade eder (85) (Sekil 4).

Cikista yaganan sikisma veya tikaniklik bolgeleri diigii sirasinda destek noktalan

olacaktir. Ayni sekilde diisiiste yaganan sikisma veya tikaniklik bolgeleri de gikigta direng
noktalart olacaktir (86).

(85) Sahin, a.g.e.,s. 113
(86) Richard W. Schabacker, Technical Analysis and Stock Market Profits, The
Schabacker Institute, New York, s. 277 '
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Grafik 11- Direng Cizgisinin Yilkselen Piyasada Destek Seviyesi Olmas: Destek ve direng seviyelerinin gogunlukla
yiksek islem miktannda gergeklesmesi kuraldir,
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Grafik 12- Destek szg:smm Dilsen Piyasada Direng Seviyesi Qlmast Du$en piyasada da destek ve direng
seviyelerinin oldugu bélgelerde iglem miktan yiiksektir.
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Trendin tam olarak anlasiimasi i¢in destek ve direng noktalarimin iyi anlastimasi
gerekir. Yikselen bir trendin siirekli olabilmesi igin birbirini izleyen her destek noktasinin
bir oncekinden yukarida olmasi gereklidir. Yiikselen bir trendde diizeltici bir dip noktasi
bir 6nceki diisiik noktadan asag: giderse bu, yukart dogru trendin donecegine dair erken
bir uyaridir. Eger destek seviyesi kirilirsa bu trendin yukaridan asag dénecegi olasiliginin
arttifini gosterir.

Destek ve direng noktalart yitksek iglem hacmine sahip olmalidir. Trend
degisimlerinin genellikle yiiksek islem hacmiyle sinyal verdigi hatirlanirsa, yitksek islem
hacminde gerceklesen bu destek ya da direng seviyelerinin asilmasi ile fiyatlarin
gelecekteki yoniine iligkin 6nemli sinyaller alinabilir.

Sekil 3-4: Destek ve Direng Cizgileri

Destek cizgisi

Kaynak: Sahin Mahmut, Borsada Teknik Analiz, 1.b., MOM Bilgisayar, Istanbul,
1992, s. 113
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Grafik 13- Artan Islem Hacmi Ile Destek Seviyesinden Yitkselis Uzun vadeli digits trendinin kirilmasiyla 1 yil
boyvunca kaybedilen kazanglar, 6 ayda geri alinmistir.
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Destek noktalari, piyasaya yeni girecek olan yatinmcilarla piyasada olup da ek alim
yapmak isteyenlerin bekledikleri fiyat seviyeleridir. Alimlarin bu seviyede baglamasiyla
trend yukar yondeki hareketine devam eder. '

Belirli bir destek ya da direng alanindaki iglem miktan ii¢ yolla belirlenebilir.
Burada harcanan zaman, islem miktar1 ve iglemin ne kadar yakin bir tarihte gergeklestigi
(87). Fiyatlar bir destek ya da direng alaninda ne kadar uzun siire kalirsa bu alanin énemi
de o kadar artar. Ornegin eger fiyatlar, yiikselise baglamadan énce ii¢ hafta boyunca yatay
hareket etmigse, bu alan sadece {i¢ giin oyalanilan bir alandan daha 6nemlidir. Islem
hacminin bu bolgede yiiksek olmasi, biiyiik miktarda hissenin el degistirdigi anlamina gelir
ve az iglemle gergeklesen destek ve direngten daha onemlidir. Giin igi iglem aktivitelerini
gosteren nokta ve sekil grafigi, 6zellikle yogun islemlere sahne olan ve destek ve direncin
biiyiik ihtimalle isleyecegi fiyat seviyelerini tammlamakta oldukga yararhdir. Destek ve
direncin dnemini belirleyen tigtincii yol iglemin ne kadar 6nce gergeklegtigini incelemektir.
Ciinkii analiz, yatinmeilarin piyasanin hareketine gosterdikleri reaksiyonlar ve daha dnce
aldiklar1 dogru ya da yanlig pozisyonlarla ilgilenir. Dolayisiyla aktivite ne kadar yakin bir
tarihte olmugsa o noktaya geri gelmesi olasilig1 da o kadar yiiksek olur,
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Grafik 14- Destek Noktasi Diren¢ Oldn Orta vadede girdigi diiglls trendinde ikinci destegi de agag1 dogru kirds.
Islem miktar artmasina kargin, direng haline gelen eski destek noktasini gegmekte zorlandi.

(87) Limited Warranty, Dow Jones, By RTR Software, Inc and Dow Jones & Com. Inc.,
New York, 1986, s. 6-13
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Fiyatlar digmeye baglar ve bir onceki destek alaninin altina inerse, reaksiyon bu
kez tam ters olarak gergeklesecektir. Destek alanindaki alim emirleri diisiiste satis
emirlerine dondisiir. Yani destek noktasi direng noktasi haline gelir.

Genelde piyasada destek ya da direng seviyelerinin yuvarlak rakamlarla ifade edilen
fiyatlar seviyelerinde meydana geldigi diusunilir. Cogu zaman direng seviyelerinde
yuvarlak rakamlann biraz altinda, destek seviyelerinde ise biraz iizerinde olugtugu goriiliir.
9.700 destek seviyesinde 10.000°den almaya razi olunmasi veya direng seviyesi 9.700 ise
9.500’den satmaya razi olunmasi gibi. '

3.3.3 GERI CEKILME ORANLARI

Trendin sirekli olarak aynt dogrultuda hareket etmesi beklenemez. Fiyatlarin
trendin ters istitkametindeki hareketinin, yani yiikselig trendinde belirli bir seviyeye kadar
yiikselen fiyatlarin disiise gegmesi halinde ne kadar gerileyebileceginin veya diisis
trendinde fiyatlarin yukselise gegmesi halinde ne kadar yiikselebileceginin tahmini gerekir.

Orjinal Dow Teorisi’ne dayanan ve piyasadaki fiyat hareketlerinde stkga

rastlanmasindan dolay1 genis kabul géren geri gekilme oranlart 1/3 ve 2/3’tiir (88). Bunun
anlami fiyatlarin trend yontindeki hareketinin en az 1/3’0 (%33) ile en ¢ok 2/3’i (%66)

Sekil 5: Geri Cekilme Oranlan
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Kaynak: Sahin Mahmut, Borsada Teknik Analiz, 1.b., MOM Bilgisayar, Istanbul,
1992, s. 121

(88) Sahin, a.g.e, s. 120
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Grafik 15- Geri Cekilme Dusiigin duracag: sinyali ilk gerileme de alinmig. Ancak, islem miktarmin az olmasi bir
gerileme daha yaptirmistir.
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Grafik 16- Geri Cekiline %83.3 oraminda geri ¢ekilen Intama yiikselig sinyalini %66.6 craminda geriledigi ikinci geri
déntigte vermigti. Gerileme oraninin yitksek olmasinin nedent iglem miktarinin azhis ve derinligin olmamasi.
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oraninda geri gekilebilecegidir. Ayrica %50 oranindaki geri gekilmelere de piyasada sikga
rastlanmaktadir. Ornefiin yiikselen piyasada, orta vadeli bir fiyat yiikselisiyle Argelik’in
12.000 liradan 18.000 liraya yiikseldigini farzedelim. 18.000 liray1 tepe yapip disiise gegen
Argelik’in ilk olarak destek gorecegi fiyat seviyesi 1/3 oranina gore 16.000 liradir.
Fiyatlarm 16.000 lira seviyesinde tutunamamasi durumunda 15.000 lira (%50 oranina
gore) ve nihayet 2/3 oranina gore de 14.000 lira seviyesidir. Eger, Argelik’in fiyat1 14.000
lira seviyesini de agafi dogru kirar, 14.000’in altina digerse fiyatiardaki diistigiin bir geri
¢ekilme degil, olasi bir trend degisimi oldugu sonucuna varilir. Geri ¢ekilme oranlan
asagida gosterilmistir. '

Geri ¢ekilme oranlari, orta vadeli fiyat hareketlerindeki geri ¢ekilmenin (ikincil

diizeltmeler) tahmini yaninda, ¢ok kisa vadeli fiyat hareketlerindeki geri gekilmelerin
tahmini igin de gegerlidir.

Geri ¢ekilmenin hangi oranda olacagi hisse senedinin kendine 6zgii 6zelliklerine
baglt olmakla beraber piyasanin genel egilimine de baghdir. Geri ¢ekilmenin derinligi olan
saglam bir piyasada 1/3 ile %50 arasinda, zayif bir piyasada ise %50 ile 2/3 seviyelerinde
gerceklesmesi normal kabul edilmelidir. Baz1 teknik analizciler %33 - %50 oranindaki geri
cekilmeyi yiikselen piyasada alim firsati, diigen piyasada ise satig firsat: olarak yorumlar.

Geri gekilmenin %66 oraninin iizerinde gergeklesmesi olast bir trend degigiminin sinyalini
Verir.

Sekil 6: Hiz Cizgileri
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Kaynak: Sahin Mahmut, Borsada Teknik Analiz, 1.b., MOM Bilgisayar, Istanbul,
1992, s. 123
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3.3.4 HIZ CIZGILERI

Direng hiz gizgileri olarak da adlandirilan hiz gizgileri kurami temelde 1/3 ve 2/3
oranlar teorisine dayanir (Sekil 6). Hiz gizgileri, yiikselis veya diisiis trendinde olan
fiyatlardaki geri ¢ekilmenin oranini, yani hizim1 6lgerler. Bu amagla hiz gizgileri 1/3 ve 2/3
fiyat seviyelerinden gizilir (89).

Yiikselis trendinde, digiiye gegen fiyatlarmn 2/3 ve 1/3 hiz gizgilerinde destek
bulacaklar kabul edilir. Bu hiz ¢izgileri, s6z konusu orta vadeli yiikseligin 2/3’i ve 1/3’u
oranlarinda yukari dogru egimli olacagindan, ﬂyatlardaki geri ¢ekilme ne kadar uzun
siirede gergeklesirse destek olacak fiyat seviyesi de o kadar yiiksekte gergeklesecektir.
Boylece digiis hiz1 da hesaba dahil edilmis olacaktir.

Hiz gizgilerinin gizimi su sekildedir; Yiikselig trendindeki hiz gizgileri yiikselisin
basladig1 dip noktadan baglar ve fiyatlarin tepe yaptifi nokta ile bu dip seviye arasindaki
mesafenin (yani yiikselisin) 1/3 ve 2/3’i1 seviyelerinden geger. Disiis trendinde de ayni
sekilde ¢izilir.

Onemli destek ve direng seviyeleri olarak islev goren hiz gizgilerinin yorumu goyle
yapilir (90),
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Grafik 17- Geri Cekilme Orta vadede dustl trendinde iken ilk destekte tutunamams ancak, yiikseligin sinyallerini
de tekrar birinci destege dsnmek igin yaptifa geri hareketle ve artan iglem hacmiyle vermisti. Ikinci destek noktasinda
ahicilarin gliglerini hssettirmeleriyle yitkselis bagladi.

(89) Ahmet Mergen, Grafiklerle Borsa Teknik Analiz, 2. b, Istanbul, ARBA Yaynlari,
1992, s. 60

(90) M. J. Pring, Technical Analysis Explaned, 1985, s. 136
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Grafik 18- Dilsen Piyasada Hiz Cizgileri Hiz gizgilerini, artan islem miktarina da bagli olarak fazla vakit
kaybetmeden gegmesi fiyatin diisik seviyelerde oyalanmasit engelledi.
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Grafik 19- Cikan Piyasada Hiz Cizgisi Cikist Metas’tan daha izl yakalayan Nigde Cimento 2/3 luz gizgisinde
tutunamars, fakat 1/3 huz izgisini iyi degerlendirerek yitkselmeye baglamustir.
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1) Yiukselis trendinde belirli bir seviyede diisiise gegen fiyatlarin, 2/3 direng ¢izgisinde
destek bulaca@ kabul edilir. Eger fiyatlar bu seviyeyi de agaf1 dogru kirarsa destegin 1/3
direng hiz ¢izgisi seviyesinde olmasi beklenir. Sayet fiyatlardaki gerileme burada da
durmazsa durum olast bir trend degigimi sinyali olarak kabul edilir ve fiyatlarin biiyiik bir

olasilikla yiikseligin basladif1 dip noktadan daha da asag1 seviyelere kadar diigecegi yorumu
yapilir.

2) Eger fiyatlardaki diigiis 1/3 ¢izgisinde durur, burada destek bulursa fiyatlarin tekrar
yiikselise gegmesi durumunda 2/3 ¢izgisi seviyesinde direngle kargilagabilecegi kabul edilir.
Eger fiyatlar 2/3 hiz gizgisini de yukan dogru kirip yitkselmeye devam ederse fiyatlarin
biiyiik bir olasilikla bir onceki en yiiksek tepe noktasini da agmast beklenir.

3) Eger fiyatlar 1/3 ¢izgisini asagi dogru kirarsa fiyatlarin toparlanmasi durumunda bu
seviye direng seviyesi olarak iglev gorecektir.

4) Benzer sekilde, diigiis trendinde yukaridaki durumun tersi s6z konusudur.

3.3.5 ISLEM MIKTARI

Arz ve talebin agirh@m yansitan en énemli data iglem miktanidir. Grafiklerin
altinda dikey gubuklar halinde gosterilen iglemlerin miktar: sayisal deger olarak grafikte
goriilmemekle beraber, birbirine gore kiyaslanabilen boylan yeterli fikir verebilir.

Islem hacmi yerine islem miktariin kullanlmasinin gerekliligi soyle agiklanabilir.
Fiyat1 bugiin 10.000 lira olan bir hisse senedinin bugiinkii islem hacmi, 1.000 adet alinip
satildiysa 10 milyon liradir. Bir miiddet sonra fiyat 5.000 liraya diigerse yine 1.000 adet

alimip satilsa bile 5 milyon liralik islem hacmine ulagilir. Islem hacmine bakarak talebin
azaldigint sdylemek mimkiin degildir.

Islem miktarinin az veya ¢ok olmast hisseye gore deégisir. Sermayesi veya halka
aciklik orani diisiik olan bir sirket igin 100.000 adet iglem fazla goriilebilir. Ancak,

sermayenin ve halka agiklik oraminin yitksek oldugu sirketler igin bu miktar yok denecek
kadar az olabilir.

Grafiklerde kullanilan islem miktarinin, sermaye artiimlaninda geriye gidilerek
diizeltilmesi analizin saglikli yapilabilmesi agisindan énemlidir.

Miktar Trendle Birlikte Gider

Eger bir hisse senedinin fiyati yiikselirken iglem hacmi de artiyorsa, yiikselig hisseye
olan talebin devam ettiginin goriilmesi nedeniyle sagliklidir. Fiyat ¢ok disiik bir islem

hacmiyle artig gosteriyorsa hissede maniipiilasyon yapildig1 ve yiikselisin gegici oldugu
anlagilir.

Islem adedi, fiyat hareketlerine paralellik gosterme egiliminde oldugu igin,
disislerde de artiglann goriilmesi trendin agagi dogru devam edecegini onaylar. Diisiis
strasinda islem miktarnin azalmast disiisiin kisa siirecegini gosterir. Islem miktari genel
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olarak ele alinmahdir. Kiigiik sapmalar dikkate alinmaz.

Yiikselen trend iginde orta ve kisa vadeli yon diizeltmesi olarak gelisen fiyat
gerilemelerinde islem miktart da azalir. Saticilar daha diisiik fiyata raz1 degildirler. Uzun
trendin agag1 oldugu donemlerde, fiyatlar gerilerken islem adetleri de artar. Miktar, trendle
birliktedir. Bu dénemde yasanan kisa ve orta vadeli yon diizeltmelerinde iglem miktarinda
artly gozlenmez. Aksine azaliglar olur. Miktarin fiyatlarla birlikte artiy gostermemesi,
yiikselen fiyatlarda talebin azalmaya bagladifini isaret eder. Dusiig yeniden bagladiginda
miktar da artar. Ucuz fiyatlarda alim igin bekleyenler her zaman vardir. Alicilar ancak
satictlarin ~ daha  dugiikk  fiyatlara satmaya karar vermeleri ile ahmlarin
gerceklestirebileceklerdir. Daha diigiik fiyata satmaya razi gelen saticilar ise gelecekte bu
hissenin daha ucuzlayacagini diigiiniirlerse satisa razi olurlar. Hisse iizerindeki satig
baskilari devam ettigi siirece, fiyat gerilemesi de devam edecektir. ;

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin heniiz gelisme asamasinda oldugunu
soyleyebiliriz. Siirekli yeni halka arzlar ve sermaye artirimlariyla artan iglem miktarini ilk
giinlerdeki sayili islem miktari ile kiyaslamak dogru olmaz. Borsa endeksi ile birlikte
toplam iglem miktari analiz edilirken, bu durumun dikkate alinmasi gerekir.

Islem miktarinin kullamlisi gesitli formasyon ve analizlerde konular anlatildikga
daha genis incelenecektir.
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Grafik 20- Miktar Trendle Birlikte Gider 1993 yilinmn son 5 aymnda yokselis nzim artiran endekse paralel olarak
islem miktan da artiyor. Subat ayinmn ilk iki haftasi iginde yaganan ekonomik krizin bir etkisi olarak yatmmcilar,
Borsa’dan uzak durmayi tercih etmis ve buna bagh olarak islem miktar1 7 ay dnceki seviyelerinin bile altina

ditymugtor. Islem mikianndaki gelismeye bakarak fiyatlarin ne yone dogru gitmekte oldugunu gok rahat
styleyebiliriz.
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3.4 FORMASYONLAR

Fiyatlarin birgok nedene baglh olarak degistigini daha o6nceki béliimlerde
soylemistik. Hangi goriisin daha etkili olacag: daha onceden kesin olarak bilinemese bile,
sonugta arz ve talebi yonlendirirler. Fiyatlar: etkileyen bazi sebepler ok gabuk unutulur ve
fiyatlar tizerindeki etkileri ¢ok gabuk kaybolur. Bazilari ise daha uzun siireli etki ederler.
Bu etkiler, fiyatlarin belli trendler olugturmasini saglar. Arz ve talep dengesindeki giiglerin
yer degistirmelerine kadar trend devam eder. Dengelerin degistigi bolgeler teknik analizde
trend doniis formasyonu olarak adlandirtlir. Trend doniisiiniin gergeklesmesinden sonraki
trend donisiine kadar belli bir zamana ihtiyag vardir. Bu olugum, bir seansta olugabilecegi
gibi bir hafta, bir ay veya 1 yildan daha fazla zaman da alabilir.

Genel olarak formasyon ne kadar uzun siirerse, formasyon olusumunda ne kadar
¢ok hisse el degistirirse ve formasyonun alt, tst sintrlart birbirinden ne kadar uzaksa
oneminin de o olgiide artacagi soylenebilir (91). Uzun yillar grafikler iizerinde test edilmis
bu formasyon bolgelerinden sonra fiyatlarin gogunlukla aym yone dogru geligtigi
gozlenmistir. Bazi formasyonlar trend donislerini gosterirken, bazi formasyonlar da
trendin devami niteligini tagirlar.

Fiyat ancak, formasyondan ¢iktiktan sonra aldig: istikametle yoniini belli eder.

Ayilar ve bogalarin kavgalarini yansitan formasyon bolgeleri, sonuglart agisindan baglica 4
gruba ayrilirlar (92).

1) Trend doéniis formasyonlary
2) Sikigma formasyonu
3) Araliklar
4) Mikro formasyonlar
3.4.1 Trend Déniis Formasyonlar
Kisa, orta ve uzun vadeli trendlerin sonunda ortaya gikan fiyat formasyonlar
tamamlandiktan sonra yiikselen trendin sonuna gelinmigse, fiyatin artik yikselmeyecepi

kabul edilmektedir. Doniigiin sinyalini veren hareket ise trendin sonunda arz ve-talep
dengesinin degismesi neticesinde olugan sikisma bélgeleridir (93).

(91) Schabacker, a.g.e., s. 82
(92) Murphy, a.g.e,s. 117
(93) Pring, a.g.e., s. 67
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Grafik 21- Ikili Tepe Ikinci dip seviyesinde ditgen tiggen formasyonu oldugunu diisiniip, fiyatin yaklagik %50°si gibi
bir kismun kagirmak kott olurdu. Formasyonlarin tamamlanmasini beklemek gerekiyor. Ikili tepe formasyonunun
tim ozellikleri burada meveut. [slem miktan ilk tepede daha fazla ve ikinci tepe ilk tepeyle hemen hemen aym

seviyede. Boyun ¢izgisinin kinlmasiyla dtsfis bagliyor. Yakinlarda destek seviyesinin olmamasi, kagidi 4.000 lira
seviyelerine indirebiliyor.

3.4.1.1 ikili Zirveler

Adindan da anlagilacag: gibi yiikselen trendin sonunda olusur ve diisiis trendinin
basladigini belirtir. ilk olugan zirve genellikle uzun ¢ikigin sonunda herkesin senede yogun
talep gostermesi nedeniyle yiiksek islem miktariyla belirir. Hisse senedine gok disiik
fiyatlarda giripte paraya donmek isteyen yatinmcilarin baglattii satis sonucu, alicinin
kalmadif: ortamda fiyat hizla agag) iner ve ilk zirve ortada belirgin bir gekilde kendini
gosterir. Diisiis, gok olumsuz haberler veya olaylar gikmadig: takdirde ilk destek noktasina
kadar devam eder. Dip nokta olarak kabul edilebilecek olan bu giin islem miktar,
zirvedeki kadar olmasa da arada gegen donemin iglem miktarina gore daha yiiksektir. Bu
noktada talep arzdan daha fazladir, Talebin devaminin gelmesi ile fiyat zirve noktaya kadar
ilerler. Islem miktarr ilk zirvedekinin biraz altinda kalirken, dip noktada olusan, iglem
miktarinin tizerindedir. Cikig, eder birinci zirvede olugan direng noktasim kiramadan satig
dalgasina girerek yoniinii asagi gevirirse ve trend ¢izgisi kirtlirsa durum ciddilegmis
demektir. Bu noktadan sonra satiglar airhik kazanacak ve destek noktalari tek tek test
edilecektir. Arz talep dengesinin degismesiyle, digiis trendi yon degistirecektir. Bu
zirveler, oturmus Borsa’larda kisa stirede olugmazlar. Iki zirve arasindan, belirgin olmalar
gerekliliginden dolay bir iki ay gibi bir siire gegmelidir. Ikinci zirvenin yiiksekligi birinci
zirvenin biraz altinda olmalidir.
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3.4.1.2 OMUZ BAS OMUZ FORMASYONU

Sik rastlanan bu formasyon, hem yiikselen trendin hem de disen trendin sonunda
ortaya ¢ikabilir. Formasyonun tamamlanmas: bazen 3-4 ay: alabilecegi gibi bir yil gibi bir

streyi alabilir. 4 bolimden olusan formasyonda sag ve sol omuzlar simetrik olma
egilimindedir.

a) Uzun siiren bir yiikseligin sonunda yeni alicilar gelir. Yiikselen fiyatlara paralel
olarak ,islem miktan da artiy gosterir. Talebin azaldifi bir giin, yiikselis durur ve fiyat
gerilemeye bagslayarak sol omuzu olusturur. Islem miktan da azalmaya baglamigtir.

b) Bir siire sonra talebin artmasi ile fiyat tekrar yiikselmeye baglar. Islem miktar:
fiyata paralel hareket etmektedir. Yiikselis sol omuzdan daha yukariya ¢ikar. Talebin
yukselen ana trenddeki kadar siirekli olmamas: nedeniyle yiikselig yerini, onceki tepede
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Grafik 22- Omuz Bag Omuz Formasyonu Formasyon kurallarina uygun olugmus ve iglem miktarma bagl olarak,
kinimadan sonra fazla ditgily yasamamistir,

satig firsatin1 kagirdigini digiinen yatinnmcilara birakir. Saticilarin gelmeye bagladigt bu
seviye bag kismint olugturur. Diisiig sol omuzun dip noktasina kadar siirer. Formasyonun
gegerli olabilmesi igin-sol omuzun tepe noktasinin altina kadar gerilemis olmas: gereken

fiyat, dibin biraz agagsinda veya yukarisinda durabilir. Formasyonun bag boliimiide bu
formasyonla tamamlanmustir.

¢) Fiyatin dibe oturmasindan sonra daha yavag yasanacak olan yiikselis baglar.
Islem miktan da onceki yiikseliglere oranla daha diigiiktiir. Yiikselig énceki omuz hizasina
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Grafik 23- Egimli Omuz Bag Omuz Formasyonn Saghkli piyasalarda gorillen efimli omuz bag omuz
formasyonlarina bir 6rek daha. Talepleki artig difgtigil azaltiyor.

kadar siirebilecegi gibi biraz yiiksekte veya altinda da durabilir. Buradan geri doniisle sag
omuz da tamamlanmigtir. Tepelerin altinda olusan iki dip seviye diiz bir ¢izgi ile
birlestirildiginde boyun ¢izgisi elde edilir.

d) Boyun gizgisinin kinldig: yer, formasyonun onay bolgesidir. Bu kirilma, kapans
fiyat1 izerinden en az %5 kadar daha asagida gergeklegmelidir (94).

"Biiyitk kayiplara sebep olan ve fiyatlarin uzun siiren bir erozyona tabi kalmasim
saglayan bu formasyonun tamamlanmast ile uzun yiikselis trendi sona erer. Uzun vadeli

yatirim yapanlann bu formasyonu izlemeleri ve en son onay boliimiine kadar beklemeleri
gerekir.

3.4.1.3 TERS OMUZ BAS OMUZ FORMASYONU

Yiikselen trendin sonunda olusan omuz bag omuz formasyonu fiyatin yoniinii agagt
cevirebilecegi gibi, diisiis trendinin sonlarinda olusup yiikseligi de haber verebilir. Tepede
olusan omuz bas omuz formasyonu ile aym 6zellikleri gosteren ters omuz bag omuz
formasyonunun goriiniigii tepede olugan formasyonun tersidir.

. Tabanda olugan formasyon biraz daha basiktir ve daha uzun zamanda gergeklesir.
[slem miktar da tepede olugan formasyonun miktarindan azdir.

(94) Murphy, a.g.e., s. 108
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Grafik 24- Ters Omuz Bag Omuz Formasyonu Formasyonun kinldigi sirada olugan islem hacminin buyukliugt ¢ikis
luzini olumlu etkiliyor. Aselsan grafiginde goriildiign gibi boyun gizgisinin giiglil islem miktartyla kirtlmarmast gikist
yavaglatiyor.
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Grafik 25- Ters Omuz Bag Omuz Formasyonu Xirilma noktasinda artan talep miktan gikig trendini baglatiyor.
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3.4.1.4 BA§ OMUZ ERTELEME (DEVAMLILIK) FORMASYONLARI

Bu formasyonlar, bas omuz bag degisim formasyonlarinin aksine trendin devamini
isaret ederler (95). Eger fiyatlar, yiikselig trendinde ise bag omuz erteleme formasyonu, ters
omuz bag omuz formasyonu gibi, fiyatlar disiiy trendinde ise normal omuz bag omuz
formasyonu gibi ortaya g¢ikarlar. Ancak fiyatlar, formasyonun tamamlanmasiyla birlikte
yine trend yoniinde hareketlerine devam ederler.

Bu formasyonda iglem hacmi sol omuzdan sag omuza gittikge azalir. Fiyatlanin
formasyonu kirmasindan sonraki hareketi omuz bag omuz formasyonundaki gibi olsada
burada her zaman 1yi sonug vermedigi kanaati yaygindir.
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Grafik 26- Bas Omuz Erteleme Formasyonn Formasyonun baglamasmdan hemen once ¢ikis hizinmn yavaglamaya
baslamasi, trendin dénecegi sinyalini veriyor. Yiikselen piyasanin sonunda olugtufundan, erteleme formasyonu
sonunda trendin devam etmesi beklenir, Bu formasyonun sonunda dilgiis goritlmesi, beklenen sonucun gogu zaman
alinamadi: dilgiincesini bir kez daha dogruladi.

(95) Sahin, a.g.e., s. 51
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Hedef Tayini

Omuz bas omuz formasyonlarinda bag seviyesinden boyun ¢izgisine kadar bir dik
gizilir. Ters omuz bas omuz formasyonunda hissenin fiyatimn bu dik ¢izgi kadar
yiikselmesi, diz omuz bag omuz formasyonunda ise diigmesi gerekir. Boyun g¢izgisinin
gectigi dip noktalar ayni seviyede olabilecegi gibi, bazen ikinci dip daha yukarida da
olabilir. Bu durumda boyun ¢izgisi yukan dogru gevrilir. Bu, hissenin giiglii oldugunu ve
dusisin daha az gerceklesecegini gosterir. Cunkii fiyat, boyun: ¢izgisini daha yukarida
kirmustir. Boyun ¢izgisinin yonii aga ise diisiis daha gok olacaktir ve hisseler daha zay1ftir.
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Grafik 27- Simetrik Uggen ki dip ve tepeden gegen sirlar, simetrik tiggen formasyonunu olugturmus. Yikselis
trendinde gikan formasyon sonrasida hareket devam etmistir.
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3.4.1.5 UCGENLER

Trend dénigslerinde dip ve tepe noktalarinin birlestirilmesiyle tiggen bigiminde
olugan formasyonlar goriiliir. Farkli 6zelliklere sahip tiggenler, trendin devamini gosterir.
Uzun vadeli trendin sonunda, orta vadeli trendin de hem sonunda hem de basinda
goriilebilecek olan bu tiggenler tige ayrilirlar (96)
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Grafik 28- Simetrik Uggen Formasyonun yont iglem miktan ile uyumludur. Formasyon boyunca iglem miktar1 da
artig gostermistir. )

3.4.1.5.1 SIMETRIK UCGEN

Birbirine yakinlasan iki trend gizgisinden olugur. Saga dogru daralan, tstteki trend
cizgisinin agag yonde, alttaki trend gizgisinin ise yukart yonde oldugu formasyondur.
Olusumun boyu “base” olarak adlandrilir. Iki gizginin bulustufu sagdaki kesisme noktast
da “apex’’tir.

Genellikle bir siireklilik formasyonu olarak ortaya ¢ikan simetrik tg¢gen bir
dinlenme noktasidir. Eger, varolan trend yukari dogru ise iiggen tamamlandiktan sonra
biiyiik bir ihtimalle hareket yukan dogru devam edecektir.

(96) Mergen, a.g.e.,s. 117
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Bir iiggenin olusumu igin en az 4 doniis noktasina ihtiyag vardir. Her iki trendin de
cizilebilmesi igin en az iki kez test edilmesi gereklidir.

3.4.1.5.2 YUKSELEN UCGEN

Bu tiggende st trend yatay hareket ederken, alt trendin yonii yukan dogrudur.
Yiikselen tiggen, simetrik tggenin degisik bir sekli olmakla beraber, farkli tahmin
yontemlerine sahiptir. Formasyon, fiyatin yukan yonde hareket edecegini soyler. Bu
hareket, iist ¢izginin tizerinde gergeklesecek bir kapanisla olusur. Formasyon, uzun vadeli
distig trendlerinin veya orta vadeli diisislerin sonlarinda goriiliir.

Simetrik tiggende oldugu gibi, hizlt bir gerilemeden sonra alict ve saticilarin goris
ayrih@, fiyatlanin belli bir bolgede asagi yukan dalgalanmasina yol agar.” Alicilarin
yogunlukta oldugu bu formasyonda, satig yapacak olanlar fiyatlarin belli bir yiikseklige
gelmesini beklerler. Islem miktan formasyonun bagindan sonuna dogru azalir, Ust trendin
kirildiginda artan iglem miktar, satis igin bekleyen son grubun da hisselerini yeni alicilara
devrettigini gosterir.

Cizgi ne kadar erken ve ne kadar ¢ok miktarla kirtlirsa trend de o kadar giiglii olur.
Kirilmadan sonra fiyat, bir siire yiikselir ve satis baskisi ile tekrar ¢izgiye dogru
gerileyebilir. Geri doniig ¢abasinda miktar hemen azalir. Cogunlukla fiyat ¢izgiye
ulagmadan tekrar geri doner. Uzun vadeli yiikselis donemi baglamis olur.
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Grafik 29- Yitkselen Uggen Formasyonun sonlarina dofiru azalan islem miktart yiikseliy sinyali verdi.
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Grafik 31- Yitkselen Uggen Azalan islem miktari ve kinlma noktasinda artan islemler yiikselis sinyali veriyor.
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3.4.1.5.3 DUSEN UCGEN

Yiikselen trendlerin sonunda goériilen bu fdrmasyon, yitkselen tiggenin tam tersidir.
Yatay ¢izgi altta yer alirken, asaft egimli trend ¢izgisi tstte yer alir.

Saticilarin, alicilardan daha yogun oldugu bu formasyonda yiikselis gabalar
zayiflamigtir. Talebin aym seviyede kalmasi ve satig baskisinin artmasi, fiyatin gelecekte
daha agagilara ineceginin ciddi belirtisidir. Algalan iiggen formasyonunda da islem miktart
yiikselen tiggende oldugu gibidir.

ﬁcgen Olusumunda Zaman Limiti

Genel bir kural olarak iiggenin baglangicindan apex’e kadar olan zamanin ya
1/2’sinde ya da 3/4’tinde daha onceki trendin yoniinde kirtlmast beklenir. Ciinkii bu iki
dogru, herhangi bir noktada birlesmek zorundadir. Eger fiyatlar, liggenin iginde 3/4
noktasmin ilerisinde bulunuyorsa, liggen giiciinii kaybetmeye baglamistir ve bu, fiyatlarin
apex’in Otesine gegecefi veya rastgele siiriiklenecegi anlamina gelir. Iste bu nedenle
tiggen, fiyat ve zamanin ilging bir kombinasyonudur. Olusumun genisligini dlgerek tiggen
formasyonun ardindan fiyatlarin gelebilecegi seviyenin tahmininin yamsira, bu
formasyonun ne zaman bitecegi konusunda da bilgi verir. Asil sinyal de kapanigin
trendlerden birinin altinda ya da istiinde olmasiyla alinir. Genellikle kiriima noktasindan
sonra tekrar bu kirdigs trend gizgisine bir doniis yapar. Ust trendde bu destek noktas:
olurken, alt trendde bir kez kirtlinca asagi dogru bir diizeltme olur.
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Yanly Sinyaller

Yiiksek bir islem hacmiyle gergeklesen asagt dogru, 2 ya da 3 giinliik bir kirilma
sonucu fiyatlar, hizlt bir sekilde yukan kirtlirlar ve yiikselen trende devam ederler. Islem
miktari, iggen igindeki fiyat salimmiar daraldik¢a azalir. Uggenin kirildig anda ise iglem
miktarinda bir patlama yaganir. Diigen fiyatlarda yatinmecilar ellerindeki hisseleri satmak
istemezler. Eger, yukan dogru olan kirtliga islem miktan eslik etmiyorsa durum siiphelidir.
Asagi dogru kirilma aninda miktar artmayabilir. Artis, daha sonra fiyatin tiggenin ilk dip
seviyesinin altina indiginde gelebilir. Bazen asagt dogru kirtlmamn ilk giinlerinde agin
miktarlarla goriilebilir. Bu da yanlig sinyal olabilir. Panik saticilart da tiikendikten sonra,
fiyat yeniden ve kalict olarak yukar dénebilir (97).

Olgiim Teknikleri

Birinci yol, iiggenin en genig noktast yani base olgiilir ve kirths noktasindan ya da
apex’den itibaren o kadar yukar ¢ikacagi tahmin edilir. Diger method ise base gizgisinin
iist ucundan Gggenin alt gizgisine paralel bir ¢izgi gizilir ve kinldiktan sonra bu gizgiye
kadar ulasacag varsayilir. '

3.4.1.6 DIKDORTGEN FORMASYON

Alict ve saticilarin belli fiyat seviyelerinde yogunlasmasiyla, olusan destek ve direng
noktalarinin bir trend halinde birlesmesiyle olusur. Yatayda hareket eden bu formasyonda
alicilar tabanda . bir ¢izgi olugtururken, saticillar tepede bir ¢izgi olustururlar. Bu
formasyonun, digen trendin sonunda olugmasi ihtimali, yiikselen trendde olugmasina
* oranla daha yiiksektir. Dikdortgen formasyonlan genellikle erteleme, nadir de olsa degisim
formasyonlari olarak ortaya gikarlar. Bu formasyonlarin 3/4’Gniin erteleme formasyonu
olarak tamamlandig soylenebilir (98). )

Birbirine paralel bir gekilde yatay hareket eden bu formasyonlarn biraz asag1 veya
yukar egimli olmasinda higbir sakinca yoktur. Alici ve saticilarin dengede olmast
nedeniyle olugan bu formasyon, dengenin bozulmasiyla yon tayin edebilir. Fiyat, hat i¢inde
5 kez gidip geldiyse dikkatli olunmalidir. Genellikle fiyatin 6. kez ulastigt ¢izginin kirilma

ihtimali yiiksektir. Kapanig fiyatinin ¢izgi diginda kalmasiyla formasyon tamamlanmis ve
yon tayin edilmig olur.

Destek ve direng gizgisi arasindaki mesafe, hisse fiyatinin %8 ile %15’ i arasinda
olugabilir. Islem bélgesi olarak anilan bu mesafe, hareketlerin daha sert yasandigi bizim
Borsa’miz igin biraz daha agilabilir.

(97) Bogazigi Data Pazarlama Egitimi Notlar
(98) Sahin, a.g.e., s. 68
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Grafik 33- Dikdorigen Digen trend sonunda ortaya ¢tkan dikdortgen formasyonu, alicilarm hakim gelmesiyle

sonuglanmig ve yitkselis baglamigtir,
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Grafik 34- Yanhy Sinyaller 11k bakista dikdértgen formasyon varmg gibi goriinen grafikte ters omuz bag omuz ve
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Islem miktar: liggen formasyonlarindaki gibi, dikdortgen uzadikga azalir. Fakat asil
onemlisi iglem miktariin fiyat hareketlerine paralel gitmesidir. Islem bélgesi iginde
yasanan fiyat yikselislerinde islem miktan1 artiyor ve diigiislerde islem miktar azaliyorsa
fiyatin, dikdortgeni yukari kirmasi beklenir. Tersi durumda ise agagi hareket beklenmelidir.
Alm veya satim i¢in islem bolgesindeki son hareketler iyi bir firsattir.

3.4.1.7 CIFT TEPE VE DiP DONUSLERI

Omuz Bas omuz formasyonlarinin yaminda gok sik goriilen ikili tepeler genellikle
” ile dipler ise “W” ile gosterilir.

Omuz bas omuz formasyonunun iglem miktar: ve 6lgim 6zelliklerine benzeyen bu
formasyonun tek farkhlig, iig tepe yerine iki tepeden olugmasidir. Cift tepe, ayni fiyat
seviyesinde gergeklesen iki tepe noktasiyla olugur. Islem miktar1 iki tepe boyunca artmaya
yonelecek, ikinci tepede islem miktar1 hafifleyecektir. Gugli bir kapamg ve artan islem
miktar1, olusumu tamamlar ve trendin asagi dénecegini sinyal verir. Kirtima noktasina
dogru olan bir geri doniig hareketi olagan olmamakla beraber, goriilebilir. Fiyat, kiriima
cizgisinden sonra tepe ve dip mesafesi kadar agag1 veya yukar: hareket eder.
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Grafik 35- Cift Tepe Dilsiis trendinin sonunda olugan ¢ift tepe, formasyonunda boyun gizgisinin kinlmasindan
sonraki yiikselisin sinyali kinlma anmnda alindt.
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Cift tepenin, uzun trendi dondiirebilecek formasyon olmast igin, tepelerin arasinda
gecen zamanin bir aydan daha uzun olmasi gerekir. Birbirine yakin olan iki tepenin bir
sikigma formasyonunun pargalars olmast ihtimali yitksektir. Yikseklikleri birbirinden az
farklt olan iki tepenin daha sonra bir simetrik {iggene veya omuz bag omuz formasyonuna
dontistiigii gorilebilir. '

Formasyonun derinligi, tepeler arasindaki mesafe arttik¢a azalir. Formasyonun
derinligi, birinci tepeden sonra fiyatin %20’si kadar olursa gift tepe doniig formasyonunun
olasihi artar. Yukanda olusan tepeler arz seviyesini, iki tepe arasindaki gerilemenin tabani
da talep seviyesini yansitir. Fiyat, ikinci tepeden asagi inerken, yiitkselen trend ¢izgisini
kirdiginda diigiis sinyali alinmigtir. Talep seviyesinde de tutunamamast durumunda disgiis
kesinlik kazanir. Uzun vadeli yatinincilarin bu durumu hafife almamalart ve satig iglemlerini
gergeklestirmeleri gerekir.

Tepede olusan gift tepe diigiig trendinin sonunda da ters olarak ortaya gikar.
Algalan trendde fiyat disiislerine tepki olarak gelen alimlar, aradaki tepeyi olusturur.
ikinci dip, ilk diistisiin dondigi yer olan son noktaya kadar uzar. Daha agag: inilmemesi,
destek seviyesinin test edilmesi anlamindadir.

Yiikseligte iglem miktar artmaya baglar. Testin basarili olmast tek basina yeterli
degildir. Fiyatin tepe noktay: agmast ve iglem miktarinin daha da artmast gerekir. Cizginin
kinlmast uzun vadeli yatinmcilar igin alim sinyali sayilir.
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3.4.1.8 BOSLUKLAR

Fiyatin ¢ok artacagi diisiiniilen bir hisse igin onceki en yiiksek fiyatinin birkag
basamak {izerinde fiyatla alim yapilabilir. Arada kalan fiyat adimlarinda iglem olmamigtir
ve durum qubuk grafiklerde bosluklar yaratir. Ayni olay, disiiste de yasanabilir. Cok fazla
diigecegi tahmin edilen bir senet bir an once elden giksin diye, 6nceki giin gériilen en
dusiik fiyattan ¢ok daha distk bir fiyata satig yapilabilir. Borsa’nin agag1 veya yukari panik
giinlerinde ve sirketlerin sermaye artinmi haberlerinde bu bosluklara sik¢a rastlanur.
Bogsluklar, tek bir giin gergeklegebilecegi gibi, uistiiste birkag giin de gergeklesebilir. Bizim
Borsa’mizda heniiz saglikli bir yapiya kavugulmadigindan, bu bosluklara tstiiste 9-10 giin
rastlamak, ender de olsa miimkiindiir (Deva Holding).

Bosluklar cinslerine ve nerede olugtuklarina bagh olarak farkli tahmin yontemlerine
sahiptir. Genel olarak 4 gesit bosluk vardir (99). Common (yaygin), breakway (kiriima),
runaway (kagis) ya da measuring (6l¢iim) ve son olarak da ekshaustion (bitig) bosluklar1.

Olagan Bogsluklar: Cogunlugun bu grupta yer aldig: bosluklar, genellikle islemi az

piyasalarda ya da yatay iglem hareketi gosteren piyasalarin artan noktasina yakin bir yerde
yer alir.

Formasyon iginde meydana gelen bu bosluklar formasyonun, dontigten g¢ok trendin
devami anlamina gelen stkismayi vurgular. :

Kirilma Boslliklarl: Genellikle 6nemli bir fiyat olugumunun tamamlanmasindan
sonra meydana gelir ve dnemli bir piyasa hareketinin baglangicini isaret ederler.

Kirilma bogluklan genellikle yiikli bir iglem hacmiyle birlikte gergeklesir. Cok
seyrek olarak kirilma bosluklan doldurulur, fiyatlar boglugun st sinirma geri gelebilir ve
hatta boglugun bir bolimini kapatabilir. Fakat yine de boslugun bir bolimi
doldurulamayacaktir. Kural olarak, boyle bir bogluk goriildiikten sonra iglem hacmi ne
kadar yogunsa bunun doldurulma olasiligt o kadar az olur. Aslinda bosluk tamamen
doldurulursa, yani fiyatlar tekrar bogluk alaninin altina gelirse, bu yanls kinlma oldugunu
gosteren bir isarettir. Yukart dogru olan bosluklar bir nceki piyasa diizeltmelerinde destek

gorevi gorirken, asagt dogru bosluklarda onceki sigramalar tzerinde direng gorevi
goriirler.

Olgiim Bogsluklari: Bir piyasa hareketi belli bir yonde ilerledikten sonra, hareketin
artan noktalarma yakn bir yerlerde, fiyatlar ikinci tip bir bogluk yaratacak sekilde bir
sigrama yaparlar. Trend ortasinda olugmalari 6lgiim isine yaradigindan en faydali bosluklar
olarak kabul edilir. Fiyat bir sikigma bolgesinden kurtulduktan sonra hizla agag veya
yukar1 dogru hareket ederler. Bu noktadan sonraki hareketin mesafesi hareketin baglangict

(99) Sary, a.g.e., s. 87
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Grafik 36- Kirilma Boglugu Digen trendden bliyiik bir huzla ayrilan fiyat, bir hafta iginde kendini toparlamus.
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Grafik 37- Olagan Bogluk Dugik islem hacmine sahip olan Toprak kagit, piyasasiumn dar olmast nedeniyle ¢ok sik
bogluklar olusturabiliyor.
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ile bosluk arasinda kalan alan kadardir. Gergekte asag: inmekte olan fiyat, hedefien daha
az agagl inme egilimindedir. Yiikselen fiyatta ise ¢ogunlukla hedefin daha istiine gikma
egilimindeegiliminde goraliir. Ustiste birkag boslugun oldugu durumlarda élgiim igin
kullanilacak noktanin bulunmasi giiglesir. Bu durumda islem miktarinin incelenmesi
gerekir. Yikselisin ilk yarisinda muhtemelen tim yiikseliste oldugundan daha az iglem
miktan géralir. Birinci bogluktan sonra miktar 6ncekilere oranla artig gosteriyorsa, 6lgiim
i¢in, ilk boslugun ist kismindan baglanir. Miktarda farklilik gériilmiiyorsa olgiim, iki
boslugun ortasinda yapilir. Her bogluk alicilarin veya saticilarin glictinii azaltir.

Grafiklerde geriye dogru bakildik¢a 6lgiim bosluklart kolayca anlagilir. olagan ve
kinlma bosluklari ile kangtirilmalari bir sorun yaratmazken, tiikkenis bosluklar: ile
kangtiriimalart 6nemli hatalara yol agar. Bir trendin kinhiginda, bir destek veya direncin

gegiriliginde de 6lgiim bogluklar olusabileceginden tiikenis bogluklar ile karigtiriimamast
gerekir.

Bosluk sayisinin gok oldugu hisselerin gabuk yorulacagi ve duraklayabilecegi
unutulmamalidir.

Tiikenis Bosluklart: Bogluklarin bu son gekli piyasa hareketinin sonlarina dogru
gergeklesir. Tum hedefler basarildiktan ve diger iki tip bogluk (kirilma ve olgim)
belirlendikten sonra, analiz bitis boslugunu beklemelidir. yukar trendin sonlarina dogru,
fiyatlar son bir giigle ileriye firlar. Fakat piyasalardaki bu sigrama uzun siirmez ve bir kag
giin ya da hafta i¢inde tekrar geri donerler. Fiyatlar bu son boslugun altinda kapandiginda
bitis boslugunun gergeklestigini anlayabiliriz. Bu olayr yukarn trendde boslugun
kapatilmasinin diisen piyasa belirtisi oldugu gérigiine verilen klasik 6rneklerden biridir.
Yiikselen piyasanin sonunda olusan tiikeni bogluklar yorgunluk belirtisidir. Bu bosluklar

uzun vadeli trendlerin sonu olarak algilanmamali. Daha gok orta vadeli trendlerin sonunda
gorulirler.

Olgiim boslugu trendin ortasinda olustugundan tiikkenis bosluguyla karigtirilmast
bityiik ihtimaldir. yiikselig hareketinin baginda veya ortalarinda bogluklar olmugsa yeni
araligin tiikenis boslugu olma ihtimali artar. Boyle bogluklara siiphe ile bakmak gerekir.
Trendin sonlarina dogru olugan boslukla birlikte veya boslu goriildiikten hemen sonra, gok
miktarda hissenin el degistirmesi talebi durdurur.

Tiikenig bosluklarinin taninmasina yardimct olan énemli bir gosterge de boslugun
birkag giin iginde kapanmasidir. Olgiim bosluklar: gok uzun bir siire hig kapanmazlar.
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4.2. KONSALIDASYON FORMASYONLARI

4.2.1 TAKOZ FORMASYONU

Fiyatlarin yeni bir harekete baslamadan once dinlendifi ve gii¢ topladii bu
bolgeler uzun vadeli trendlerde olustugu gibi bazen uzun vadeli trendin igindeki orta vadeli
yikselis veya disiis trendlerinde de olugabilir. Bu formasyonun simetrik tiggenden farki
onemli dlgiide bir meyile sahip olmasidir. Yiikselen takozlarda her iki simr gizgisi yukari
dogru egimli olmakla birlikte, alt simir ¢izgisi tst sinir gizgisinden daha diktir. Algalan
takozlarda da tersi durum sozkonusudur. Cok stk gorilmekte olan bu formasyonlardan
senet fiyatlari formasyonun tamamlanmasint beklemeden artan islem miktari ile genellikle

formasyonun egiliminin ters yoniinde kopup giderler (99). Formasyonun olusumu
cogunlukla iki veya {i¢ hafta siirer.

Kural olarak, takoz formasyonunun egimi, varolan trendin egimine ters yondedir
(100). Bundan dolay: diigen takoz boga, yikselen takoz ise ay1 piyasalandir. Takoz
olusumu kirllmadan once apex’e kadar olan yolun ugte ikisi kadar hareket eder ve bazen
kirilmadan apex noktasina dek ilerleyebilir. (Apex noktasina kadar ilerleyebilme 6zelligi

simetrik iiggenle aralarindaki farklardan diger bir tanesidir) Formasyon boyunca islem
miktari azalacak ve kirilma noktasinda artacaktir.

Senetler formasyondan kurtulduktan sonra genellikle formasyonun bagladildig
fiyat seviyelerine kadar giderler.

Piyasalarda diizenli ve sikga rastlanan yiikselen ve algalan takoz formasyonlar, bir
ana trend degisim formasyonlart olmayip orta ve kisa donem erteleme formasyonlandir.

Sekil 7: Takoz Formasyonu

‘||||||.|||.n||||| sttt

Kaynak: Sahin Mahmut, Borsada Teknik Analiz, 1.b., MOM Bilgisayar, Istanbul,
1992, 5. 75

(99) Sahin,a.ge.,s. 130
(100) Sahin, a.g.e.,s. 131
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3.4.2.2 BAYRAK VE FLAMA FORMASYONLARI

Hizli bir yiikseligin sonunda ortaya ¢ikan kisa siireli duraklamayi, diger bir ifadeyle
nefes almay1 ifade ederler. Formasyonun tamamlanmasiyla birlikte fiyatlar yine trend
yonunde kinlarak hareketine devam ederler. Bayrak ve flamalar siiregelen olusumlarin en
givenilir olanlarindan biridirler ve ¢ok ender olarak trend déniigleri iiretirler.

Formasyonun gegerliligi igin iglem miktart biyiik 6nem tagimaktadir. Bayrak
direginin olusumu sirasinda, yani ¢ikig sirasinda iglem miktarinin ¢ok fazla olmast
gereklidir. Buna karsin, bayragt temsil eden dortgenin olugumu sirasinda iglem miktar
hayli diisiik olmalidir. Formasyondan kurtulus ise patlamay: andiran islem miktan artigt ile
gergeklesmelidir. Algalan piyasada olusan bir bayrak formasyonunda da islem miktari
formasyonun olusumuyla birlikte azalir. Bu piyasada miktar1 bayrak formasyonu seklinde
yukselmeye baglayan fiyat gergekte aldaticidir. Formasyonun bitmesiyle, asagidaki ¢izginin
kirilarak fiyatin agagi dogru hareket etmesi biiyiik olastliktir. Bu formasyon genellikle senet
tarafindan katedilecek yolun yansinda olusur. Formasyondan kurtulustan sonra kurtulma
noktasindan baslamak kaydiyla bayrak direginin uzunlugu kadar mesafe gikista yukar,
dugiiste asagt dogru alimr. Temelde bayrak formasyonu kisa vadeli bir formasyon
oldugundan, yiikselen piyasada olugan bir bayrak, kar realizasyonu siirecini temsil eder.

Bayrak formasyonlarinin durumu 3-4 haftaya kadar uzayabilir. Flama daha kisa
strelidir, olusumu 2-3 haftada tamamlanabilir. Yiikselis trendi iginde olugan flamalar,
hafif¢e asaf donik olabilirler. Algalan trendde goriilen flamalar da biraz yukan kalkik
olabilirler. Bazen de yatay olarak gelistikleri gorilir. Flamalarda islem miktan bayrak
formasyonuna gore daha siiratle azalir. Cizgilerden biri kirildiginda ise artiy hemen baslar.
Fiyatin formasyondan sonraki davranig, bayrak formasyonunda oldugu gibidir.

Her iki olusumun &nemli noktalar1 goyle 6zetlenebilir (101)

a. Her iki olusum da bayrak diregi olarak adlandirilan neredeyse diiz bir ¢izgi
dogrultusunda bir hareketten sonra olugurlar. Bu sirada iglem hacmi olduk¢a yogundur.

b. Fiyatlar yaklagik bir ila ii¢ haftalik bir durgunluk gésterir. Bu sirada iglem hacmi
hafiflemis durumdadir.

c. Onceki trend iglem aktivitesindeki bir patlamayla birlikte yeniden baglar.
d. Her iki olusumda piyasa hareketinin neredeyse ortak noktasinda olugur.

e. Flamalar kiigiik bir yatay simetrik tiggen seklindedirler.

f. Bayraklar énceki trendin egimine zit yonde kiigiik bir egkenar dortgen seklindedir.

(101) Bogazigi Data Pazarlama Egitim Semineri Notlar
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Grafik 38- Takoz Formasyonu Bayrak dircgini andiran hizh bir gikigtan sonra yaganan formasyon, yitkselig sinyali
verir.
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Grafik 39- Bayrak Yikselen piyasammn sonunda olugan formasyon itst ¢izginin kirilmasiyla yiikseligi baglatiyor.
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g. Her iki olusumda asagi trendlerde daha az bir siirede olusurlar.

h. Her iki olusumda trend sonrasindaki katedilecek mesafe ¢ikigin basladii noktadan
formasyonlarin bagladig: noktaya olan mesafe kadardir.

3.4.2.3 MIKRO FORMASYONLAR

Teknik analiz gerektigi gibi kullanildiginda ¢ok iyi sonuglar alinabilir. Bunun
saglanabilmesi i¢in kisa vadeli olaylarin belirsizliklerinden uzaklagmak gerekir. Kisa
donemde fiyatlan etkileyebilecek gok sayida faktoriin olmast hata oranim artinr. Etkisi bir
kag giin siiren faktorler oldugu gibi sadece birkag saat siiren faktorlerin de olmas: giinlitk
“grafikleri de inceleme gerekliligini dogurmustur. Sadece 15 giinden az bir siireyi kapsayan
fiyatlarin incelendigi gubuk grafikler yardimiyla mikro analize imkan taninmig olur.
Dogaldir ki bu analizlerin sonuglar da kisa siirelidir. (Cubuk grafiklerin incelemesini daha

once yapmugtik) Simdi grafikte yer alan bu fiyatlann “islem miktarinda ve birbirine gore
olan konumlarini” inceleyecegiz.

.Analizde anahtar giin kabul edecegimiz tepe ve dip noktalar: bize biiyiik yardimlar
saglayacak. Piyasanin tepe noktalarinda olusan ve uzun bir yiikseligin ardindan ortaya
¢tkan anahtar giiniin baglangicinda fiyatlar hi¢ diigmeyecekmis gibi hizla yiiksek bir iglem
miktartyla yiikselmeye devam eder ve yon iginde yaptigt primi de geri vererek bazen bir
onceki glintin kapanig seviyesinde bazen onun altinda kapanirlar.

Bunun tam tersi piyasanin dip noktasinda olugan anahtar giinler igin gegerlidir.

Islem hacminin adeta patladigi, anormal 6lgiide islemlerin oldugu ve gok hareketli

gegen bu anahtar giinler, trendin tepe noktalarinda talebin, dip noktalarinda arzin bittigini
ifade eder.

Cubuklarin yaptiklari hareketlerin hangi yorumlara agik oldugunu inceleyelim.

I. glin

Giiniin en yiiksek fiyat seviyesi bir énceki giiniin en yiiksek seviyesinde veya daha
altindadir. iiniin en diigitk seviyesi bir dnceki giiniin en disiik seviyesinin tstiinde veya
onunla ayni seviyededir. Ertesi giin fiyatin her iki yone de gidebilecegi anlagiimalidir.

2. glin

Giiniin en yiiksek seviyesi, bir énceki gin kapamsinin istindedir. Guniin en digik
seviyesi, bir énceki giin kapanismin altmdadir.Bu durumda da fiyatin her iki yone dmgru
gelisebilecegini digtintiriiz.

3. giin
Giiniin en yiiksek seviyesi bir 6nceki giiniin tistiine ¢tkmugtir. En diigik seviye ise
bir onceki giliniin en digiik seviyesinin tistinde veya ayni seviyededir. Fiyatin yoniiniin

talep artisi sinyali alindigindan dolay1 yukari oldugunu dustinebiliriz.

96



4. glin

Giiniin en yiiksek seviyesi bir dnceki giiniin seviyesi ile aym veya altindadir. En
disiik seviye ise yine aym seviyede veya altindadir. Arzin artmaya bagladigini diigiiniip
gelecek fiyat hareketinin yonii agagidadir diyebiliriz.

Her gubuk o giin igin borsadaki arz ve talep miktarin1 yansitir. Cubugun boyu ve
bir onceki giine gore olan yeri bu arz ve talebe gore olusur. Uzun gubuklarin altinda islem
miktarinin fazla olmast ve kapanigin gubugun iist seviyelerinde olmasi al sinyalidir. Ayni
sekilde kapanis, alt seviyelerde kalirsa sat sinyali alinmaya baglanmistir.

Anahtar giinlere derinlifi olmayan hisselerde veya borsalarda sik¢a rastlanir. Bu
glnler en gok kisa vadeli trendlerin doniislerinde etkili olurlar. Ancak ana trenddeki
onemli degigimlerin de baglangicint olugtururlar.

Anahtar giin formasyonlan kendi baslarina bir formasyon olusturmakla birlikte
daha genis bir fiyat formasyonunun bir pargasi olarak da ortaya gikabilirler. Ornegin bir
omuz bay omuz formasyonunun sol omuz seviyesini veya bir simetrik liggen
formasyonunun baslangig noktasini temsil edebilirler.

* Anahtar giin formasyonunun karakteristik ozellikleri kisaca sunlardir (102).

a- Anahtar giiniin 6ncesinde islem hacmiyle birlikte fiyatlarin 6nemli 6lgiide uzun siire
yiikselmis olmasi (diisiis trendinde diigmiis).

b- Fiyatlarin bir 6nceki giiniin en yiiksek fiyatlarini da asarak 6nemli dlgtide yiikselmesi.

c- Anahtar giin iglem hacminin son zamanlarin ¢ok iizerinde anormal bir seviyede
gerceklesmesi.

d- Fiyatlar bir onceki giiniin kapanis seviyesine gok yakin ya da onun altinda kapanmis
olmasi.

3.4.2.4 ADA DONUSU

Bazen yukan dogru tiikenis boslugu olustuktan sonra, fiyatlar bir kag giin ya da
bir hafta boyunca dar bir alan iginde islem gorecek ve daha sonra agagt hareket edecektir.
Bu birkag giinliik hareket, fiyatlan grafik iizerinde etrafi bogluklarla gevrili bir ada seklinde
gosterecektir. Yukari bir bitis boglugunu agagi bir kinlma boslugu izlediginde ada donusi
olusumu tamamlanir ve bir dlgiide trend doniigiini  ada digen trend sonundan da
anlagilabilir. Genellikte orta vadeli trendlerin tepesinde veya dibinde olusur.

(102) Sahin, a.g.e., s. 84
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Grafik 40- Mikro Formasyon Piyasanin yiikscligini gdren herkesin aliglaniyla tepede olugan fiyat en ytiksek iglem
miktarina sahip.

3.5. GOSTERGELER

3.5.1 Hareketli Ortalamalar

Bir zaman periyodunda indikatoriin ya da hisse senedi fiyatlarinin ortalamasini
hesaplayan bu metodda bir hareketli ortalama hesaplarken, énceden belirlenmis bir zaman
periyodu iizerinde hisse senedinin ortalamasinin matematiksel analizi yapilir. Zamanla
birlikte senedin fiyati degisirken, ortalama fiyat da yukan veya asagi dogru hareket eder.

Basit, issel ve agirlikli olmak iizere ii¢ degisik tipte hesaplanan hareketli
ortalamalan birer ornek tizerinde inceleyelim.

3.5.1.1 BASIT HAREKETLI ORTALAMA

Segilen zaman dilimi igindeki biitiin degerlerin ortalama iginde ayn1 6neme sahip
oldugu bu hareketli ortalamada, belli bir zaman periyodu i¢in senedin kapanig fiyatlan
toplanir ve bu toplam zaman periyoduna bolinir. Elde edilen rakam bu zaman
periyodunda hisse senedinin ortalama fiyatidir.

Grafik 41°de Argelik hisse senedi 6rneginde Argelik’in 21 giinlik (bir ayhk)
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hareketli ortalamasim hesaplamak igin, ilk olarak son 21 giindeki kapaniglar: toplar, bu
toplami 21°e boleriz. Bu, Argelik’in 21 giinlikk ortalama fiyatidir. Bu ortalamay: grafikte
isaretleriz. Bir sonraki giin aym iglemleri tekrar yapariz. 21 giin 6éncesinin kapanis
fiyatlarini toplar, 21’e boleriz ve grafikte igaretlenir. Bu gekilde devam eder.

3.5.1.2 USSEL. HAREKETLI ORTALAMA

Bir iissel hareketli ortalama, bu giiniin kapamg fiyatinin bir yiizdesini, diintin
hareketli ortalama degerine uygulayarak elde edilir. Ornegin yine Argelik’in %9 islii
hareketli ortalamasini hesaplamak i¢in, énce bu giiniin kapanis fiyatin1 alir ve onu %9 ile
carpariz. Bu rakami diiniin hareketli ortalamasinin %91 ile garpilmus1 ile toplariz.

Hareketli Ort.= [ ( bu giinki kapanig) * 0.09 ] + [ ( diinkii hareketli ort. ) * 0.91 ]

Birgok yatinmciya zaman araligimt kullanmak ytizdeleri kullanmaktan daha kolay
geldigi igin, MetaStock zaman araliklarim iislii oranlara gevirir (103).

Farkli yontemlerle hesaplanan hareketli ortalamalar uygulamada kugiik farkliliklar
gosterirler. Basit hareketli ortalama fiyat grafiginin daha uzagindan geger ve doniislerde
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Grafik 41- Basit Hareketli Ortalama Fiyat grafiginc en uzak gegen hareketli ortalamadir.
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(103) Bogazigi Data Pazarlama Egitim Semineri Notlan
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fiyat grafigi ile kargilasmasi biraz geg olur. Dolayisiyla daha geg sinyal verir.

3.5.1.3 AGIRLIKLI HAREKETLI ORTALAMA

Bu hareketli ortalama, yakin gegmisteki verilere gegmis verilerden daha fazla
agirlik verilerek olusturulmustur. Agirhkl hareketli ortalama, her onceki giiniin fiyatt bir
agirhikla garpilarak bulunur. Dolayisiyla uzun donemi kapsayan galigmalarda son donem
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Grafik 42- Ussel Hareketli Ortalama Basit hareketli ortalamaya gore dénitsleridedaha geg sinyal verir.

hareketlerinin etkinligi artirilmig olur. Fiyat grafiinin en yakinindan gegen bu ortalamay:
yine Arcelik ornegi ile Grafik 43’de gorebiliriz.

3.5.1.4 HAREKETLI ORTALAMALARIN TEKNIK ACIDAN ANLAMI

Hangi hareketli ortalamanin hangi amaglara daha iyt hizmet etti§i ve bu
ortalamalarin yorumlan bakimindan farkhiliklarina girmeden once hareketli ortalamalarin
teknik analiz agisindan ne anlam tagidigini anlamakta fayda vardir.

Hareketli ortalamalarin teknik agidan anlamlari gunlardir (104):

a. Yiikselen bir hareketli ortalama piyasanin saglamhginy, algalan bir hareketli ortalama ise

(104) Sahin, a.g.e, s. 135
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Grafik 43- Agarlikls Hareketli Ortalama Fiyat grafiginin en yakinindan gegerek en 6nce sinyal verir.

piyasanin zayifligini ifade eder. Bu saglamligin ya da zayifliin derecesini hareketli
ortalamanin egimi gosterir.

b. Hareketli ortalamalar, segilen zaman siireci igersinde fiyatlarin trendini gosterirler.
Ayrica hareketli ortalamalar, fiyatlarin agini dalgalanmalarnin dizeltilmig bir gekli
oldugundan bir destek ya da direng seviyesi olarak iglev gorirler. Yiikselen bir piyasada
fiyatlarin diigmeye baglamasi halinde genellikle hareketli ortalama seviyelerinde destek
bulup tekrar yiikselise gegtigi, diisen piyasada ise yiikselise gegen fiyatlarin gogunlukla
hareketli ortalamalar seviyesinde bir direngle karsilagip bu seviyelerden tekrar diigiise
gectigi gorildr,

c. Hareketli ortalamanin yiikselis ya da diigiis egiliminden sonra yatay bir goriiniime girdigi
veya yoninin trendin ters istikametine dogru dénmeye bagladigt durumlarda fiyatlann
ortalamayi trendin tersi istikametine dogru kirmasi trend degisimi sinyalini destekleyici bir
durumdur.

d. Fiyatlarin uzun dénem hareketli ortalamayt kirmast durumunda fiyatlardaki yiikselis ya

da disiisiin biyiikligi fiyatlarin kisa vadeli bir ortalamay: kirmasina nazaran ¢ok daha
fazla olacaktir.
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Grafik 44- Hareketli ortalamalarin destek ve direng olugturmalart 6500 direng seviyesini kirarak 8500

seviyelerine kadar gikan fiyat geri donitgte 7000 seviyelerindeki destekten giig alarak dsily trendini sona erdirmis
ve yitksclisine devam ctmistir.

e. Fiyatlardaki olast bir trend degisimi sinyali, fiyatlarin hareketli ortalamay1 kirmastyla

verilir. Ayrica hareketli ortalamanin yoniiniin degismeye baslamasi da diger bir sinyal
olarak kabul edilir.

3.5.1.5 HAREKETLI ORTALAMALARIN YORUMLANMASI

Hareketli ortalamalarin yorumunda en ¢ok kullamlan metod, hisse senedinin
kapanig fiyatiyla hareketli ortalama arasindaki iligkiyi mukayese etmektir. Hisse senedinin
fiyat: hareketli ortalamanin altina diigerse SAT; hareketli ortalamanin tizerine ¢ikarsa AL.

Hareketli ortalama ile alm satim yapan bir sistem yatirimciy1 tam tepe veya dip
noktasina getirmek igin tasarlanmamigtir (105). Bu sistemin amaci, yatirimcinin tepe
- noktasindan hemen sonra satmasini ve dip noktasindan hemen sonra almasim saglayarak,
hisse senedinin trendinde kalmasini saglamaktir.

Hareketli ortalamalarin en kritik karar, ortalamayr hesaplarken kullanilacak olan
zaman periyodudur. Her senet igin hareketli ortalama farklidir, eger uygun bir hareketli
ortalama segilirse her zaman iyi sonug alinabilir. Uzun vadeli yatinmlarda 39 hafta (200

(105) Siegel, Daniel & Diana, The Futures Markets, McGraw-Hill Book Company, USA,
1990, s. 147
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Grafik 44- Fiyatlarin hareketli ortalamay: kirmasiDisen trendde fiyatm hareketli ortalama gizgisinin tizerine
¢ikmasi AL, ytikselen trendde ise fiyatin hareketli ortalamanm altina inmesi SAT sinyalidir.

- giinliik) hareketli ortalama kullanilir,

Asagida hangi trendlerde ne kadar uzunlukta hareketli ortalama alinmast gerektigi
gosterilmistir (106).

Cok kisa vadeli trendler 5 - 13 giinlik
Kisa vadeli trendler 14 - 25 giinlik
Kisa orta vadeli trendler 24 - 49 giinliik
Orta vadeli trendler 50 - 100 giinliik
Uzun vadeli trendler 101 - 200 giinliik

AL sinyalinin kesinlegmesi igin, fiyatin ortalama tizerine %5 kadar ¢ikmasi veya (g
gln sure ile kapanigin ortalama iizerinde kalmast beklenir. Kosullar yerine geldiginde al
uyansi, al sinyaline doniisiir. Ortalama, fiyat grafiginin altina geemigtir. Fiyat ortalama
izerinde kaldify sirece satiy yapilmaz. Belirlenen vadede muhtemel ylikselig
tamamlandiginda, fiyat gerileyerek hareketli ortalamayi asag dogru kirar. Bu noktada satis
uyarist gelir. Ancak bazi hallerde yiikselen fiyat, kisa bir diizeltme ile hareketli ortalamay1
yaralayip, daha sonra yiikselisine tekrar devam edebilir. Yiikselisin sona erdiginden emin
olabilmek igin, fiyatin %5 kadar ortalamanin altina inmesi beklenmelidir.

(106) Bogazigi Data Pazarlama Egitim Semineri Notlar:

103




Yatay geligen trendlerde hareketli ortalamalardan faydalanmak giiglesir (107).
Fiyat, bir dalganin tepesinden agagi inerken ortalama ile karsilagir. Ortalama Kéniiz yeni
yone uyum saglayamadan, fiyat dipten donerek yiikselmeye bagladiginda, yine ortalama ile
karstlagir. Kisa vadeli inig ve gikiglart yakalamak amaciyla giin sayist hisse senedinin fiyat
hareketlerine uydurulur.

Teknik analizde yalnizca hareketli ortalamalara bakarak al sat kararlari vermek
ozellikle kisa vadeli kararlarda dogru degildir.

3.5.1.6 HAREKETLI ORTALAMALARIN FORMASYONLAR ICINDE YORUMU

Yiikselen takoz formasyonlar olusurken, fiyatin gelecekteki yoniini tayin etmek
oldukga giigtiir ve deneyim gerektirir. Yiikselen bir takoz formasyonunda fiyatin daha da
ylikselecegi varsayilarak yapilan alimlar, en gok zararlarin olugtugu yerlerdir. Alttan gegen
gizginin kinlma noktasi ¢ok onemlidir ve trend donisiinii kesinlegtirir. Hareketli
ortalamanin kirilist da gogu kez bu bolgeye rastlar. Formasyondan alinan bilgi hareketli
ortalama tarafindan onaylandifii igin hemen satis yapiimalidir. Algalan takoz formasyonu
ise bu durumun tam tersini sergiler.

Yeni baslayan tiggen formasyonunun alt ve ist sinirlan belirlenince, hareketli
ortalamalardan yararlanilmaz. Formasyon tamamlanincaya kadar, fiyat kisa araliklarla
asagl yukar dalgalanacad igin, sik stk ortalama ile karsilagsacaktir. Hareketli ortalamalar,
fiyatlarin sikisma bolgelerinde, direng ve desteklerin olustuBu yerlerde de yararli olmazlar.
Bu bolgeler terk edilirken, hareketli ortalamamin da bu bolgeden fiyat yoniinde
uzaklagmast yeni trendi onaylar.

3.5.1.7 HAREKETLI ORTALAMA BANDI

Tiirkge’ye hareketli ortalama bandi olaqrak aktarilan “Bollinger Band” Amerika’l
John Bollinger’in gelistirdigt bir tekniktir (108).

Basit yontemle hazirlanan hareketli ortalama, fiyatlarin ortasindan gegerken,
fiyatin alt ve Gst smirlan tespit edilir. Kisa vadeli dalgalanmalarnn alt ve Gstlerinden gegen
yardimci ¢izgiler iglem aralifini belirler. Yatay geligen trendlerde de kisa vadeli iglem
yapmak i¢in kullanilirlar. Al veya sat sinyali fiyatin alt veya ust sinira ulagmas: ile gegerli
olur. Kisa vadede yon degisikligi cofunlukla kanalin daralmasindan sonra ortaya ¢ikar.

Kanal digina gikan fiyatin tekrar kanalin igine girmesi alim veya satim zamaninin geldigini
gosterir (109).

(107) Sar, a.g.e.,s. 170
(108) Sarn, a.g.e,s. 176
(109) Murphy, a.g.e., s. 184
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Grafik 45- Formasyonlar ve hareketli ortalamalar Digen Uggen formasyonunu dogrulayan hareketli ortalama
ylikselisin garanti oldugunun sinyalini 13500 seviyesinde fiyat seviyesinin altinda kalarak veriyor.

3.5.1.8 BANDIN HESAPLANISI VE YORUMLANMASI

Islem bandina esas olacak hareketli ortalama giiniin en yiiksek, en diisikk ve
kapanig fiyatinin toplanarak Gge boliinmesiyle elde edilen degerden hazirlanir. Boylece
giin igindeki dagilim da hareketli ortalamaya yansitilmig olur. Hareketli ortalama her giin

igin hesaplanan orta fiyatla hesaplanir. Islem kanali igin tavsiye edilen hareketli ortalama
20 veya 21 gunliktir (110).

20 ginlik kapanis fiyatimn veya orta fiyatin standart sapmasi alinir. Standart
sapma segilen bir donem igindeki fiyatlain istatiksel olarak hesaplanmasidir. 20 giin iginde
fiyatlarin alti ile Gstii arasinda fazla bir agilma varsa standart sapmada bulunacak deger
daha biyiik olacaktir. Eger 20 giin igindeki en yiiksekle en dugiikler arasinda fark
azalmigsa standart sapmada bulunacak deBer daha az olacaktir. Ortalama bandim
olugturan alt ve iist ¢gizgilerin daralip agilmalan, standart sapmaya baghdir. Fiyatlardaki

oynama arttikga bant genisleyecek, hareketlilik azalmaya bagladiginda kanal daralacaktir
(111).

(110) Murphy, a.g.e., s. 186
(111) Pring, a.g.e.,s. 122
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Grafik 46- Hareketli Ortalama BandiFiyatin kanal igindeki hareketinin ¢nem tagidigi bu formasyonda fiyatn
kanal digina gikug1 durumiar ve trend gostergesi 6nemli sinyaller verir.

Standart sapma kanalin genisligine uygun bir katsayi ile garpilarak artirilir. Katsay:
igin uygun goriilen deger 2’dir. Daha genig hareket alani olan hisselerde katsay 2.5-4

arasinda arasinda alinabilecegi gibi, hareket alaninin dar oldugu hisselerde doniislere
yaklagmak i¢in 1 veya 1.5 gibi daha diigiik katsayilar da alinabilir.

3.5.2 TREND GOSTERGESI

Ingilizce’de “Price Oscillator” olarak adlandirilan trend gostergesi, senet fiyatinin
iki hareketli ortalamas: arasindaki farki gosterir. Ortalamalar arasindaki fark puan veya %
olarak ifade edilebilir (112).

3.5.2.1 TREND GOSTERGESININ YORUMU

Genellikle bir kisa vadeli hareketli ortalama, uzun vadeli hareketli ortalamanin
tizerine ¢iktiinda Al sinyali tretir. Tersi, altina dugtiiginde de Sat sinyalidir.

Price Oscillator, bir ya da iki hareketli ortalama tarafindan tretilen donemsel

(112) Schabacker, a.g.e., s. 213
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sinyaller olarak gosterilir. Gostergenin ekseni gegerek yiikselmeye baslamasi, fiyatin kisa
donemde, uzun vadeye oranla giiglendigini ifade eder. Uzun vadeli yatimmcilar igin alim
zamani gelmistir. Fiyat gerilemeleri, kisa vadeli ortalamay1 etkileyerek asag gevirirse
gosterge de tepe yaparak asagi doner. Eger gosterge, ekseni asagt dogru kesecek olursa,
kisa donemdeki ortalamanin uzun dénemli ortalamanin altina indigi anlagilir. Uzun vadeli
yatinmeilar daha uzun giin sayilan ile hazirlanan trend gostergesinde eksenin kirilmasim
esas alirlar (113).

Gosterge eksenin tizerinde iken, herhangi bir noktadan asag dogru déndiigiinde,
orta vade igin sat sinyali sayihr. Fiyatlarda bir diigiis olacag veya segilen vadedeki
yiikseligin o donem igin sona erdiBini belirtir. Eksenin altina inmesi talebin azaldigin,
pazarin zayifladigini gésterir. Eksenin altt ay1 piyasasini temsil eder. Gostergenin buradan
yukart donmesi dusiis doneminin sona ermesi anlamindadir. Gésterge gizgisinin
yuksehrken veya algalirken eksene olan agisi da fiyatin siirekliligi ve hizi hakkinda fikir
verir. Eksene olan aginin dik olmasi, hizli ve kalict bir yiikselisi ifade eder. Diisiis
donemlerindeki agimin dik olmasi da diigis i¢in ayn1 seyleri ifade eder.

3.5.3 MACD

Hareketli ortalamalarin uyum ve uyumsuzlukiarindan yararlanarak orta vadeli
trend hareketlerini izleyen Moving Average Convergence/Divergence indikatorii, 26
giinliik Gissel hareketli ortalamayi 12 giinlitk tissel hareketli ortalamadan gikararak bulunur.

MACD, iki ortalamamn farkini yansittif igin, ortalamalarin ayni degerlere sahip
oldugu oldugu giinlerde, aradaki fark sifirdir. Bu nedenle gostergenin ortasindan sifir
ekseni gecer. MACD gostergesmm 9 giinliik degerinden olusturulan hareketli ortalama,
gostergenin ikinci gizgisini olusturur ve tetik hatti olarak adlandirihr. Iki ¢izginin kesigtiZi
noktalar orta vadede al-sat sinyalleri olarak kabul edilir.

Eksenin iistii gliglii bolgeyi temsil eder. Iki ortalama arasindaki farkin agiri artmasi,
son giinlerde fiyatin hizli artmasiyla agtklanabilir. Iki ¢izginin kesinlesmesi gok net sinyal
verir. Orta vadeli 1glem yapanlarin dikkat etmesi gereken bir ka¢ nokta daha vardir.
Bunlardan biri fiyatin yonii ile ortalamalarin yonii arasindaki iligkidir. Her ikisi de aym
yonde hareket ettifii siirece trendin devam edecegine kesin goziiyle bakabiliriz. Ancak
MACD bu harekete eslik etmiyorsa, fiyatin yon degistirmeden dnceki son hareketi olabilir.
ortalamalarin her ikisinin birden eksenin altina inmesi diisiisiin devam edecegini gosterir.

Diger gostergeler gibi MACD’de de zaman zaman hatal sinyaller olabilir. Gegmig
donemlerdeki hareketlerin incelenerek deneyim kazanilmas: gerekir.

(113) Bogazigi Data pazarlama Egitim Semineri Notlari
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Grafik 47- Price Oscillator Fiyata paralel hareket eden bu indikatorde de momentumda oldugu gibi fiyata paralel

hareket edilmemesi durumunda sinyaller alinmaya baglar. Ancak 0 ¢izgisinin kirilmasi da 6nemli sinyaldir.
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Grafik 48- MACD 6700 seviyelerine kadar ¢ikan fiyat diigmeye basladifinda sat sinyali veren MACD grafiginde 0
seviyesinin altina inilmesi ile de daha giglt bir digiis sinyali almmustir.
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3.5.4 MOMENTUM

Piyasanin veya hisse senedinin analizinde buraya kadar inceledigimiz yontemler
kullamish ve verimli olmalarina karsin, trend degigimlerini fiyatlarin yoniiniin
degismesinden sonra vermeleri yani sinyal vermede ge¢ kalmalari, bu yontemleri yol
gosterici olmalar yoniinden yetersiz kilmaktadir.

Momentumun amact, fiyatlardaki degisim hizindan hareketle trendin saglamhigint
ya da zayiflifin1 tespit etmek, boylece trendin zayifladigt dolayisiyla olasi trend degisiminin
ortaya ¢ikacagi ani, heniiz fiyatlarin yoni degismeden sinyal vermektir (114).

Kapans fiyatlar ile hesaplanabildigi gibi, hareketli ortalamalarin degerleri ile veya
fiyat degisim yiizdeleri ile de hesaplanabilen momentum, bugiinkii fiyat ile X giin dncesinin
fiyati arasindaki degisimi yansitan bir indikatordiir (115).

Kisa vadeli bir gosterge olmasi nedeniyle genellikle segilecek giin sayist 30’un
altindadir. Kisa vadeli olmasi nedeniyle hata oranimin artacagint da unutmamak gerekir.
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Grafik 49- Fiyat ve MACD Grafiklerinin Birbirlerini Dogrulamas: Gerekir Grafikte gosterilen bdlge iginde ters
hareket olmaktadir. Yitkselen trendde harekt eden fiyata MACD nin uyum gostermemesi {iyatin yoniin{in
degisecegini gostermektedir.

(114) Sahin a.ge., s. 153
(115) Clark, a.g.e., s. 213
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Grafik 50- MomentumHisse senedi fiyatindaki degigikliklerin i¢ yapistm gdsteren momentum, kisa vadeli bir
gostergedir. MACD indikatoriinde de oldugu gibi fiyat harcketi ile olan iligkisi 6nemlidir.

Gostergenin eksenin iizerinde olmasi yitkselen trendde olundugunu, altinda olmas: da
algalan trendin hikiim stirdigiini gosterir.

Fiyat grafiginde yeni bir tepenin olugymasini momentum da onaylamalaidir.
Momentumda yeni tepenin fiyat grafigine aykin olarak, énceki tepeden daha agagida kalisi,
trendin doniis belirtisidir. Fiyatta yiikselig siirmesine karsin momentum bir onceki tepe
seviyesini gegememigse yilkselig hizimin yavasladig sonucunu gikarabiliriz. Fiyat grafiginde
yeni dip noktanin daha agaf inmesini momentumun onaylamamasi, fiyatin daha agag:
inmeyecegi anlamina gelmez. Momentum yiikselirken de fiyat digisleri gorilebilir. Ancak
momentum asirt sati bolgesinden, yani tabandan yiikseliyorsa kisa vadeli digiigiin
tamamlandig varsayilir. Fiyatin daha da ag@1 gerilemesine momentum artik eslik etmiyor
ve yukarida kaliyorsa diisiis hizinin sona erdigi sonucunu g¢ikarabiliriz. Momentum
gostergesinin egimi fiyat hareketinin htzini yansitir.

3.5.5 RELATIF GUC ENDEKSI

Fiyat hareketlerinin hizin1 6lgmeye yarayan bir bagka indikatér olan Relative
Strength Index (RSI) Amerika’li teknik analist J. Welles Wilder tarafindan gelistirilmigtir.
Fiyatin gegmiste yiikseldigi giinlerle, azaldigi giinlerin karsilagtiriimasi olarak ¢zetlenebilen
RSI, hissenin kendi igindeki giiciinii ortaya ¢ikaran bir indikatordiir.
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Grafik 51 Relatif Gilg Endeksi Kisa vadedeki yon degisikliklerini gésterir. Kullanilan giin sayis: degigtirilerek
farklh zaman dilimlerindeki degismeler kontrol edilebilir.

RSI hesaplamasinda belirlenecek giin sayist genellikle 14 giindiir. Daha az zaman
dilimi alinabileccegi gibi daha ¢ok zaman dilimi de alinabilir. Giin sayis1 azaldik¢a

hareketlilik ve hatali sinyaller de artacaktir. Giin sayisi yiikseltilirse, kisa dalgalanmalar
kaybolur ve uzun trendler goriilebilir.

Segilen siire iginde, yiikselen giinlerdeki fiyat farklar1 toplanarak, giin sayisina
boliintip ortalamasi alinir. Bu yiikselis giinlerindeki farklarin ortalamasidir. Ayn1 dénem
igindeki diigen giinlerin ortalamast da ayni yontemle bulunduktan sonra, yiikselen ortalama
diigen ortalamaya boliiniir. Bulunan degere 1 eklenir. 100 sayist bu degere boluniir ve elde
edilen deger de 100°den gikartithir. 100 kullanilarak yapilan bu islem sonunda degisim,
endeks kavramini alir. Ornek olarak 10 giinlitk RSI formiilii agagida verilmistir (116).

Y= 10 giin iginde yukselig giinlerindeki farklarin toplami/10
D= 10 giin iginde dugus giinlerindeki farklarin toplamy/10
Relatif Gig=Y /D

RSI= 100 - (100 / (RG + 1))

(116) San, a.g.e., s. 203
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RSI’'min yorumu diger indikatérlerde oldugu gibidir. Fiyat trendlerinin tepe veya

dipte dondugu giinler, gostergenin en tepesini veya en dip seviyesini olugtururlar. Fiyat
grafigine aykin gelismesi trendin donecegini gosterir. Tepe donigleri genellikle 70 seviyesi
civarinda, dip doniisleri de 30 seviyesinin civarinda olusur. Asirt bolgelerde gorulecek ikili
tepe ve dipler. déniis igin gok onemli belirtilerdir. Hizli yiikselis donemlerinde gosterge
hemen agiri alim bolgesine yiikselebilir. Boyle giinlerde, goriilecek ilk sat sinyali gozard:
edilmelidir. Relatif gii¢ endeksi 5 degisik agidan analiz edilir (117).
a) Tepe ve dip noktalardaki doniisler: Yiikselen trendde, gosterge 70 civarinda iken fiyatta
gorilen bir iki ginlik inig ¢ikiglar gostergede kiigiic dalgalanmalar olugturur. Bu kiigiik
oynamalarda son dip daha asagiya indiyse ve ardindan gelen yeni harekette, gosterge
onceki tepeyi gecemezse muhtemel doniis baglamigtir.

b) Grafik formasyonlan: Fiyat grafikleri tizerinde goremedigimiz formasyonlar1 gosterge
uzerinde tespit edebiliriz. En ¢ok goriilen formasyonlar kisa siireli iggenler, ikili tepe ve

dipler, bayrak ve takozlardir. Tepe ve dip doniislerinde kisa siireli omuz-bag formasyonlar
da olusabilir.

c) Destek ve direng seviyeleri: RSI’y1 olusturan degerler, gegmisteki fiyat farklanndan
-olustugu igin, gegmisteki destek ve direng seviyelerini gok iyi yansitir. Bu ¢izgilerin
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Grafik 52 Formasyonlar ve RSI Formasyonlarin ayni anda fiyat grafikleri iizerinde olugmas: gerekmez.

(117) Sar1, a.g.e., s. 206
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kirilmalar: diger grafik yorumlamalarinda oldugu gibidir.

d) Aykirt hareketler: Gosterge fiyatla birlikte hareket eder. Farkli yonde hareket ediyor
olmasi trend doniis sinyalidir.

e) Basarisiz hareketler: Her olayda olabilecegi gibi bu gosterge de zaman zaman hatali
sinyaller uretebilir. Hatalar sik sik ortaya ¢ikiyorsa segilen giin sayist degistirilmelidir.
Hatalar daha gok gostergenin 70 veya 30’u astigi donemlerde goriiliir.

3.5.6 RELATIF GUC GOSTERGESI

Hisse senetlerinin endekse kargi veya kendi aralarindaki giiglerini 6lgmeye yarayan
Relatif Gug Gostergesi (RG), teknik analizde en ¢ok kullanilan gostergelerden biridir.
Dogrudan al sat sinyali iiretmeyen bu indikator daha gok segim kararlarinda yardimeidir.

RSI, hisse senedindeki degisiklikleri kendi iginde degerlendirirken, relatif gii¢
gostergesi, bir hisseyi dier hisselerle karsilagtirma olanag verir. Hissenin herhangi bir
tarihteki endekse gore daha ucuz veya daha pahali bulunmas relatif giigteki degisiklikle
agiklanabilir. Sektor endekslerinin borsa endeksine kargi giicti hesaplanarak, hangi
sektoriin canlanacagi tahmin edilebilir,

Relatif giiciin detayli hesaplanmasi RSI boéliimiinde agiklanmugtir, Belli bir
donemdeki relatif giiglerin ortalamasi kullanilabilecegi gibi, daha basit bir yontemle de
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Grafik 53 - Relatif Gilg Gostergesi Hisse senetlerini kendi aralarinda kargilagtirarak kullamlabilecegi gibi, sektor
karsilagtirmalan da yapilabilir.
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hesaplama yapilabilir. Oncelikle hisse senedinin orta vadeli gostergelerini en iyi yansitacak
giin sayisi tespit edilir. Bugiinkii kapanistan, tespit edilen giin kadar geriye gidilerek,
onceki kapanig fiyati gikarilir. Bulunan deger 100 ile garpilarak bugiinkii kapaniga béliiniir.
Bu deger bugiinki kapanigla onceki kapanig farkinin bugiinkii kapaniga oramdir. Aym
islem, aym giin sayisinda karsilagtinlacak diger senet, sektor veya endeks i¢in de yapilr.
Kargilagtirilacak senetin oranindan belirledgimiz senetin orani ¢ikarilir. Elde edilen degerin
daha 1yi anlagiimasi igin 100 ile toplanir veya say1 negatifse 100’den ¢ikarilir. Bu degerin
100’iin iistiinde olmas: hissenin digerine kargt daha giiglii oldugu anlamindadir. Yikselig
bu hissede daha hizli yasanacaktir (118).

A = Endeks ( bugtin K - X giin 6nce K ) * 100 / bugiin K
B = Bolu Cimento ( bugiin K - X giin énce K ) * 100 / bugiin K

Relatif Giig Gostergesi = ( A-B )+ 100

Hisse senedinin kendi kendisi ile kargilagtinimasinda, hareketli ortalamasindan da
yararlanilabilir, Bugiinkii fiyat, istenen giin sayisindaki hareketli ortalamaya boliniir ve
100 ile garpilir. 10, 20 giinlik hareketli ortalamalar, kisa vade igin agint bolgelen ve
doniisleri oldukga net gosterir. 100 seviyesinde gizilen aksenin {istii, hissenin kendi iginde
gicli oldugunu, altinda oldugu dénemlerde zayif oldugunu gosterir. Bu gosterge igin
eksenin alt ve iist bolgelerinde agiri bolgeler tespit edilebilir. Gostergedeki %151k
degisimde olusan tepe ve dipler genellikle doyum noktalaridir. Ancak hizli hareketlerin
devam ettii donemde asagi veya yukan dogru agilabilir. Tepelerdeki doniigiin kesin olarak
tamamlanmasini beklemek, erken alim veya satimi onler.

Bir baska hisse ile veya endeksle karstlagtirmada iliski kurulacak diger hisse senedi,
100 eksenini temsil eder ve diiz bir ¢izgi ile gosterilir. Grafigin dikey ekseninde % degisim
degerleri vardir. Eksenin istii pozitif degeri, alt: ise negatif sayilan verir. Hesaplamada
olgi alinacak giin sayst, kiyaslanacak doneme bagli olarak degisir. Cok kisa vadede
kargilagtirma igin, 40 giinden daha az olan giin sayisi tercih edilir. 40 ile 70 giin arasmnda
orta vadeli kargilagtirmalar ve 70 giinden daha g¢ok giin sayist uzun vadeli
karsitlagtirmalarda kullamlir (119). '

3.5.7 COMMODITY CHANNEL INDEX

Amerikalt analist Donald Lambert tarafindan 1980’de gelistirilen bu indikator, agiri
alim/asir1 satim bolgelerini gosteren bir osilatordir. Fiyatlar gogunlukla 22 giin sonra en
diigiik seviyeye geldigini gozleyen analist galigmasimi bu dogrultuda gelistirerek CCI
indikatoriinii yaratmigtir. En disiikten en digige gegen 22 ginliik donem ikiye
bolindigiinde, siirenin yarist yitkselis igin, yarisi diigiis igin geger. 11 gunliik periyodun her
zaman veya her mal igin gegerli olamayacagt agtktir. Lambert, CCI’da 5 ile 25 giin

(118) Sarn, a.g.e., s. 213
(119) New York Institute of Finance, a.g.e., s. 156
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arastndaki donemlerin kullanilmastni 6nermektedir. Yatay gelisen trendlere uyumu gok
daha isabetli olan CCI, kisa vadedeki trend degisikliklerini izler ve gok hareketlidir. kiigiik
fiyat degisiklikleri bile gostergenin +100 veya -100’le smirlanmig eksenlerini geger. Bu
eksenlerden tekrar aksi yonde gelismeye baglamast trend degisikligini isaret eder. Haftalik
grafiklerde kullaniimas: ise orta vadeli hareketlerin izlenmesinde faydalidir.

CCI yalmzca kapang fiyatlarindan hesaplanabilecegi gibi, giiniin en yiiksegi, en
distigl ve kapanigin toplanip iige boliinmesi ile bulunan, orta fiyattan da hesaplanabilir.
orta fiyatlarin kullanilmas: giin i¢indeki oynamalari daha iyi izleme imkam verecegi igin
daha saglikhidir. Genel formiil asagidaki gibidir (120);

orta fiyat - orta fiyatin hareketli ortalamasi

CCi=
sapma ortalamasi * 0.015

Ongoriilen 11 ginliik donem, hisse senedinin hareketlerine bagli olarak azaltilabilir
veya artirilabilir. Daha kisa giinlerde gostergenin hareketleri hizlanacak, dalgalanmalan az
olan hisse senedine uyum saglayacaktir. Giin sayisinin tespiti igin, hisse senedinin
gegmisteki kisa vadeli dipler arasinda gegen giin sayilari toplanarak ortalamas: alinabilir.
Degisik agilardan incelenebilecek olan CCI indikatériinde diger indikatorlerde de oldugu
gibi fiyat grafifine uyum incelemesi vardir. Tepe veya diplerde goriilecek fiyat grafigine
aykin yiikselis veya algaliglar muhtemel doniis belirtisi olarak kabul edilir.

Iki degisik giinde hazirlanan CCI gostergeleri kullamilarak da degerlendirme
yapilabilir. Kisa ve uzun iki ayr1 gostergenin birbirlerini kesmeleri ve 100 eksenlerinden
donmeleri al-sat sinyali olarak degerlendirilir. Bu yontemde 5 ve 10, 6 ve 12, 10 ve 20 gibi
giin sayilari kullanilir. Bazen 14 ve 28 gibi uzun sayilabilecek giinler de incelenebilir. Ikinci
gostergenin giin sayisi, ilk gosterge igin belirlenen giin saytsinin yarist kadar arttirildiginda
iki gostergenin birbirini kesmeleri doniis igin erken uyari gorevi yapar.

CCI'in bagka bir kullanimm da gosterge 0°da esitlendiginde al/sat sinyali olarak
degerlendirilmesidir. Bunun igin segilecek giin sayist 7-12 arasinda olmalidir. Gésterge

0’dan yukan dogru yiikselirken al, tekrar 0’dan agagi dogru gegerken sat sinyali olarak
degerlendirilir.

(120) Sary, a.g.e., s. 222
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Grafik 54- Commedity Channel Index Kisa vadeli hareketlerin izlenmesinde kullamlan ve yatay geligen trendlerde
daha yararli olan CCI’da +100 ekseninin {izeri agint alin bolgesi, -100 ekseninin alt1 agin satim bolgesidir.
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BOLUM 4

TEKNIK ANALIZIN KULLANIMINA YONELIK ANKET CALISMASI

4.1 ANKETIN AMACI VE ICERIGI

Caligmamizin konusu olan Teknik Analiz’in ilkemiz sermaye piyasasindaki
kullanim yayginlii ve ne amagla kullanildigini belirlemeye yonelik olarak hazirlanan bu
anket, iki grupla yapilmistir. Hem yatinm uzmanlan hem de yatinm karanni sadece
kendisi veren yatinmcilarla yapilan ankette toplam 26 soru sorulmugtur.

Egitim, yag, meslek, cinsiyet gibi kigiyi tanitici bilgilerin edinilmesinden sonra,
yatinim alanlan ve toplam yatirimlar igindeki paylarinin 6grenildigi sorularda amag, analize
ihtiyag duyulan yatirim araglannin agirhim 6grenmekti. Hisse senedine yatirilan ana para
miktart ve borsa ile ne kadar siiredir ilgilenildigini belirleyen sorularda amag, hisse
senedine verilen 6nem baglaminda teknik analizin 6nemini belirlemekti. Daha sonraki
sorularda ise tezin konusu olan hisse senedi yatinmlaninda kararlarin nasil alindig ve
teknik analizin bu kararlardaki agiriginin ne Slgtide oldugu anlagilmaya ¢aligilmigtir. Son
sorular ise tamamen teknik analizin kullanimina ve kullanilmadigi durumlarda
kullanilmama nedenlerinin ortaya konulmasina yonelik olarak hazirlanmugtir.

Anket yapilacak kitle rastlantisal olarak degil, belli iglem hacmine sahip ve toplam
miisteri kitlesinin biiyitk gogunlugunu barindiran aract kurumlar iginden segilmigtir.
Secimin boyle yapilmasinin nedeni, hem ankete dahil edilmeyen aract kurumlarin toplam
icinde ¢ok kiigik bir bolimii temsil etmesi hem de kiigitk bir kitle olmasindan dolay
piyasayi etkileme oraninin gok diigtik olmasidir.

Sonuglar degerlendirilirken sorular tek bagina degerlendiriimekle beraber,
birbirleri ile iligkileri kurularak bir sentez de yapilmigtir. Sentezleyerek bir sonug elde
edilmesindeki amag, teknik analizin hangi gruplarca nasil algilandigini ve farklarin hangi
noktalarda ortaya ¢iktigini belirlemekti. Olayin daha net goriilmesini saglamak igin

tablolarin altinda grafik anlatimlarina yer verilmis ve sorularin sonuglan tek tek
degerlendirilmistir.

4.2 ANKET SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Anket daha once de belirtildigi gibi iki grup tzerinde yapilmigtir. Bu nedenle
degerlendirmeler de ayri sekilde olacaktir. Ilk olarak yatinm kararim kendisi alan
yatiimcilarla yapilan anketlerin sonuglari incelenecek daha sonra ise yatirim uzmanlan ile
yapilan anketlerin sonuglart degerlendirilecektir. Son olarak her iki grup arasindaki
benzerlikler ve farklar da ortaya konmaya gahgilacaktir.

Tablo ve grafikler tarafimizdan olusturuldugundan dolay: kaynak gosterilmemistir.
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4.2.1

I YATIRIMCILAR ILE  YAPILAN ANKET SONUCLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Toplam 14 soru sorulan bu anketin degerlendirilmesinde, sorularin sonuglan tek
tek incelenecegi gibi, birbirleri ile iligkilendirilerek de degerlendirilecektir. Degerlendirme
sonuglarmni alt bagliklar halinde inceleyebiliriz.

4.2.1.1 ISLEM YAPILAN ARACI KURUM SAYISI

Riskleri dagitmak amaciyla birden fazla araci kurumda iglem yapan yatirimcilarin
oransal dagilimi, tezimizin konusu ile yakindan ilgilidir. Ankete dahil edilen kitlenin biiyiik
¢ogunlugunun kigiik yatinmci olmast nedeniyle, yatinmeilarin %58’e yakinmnin bir tek
araci kurumda iglem yaptiini goriiyoruz. %42’lik bir grup ise iki veya daha fazla sayida
araci kurumla galiymaktadir. Yine de azimsanmayacak bir orant teskil eden bu /42°lik grup,
yatinmcilarda risk dagitmak ve gesitli kaynaklardan bilgi temin edebilmek amaglarinin
yaygin oldugunu gostermektedir.

4.2.1.2 YAS GRUPLARININ DAGILIMI

Agirhigim 18-25 ve 25-50 yas grubu yatinmcilarin olusturdugunu Tablo 3’den
gormekteyiz. Dinamik bir yapiya sahip olan sermaye piyasasinda 50 ve dstii yag grubu
yatirimcilarin oram ise %17’ye yaklagmaktadir. 18 altt yas grubunun toplam iginden aldigt
pay da yaklagik %12 ile hi¢ de azimsanmayacak bir orandadir.

ISLEM YAPILAN ARACI KURUM SAYISI

1 Aracit Kurumla 2 Araci Kurumla
Calisan Sayisi Calisan Sayis1 Toplam %
Say1 % Say1 Y%
Toplam 112 57,73 82 42,27 194 100
(Tablo 2)
YAS GRUPLARININ DAGILIMI
18 Ala 18-25 Arasi 25-50 Arast 50 ve Ustii
Say1 % Say1 % Say1 % Say1 % Toplam %
Toplam 23 11,86 76 39,18 63 32,47 32 16,49 194 100}
(Tablo 3)
CINSIYETLERIN DAGILIMI
Erkek Kadin
Say1 % Say1  |% Toplam %
Toplam 178 91,75 16 8,25 194 100

(Tablo 4)
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ISLEM YAPILAN ARACI KURUM SAYISININ CINSIYETLERE GORE DAGILIMI

1 Aract Kurumla 2 Araci Kurumia
alisan Sayis _Caligan Sayisi Toplam %
Sayi %, Sayi %
Erkek 101 56.74 77 43.26 178 100
Kadin 11 68.75 S 31.25 16 10
Toplam 112 57.73 82 42.27 194 100
( Tablo 5)
iSLEM YAPILAN ARACI KURUM SAYISININ
CINSIYETLERE GORE DAGILIMI
120
100 '
E 80 4
E 60
)
H 40
20 A [ @1 Arc. Krm.
0 E32 Arc. Krm,
Erkek Kadin
CINSIYET
( Grafik 55)
YAS GRUPLARININ CiNSIYETLERE GORE DAGILIMI
I8 Al 18-25 Aras 25-50 Arasi 50 ve Ustii
Sav1 % Say1 %. Sayi % Savi % Toplam %
Erkek 23 1292 74 41.57 57 32.02 24 1348 178 100
Kadin 0 0.00 2 12.50 6 37.50 8 50.00 16 109
Toplam 23 11.86 76 39.18 63 3247 32 16.49 194 100
{ Tablo 6)
YASLARIN CINSIYETE GORE DAGILIMI
80
g 60
I 40
:'Z’ o
x 20 BErkek
0 ElKadin
18 Al 18-25 Aras: 25-50 Aras1 50 ve Ustid
YAS GRUPLARI
( Grafik 56)
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4.2.1.3 CINSIYETLERIN DAGILIMI

Ulkemizde borsanin, kadilann ilgisini heniiz yeterince gekmedigini goriiyoruz.
%92’ye yakin bir oranla, borsada erkek yatinmcilarin agirlis hissedilmektedir. Bu soruyu
teknik analizin kullanimina yonelik sorularla iligkilendirerek daha detayli inceleyecegiz.

4.2.1.4 ISLEM YAPILAN ARACI KURUM SAYISININ CINSIYETLERE GORE
DAGILIMI

Toplam 194 kisi lizerinde yapilan bu ankette yatirimcilarin %58’e yakininin tek bir
araci kurumla gahghg gorilmistir (Tablo 4). Tabloda da gorildiigi gibi erkeklerin
%43’{iniin, kadinlarin ise %31’inin 2 aract kurumla ¢alhgarak riskleri dagitmay:

amagladiklar1 sonucuna varabiliriz. 1ki aract kurumla birlikte galiyma erkek yatirimcilar
arasinda daha yaygindir.

4.2.1.5 YAS GRUPLARININ CINSIYETLERE GORE DAGILIMI

Tablo 5 incelendiginde yatinmei kitlesinin %40’a yakininin 18-25 yaslar
arasindaki geng niifustan olustugu goriliiyor. %32’lik bir kesim ise 25-50 yas arasindaki
meslek sahibi kisilerden oluguyor. Okula giden kesimin orami ise %11.8’le hi¢ de
azimsanmayacak bir oranda. Kadinlarda 50 ve istii yag grubu %50 ile one gikarken,
erkeklerde %42’ye yaklasan bir oranla 18-25 yas grubu dikkat gekiyor (Grafik 42).
Kadinlarda daha gok yasli ve yetiskin yatinmeilar borsa ile ilgilenirken, erkeklerde daha
¢ok geng niifus ve sirastyla yash ve dgrenci kesim géze ¢arpmaktadir.

4.2.1.6 MESLEK GRUPLARININ DAGILIMI

Tablo 7’de de gorildiigi gibi yatrmcilarin %44’e yakinim serbest meslek grubu
calisanlan olugturmaktadir. Yaklagik %25’lik payla 6zel sektor ¢alisanlan ikinci sirada yer
alirken, %10’a yakin bir payla dgrenciler iiglincii sirada yer almaktadir. Son (g sirada ise
sirastyla ev hanimlari, emekliler ve kamu galisanlar1 gelmektedir. Ozel sektor galigan
oraninin bu kadar az olmasi, yitkksek meblaglarla galigiyor olmalari nedeniyle paralarni
yatirim uzmanlarina veya portfoye yatirtyor olmalarindan kaynaklanmaktadir.

4.2.1.7 EGITIM DURUMLARININ DAGILIMI

Yatinmcilarin %38’e yakinint lise mezunlar olugturmaktadir (Tablo 8). %23’e
yakin bir oranla iiniversite mezunu yatinmeilar ikinci siray1 alirken, %20’ye yakin bir
oranla yiiksek lisans mezunu yattnmeilar digiincii siray1 almaktadir. Bu ¢ grubun toplam
igindeki payt %80’e yakindir. Son iki siray1 ise sirastyla, ortaokul mezunlan (%13.40) ve
ilkokul mezunlari (%6.70) olusturmaktadir. Cok iyi bir egitim durumuna sahip olduklarim

soyleyebilecegimiz yatirimcilarin 6grenim durumu ve meslek gruplari tablolarint
iligkilendirerek inceleyelim.
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MESLEK GRUPLARININ EGITIiM DURUMLARINA GORE

DAGILIMI
30
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E flkokut
o 15 B Ortaokul
’Z" B Lise
= 10 - .
O Universite
5 BY. Lisans
0 . . e S ; ODiger | -
Ser. Ozl Kamu Ev Emekli Ogrenci
Msl Skt. Skt. Hanimu
MESLEK GRUPLARI
( Grafik 57)

4.2.1.8 MESLEK GRUPLARININ OGRENIM DURUMLARINA GORE DAGILIMI

Yatirimlarint girketlerin portféy yonetimlerinde degerlendirmek yerine kendisi
isletmeyi tercih eden yatinmcilarin %43 gibi bilyiik bir kisminin serbest meslek sahibi
olduklarini goriiyoruz (Tablo 9). Bu grubun egitim durumu incelendigimizde %35’inin
lise, %25’e yakin kismunin ise ortaokul mezunu olduklarini goritiyoruz. Meslek
stralamasinda ikinci grubu ise %24’liik oranlariyla 6zel sektorde galigan yatinmeilar aliyor.
Egitim durumu yiiksek olan bu grubun da %40’hk kismini lise mezunu yatirimeilar
olustururken, %33’likk kismint iiniversite mezunu yatirmcilar olusturmakta. Toplam
icinde %10’a yaklagan bir oranla tamam yiiksek lisans mezunu 6grenciler iigincti sirada
yer almakta. Egitim durumunun yiiksek oldugu yatirime kitlesi iginde %8.25 ile dordiincii
sirada yer alan ev hanimlarinin %50’si lise mezunu. Yine ev hanimlannda %50’ye yakin
bir oranla {iniversite mezunu yatirnmcilar goze ¢arpmakta. Emeklilerin %57 sini lise

mezunu yatimeilar olustururken, Kamu galisanlarinin biyiik ¢ogunlugunu da lise
mezunlan olugturmakta (%58).

4.2.1.9 YATIRIM ARACLARI VE TOPLAM YA TIRIMLAR ICINDEKI PAYI

Yatinmcilarin  tamaminin - hisse senedine yatinm yaptiklann Tablo 10’da
gorillmektedir. Banka faizini de alternatif yatirim araci olarak digiinen yatinmeilarin orani
ise %70.6. Uglincii sirada yer alan gayrimenkule yatirim yapanlann orani ise %58.7.
Tablodan ve Grafik 122’den de goriildugi gibi Hazine Bonosu, Devlet Tahvili ve Repoya
yatinnm yapanlarin oram ise ilk Gi¢ sirada yer alan yatiim araglarina gore ¢ok daha
diigiiktiir. Hisse senedi yatinmeisinin %43’e yakin kismi toplam yatirmmunin %26-50
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arasindaki boliimiinii hisse senedine yatirirken, %25’¢ yakin kismi %76-100 arasindaki
boliimi hisse senedine yatinyor. Bu oranlar risklerin dagiilmak istendigini gésteriyor.
Portfoy ¢esitlendirmesi incelendiginde yatinmcilarin tamammin hisse senedine yatirim
yapmakla beraber toplam yatinmlarinin  %26-50’lik  kismuni hisse senedinde
degerlendirdiklerini gorityoruz. Portfoyde hisse senedinden sonra agirlikli olarak banka
faizine yer verildigi de grafik 122’den net olarak goriilmektedir. Repo tgiincii sirada yer
alirken, Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili dordiincii sirada yer almaktadir. Gayrimenkule
yatirim yapanlarin toplam igindeki orani ise %12 ile besinci sirada gelmektedir. ilk dort
siray! sermaye piyasasi araglarinin aldiin1 gériiyoruz. Daha az bilinen Yatinm Ortakhig &
Yatinm Fonu ve Uluslararasi Para Piyasasi iglemleri son siralarda yer almaktadir.

4.2.1.10 HISSE SENEDINE YATIRILAN TOPLAM PARA 'MI'KTARI

Tablo 11°de de gorildiigi gibi toplam yatinmei kitlesinin %40°a yakim 50-100
milyon TL’sin1 hisse senedinde degerlendiriyor. Hisse senedinde degerlendirilen ikinci
para dilimi %23’liik bir oranla 10-50 milyon arasi. Ugiincii sirada gelen 100-500 milyon
arasindaki miktarin orami ise %20.1. 10-500 milyon arasindaki yatirnm miktarmin toplam
igcindeki payr %83’e yaklagmakta. 500 milyon ve ustiindeki para dilimleri genelde
portfoyde degerlendirildiginden, anketimizde fazla yer almamaktadir. Fazla buyiik

olmamakla beraber 6nemli bir meblagm hisse senedinde dgerlendirildigini bu soru ile
anhyoruz.

4.2.1.11 BORSA ILE ILGILENILMEYE BASLANAN ZAMAN

Yatirimetlarin %43 gibi onemli bir kisminin borsa ile 3 yil 6nce tanmshgim
goruyoruz. 1 yil dnce borsaya giren yatirimcilarin oram ise %22 ile ikinci sirada yer
almaktadir. Borsada islem yapmaya 4 yil énce baglayan yatirimcilarin oram da %17 ile
tigiincii sirada yer almaktadir. 3-4 yil 6nce yatirim yapmaya baglayan yatirimcilanin toplam
iginden aldiklar1 pay %60 gibi biyiik bir oran. Yatiim yapmaya 5 yil 6nce baslayan
yatirimet kitlesinin gériinmedigi sorumuzda son g sirayt sirastyla 2 yil énce (%7.22), 7 yil
once (%6.19) ve 6 yil dnce (%4.12) yatirim yapmaya baslayan yatinnmeilar almaktadir. Bu
grubun toplam igindeki payi ise %17.5.

2.1.12 HISSE SENEDINE YATIRILAN TOPLAM PARA MIKTARI VE BORSA ILE
ILGILENILMEYE BASLANAN ZAMAN ILISKISI

Tablo 13 ve grafik 123’de de goriildigi gibi 3 yildir borsa ile ilgilenen
yatinmctlarin borsadaki parast 50-100 milyon dilimi iginde yogunluk kazanmaktadir
(%45.24). 1 yil 6nce borsada yatirim yapmaya baglayan yatirrmeilarin para dilimi ise 10-50
milyon arasindadir. Kigiik bir para dilimi ile olan 0-10 milyonluk para dilimi igindeki
%93.3’luk bir grup 1 yil once borsaya gelmistir. 2 yil dnce borsada iglem yapmaya
baslayan yatirimcilarin para dilimi ise 10-50 milyon arasinda yogunluk kazanmig
durumdadir (%64.29). 4 yildir borsada iglem yapan yatirimcilarin borsaya bagladiklari para
miktan ise %70’e yaklagan bir oranla 50-100 milyonluk dilimdedir. 6 ve 7 yil 6nce borsaya

gelen yatiimcilarrin borsadaki paralart ise 50-100 milyon arasinda yogunluk
kazanmaktadir.
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4.2.1.13 SIRKET  SECIMINDE = ONEMLI  BILGILERIN  ONEM
DERECELERINE GORE DAGILIMI

Teknik analizin kaginct derecede 6nemli oldugunu belirlemeye yonelik olarak
hazirlanan bu soruda yatinmcilarin, en 6nem verdikleri sirket bilgisine 9, en az 6nem
verdikleri bilgiye 1 vermeleri istendi. Bu siralamaya gore siklar aguliklandinlarak
degerlendirmeye tabi tutuldu. Degerlendirmemiz toplamda en yiiksek degeri alan gikki en
onemli bilgi olarak almak yoniinde. Buna gore, sirket karlihg1 7,69 puanla birinci derecede
onemli olurken, sirketin biiyiime hizi 6,87 puanla ikinci derecede onemli bilgi olarak
goriliiyor. Firmalarin finansal yap1 oranlari ve mali biinyenin giivenilirligi toplam 6,16
puanla tigiincii sirada yer alirken, sirketlerin bedelli, bedelsiz ve temettii verebilme
kapasiteleri 6,10 puan ile dordiincii sirada yer aliyor. Tezimizde incelemeye g¢alistifimiz
teknik analize de 5,45 toplam puan ile beginci sirada yer verildigini goériyoruz. Son dort
bilgi ise sirasiyla sirketin piyasadaki itibari (3,95), gelecekteki durumu (3,76), sirket sahibi
ve yoneticisi ile ilgili degerlendirmeler (3,74) ve fiyat/kazang, piyasa degeri/defter degeri
gibi oranlarin belirtildigi diger segenegi (0,32).

Sonugta sirketle ilgili temel bilgilerin agirlikh olarak incelendigi gortilen bu soruda
teknik analizin beginci sirada yer almast diger sorularin sonuglarimi dogrulamakla beraber,
sermaye piyasamizda teknik analizin belli bir noktaya geldigini gosteriyor.

4.2.1.14 SIRKET BAZINDA KARAR VERIRKEN ONEMLI BILGILER VE ONEM
DERECELERINE GORE DAGILIMI '

Hangi hisse senedini alayim sorusunun ardindan, iglem yaparken nelere énem
verildigini belirlemeye yonelik olarak hazirlanan bu soruda teknik analize islem sirasinda
daha fazla énem verildigini gordiik. Sirket belirlerken besinci derecede 6nemli olan teknik
analiz, islem yapilirken {igincti sirada 6nemli duruma geldi. Birinci sirada 6,89 puan ile
yatinm uzmanlarinin goriigiine dnem veren yatinmeilarin, ikinci olarak 6,77 puan ile dergi
ve gazetelerde yer alan bilgilere 6nem verdiklerini goriiyoruz. Usiincii sirada 6nemli olan
teknik analizin puani ise 5,94. Teknik analizden sonra gelen mali analizin puant ise 5,92.
Calismamizda da bahsettigimiz gibi temel analiz senedin gergek fiyatim belirledikten sonra
yatinmciya fazla bir hizmet sunamamaktadir. Temel analizin bu agigim teknik analizin
kapattigim anket sonuglarindan da izlemekteyiz. Teknik analizin bu derece 6nemli
¢tkmasinda kuskusuz ki egitim durumunun yiiksek olmasinin da etkisi var. Sektor ve senet
secimi yapildiktan sonra sira kisa vadede de kazanmaya geldiginden faaliyet raporlan da
onemini yitirmigtir. Anket sonucunda da gorildiigi gibi sezgi ve tecriibeler 5,59 puan ile
faaliyet raporlarinin ( 4,12) oniine gegmistir. Radyo ve TV yaymlarinin takibi genel
ekonomik konjonktiirii takip agisindan degerlendirilmis ve 3,91 puan ile 8. siraya
yerlesmigtir. Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri gibi rasyolarin yer aldit diger
secenegi 0,32 puan ile en degersiz bilgi olarak gorilmektedir.
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4.2.1.15 TEKNIK ANALJZIN KULLANILDIGI DONEMLER

Sonuglarini tablo 16 ve 17’de gérdiigiimiiz bu soruda teknik analizin hangi
donemlerde kullanildigini izleyebiliyoruz. Teknik analizin iglem yapmadan énce fiyatin
hangi seviyede ve ne yonde hareket edebilecegini gosteren en saghkll analizlerden biri
oldugunu galigmamizda ispatlamaya ¢aligtik. Bu sorunun sonuglan da tezimizi dogruluyor.
Yatiimcilarin %53’ten fazlasi iglem yaparken kullandigini soylerken, %22’ye yakin kism
da yukselis ve digiis donemlerinde kullandigini ifade ediyor. Bu sonug, teknik analizin
tilkemizde artik daha saghkli kullanildigr sonucunu verdiginden dolay: oldukga sevindirici.
Diizensiz olarak ve her durumda kullandigimi belirten yatinmcilann orami ise toplam
%20.5’e ancak yaklastyor.

TEKNIK ANALIZIN KULLANILDIGI DONEMLERIN EGITIM DURUMIARINA GORE

DAGILIMI

Egitim Yikselis ve Doty | Alirken, Satarken ve Dizzensiz

Dururmu Donermlerinde Elde Tutrmak Igin Olarak Her Doumda | Toplam | %

Sayt % San % Savi Y% Sav1 %

[tkokuil 2] 100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 2 100
Ortaokul 5| 2941 6] 3529 5| 2941 1 5,88 17 100
Lise 1] 1833 27 4500 4 6,67 18] 30,00 €0 100
Universite 13] 29,55 24] 54,55 sl 11,36 2 4,55 44 100]
Yitksek Lisans{ 4l 1053 29 7632 4 10,33 1 2,63 38 100
Toplam | 5] 21,74 86| 5342 18] 11,18 2] 1366 161 100
(Tablo 16)

TEKNIK ANALIZIN KULLANILDIGI DONEMLERIN MESLEK GRUPLARINA GORE

DAGILIMI

Meslek Yiikselig ve Digiis | Alirken, Satarken ve Dizensiz

Grupian Dinemlerinde Elde Tutmak ¢in Olarak Her Durumda Toplam %

Sayt % Say1 % Say1 % Savi %

Serbest Mesle 17| 22,08 39 50,65 13 1688 8 10,39 77 ‘100
Ozel Sektor 7 14,58 27 56,25 2 4,17 12 25,00 48 100
Kamu Sektoriy 6 7500 1 12,50 1 12,50 0 0,00 8 100,
Ev Hamumu 1 833 8 66,67 2 16,67 1 8,33 12 100
Emekli 0 0,00 3 75,00 0 0,00 1 25,00 4 100
Oprenci 4 3333 8 6667 0 0,00 0 0,00 12 100]
Toplam 35 21,74 8 53,42 18 11,18 2 13,66 161 100]
{(Tablo 17)

Teknik analizi en dogru sekilde yani agirlikli olarak islem yaparken ve yikselis ve
distis donemlerinde kullanan kesim yiitksek okul mezunlan ve 6zel sektérde galiganlar ile
serbest meslek sahipleri. Ilkokul mezunlarimin diizensiz olarak kullandifr teknik analizi
Ozel sektor galiganlarinin %25°lik bir kesimi de her durumda kullandigim belirtmigtir.
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4.2.1.16 TEKNIK ANALIZIN KULLANIM SEKLI

Bir dnceki sorunun devami olarak bakabilecegimiz bu soruda teknik analizin diger
analizler igindeki yeri belirlenmeye ¢aligilmugtir. Bir dnceki soruda teknik analizi islem
yaparken kullandigim belirten yatinmct kitlesi, bu soruda teknik analizi temel analizle
birlikte kullandiklarini ifade ettiler. Teknik analizin ve temel analizin tek baglarina
kullanilabilir analizler olmadigni ispatlayan bu sorunun sonuglan iginde sadece teknik
analizi kullanan yatinmcilann sayist da %47 civarninda.

Temel ve teknik analiz disinda bagka bir analiz yénteminin agirhikla kullanilmadig
tlkemiz sermaye piyasasinda yatinmcilar, teknik ve temel analizi birbirine rakip olarak
gdrmekten gok birbirini tamamlayan iki analiz olarak kullanmaktadirlar. Universite ve
yitksek lisans egitimi almis olan yatinmcilanin her 1ki analizi birlikte kullandiklarini tablo
18’de goriiyoruz. Sadece teknik analizi kullanan kesim ise egitim durumu biraz daha
diisiik olan lise mezunlan.

Ozel sektor cahsanlan agirlikh olarak her iki analizi birlikte kullanirken, serbest
meslek sahipleri teknik analizi tek bagina kullanmay: tercih ediyorlar. Daha bilingli bir
kesimin teknik ve temel analizi birbirinden ayirmadiini tablo 18 ile beraber tablo 19°dan
gbruyoruz.

TEKNIK ANALIZIN KULLANIM SEKLININ EGITIM DURUMLARINA GORE DAGILIMI

Egitim Sadece Teknik | Temel Analiz lle [Tim Analiz Yon. lle
Durumu Analiz Birlikte Birlikte Toplam %
Sayt | % Sayi % Say1 °%

llkokul 2] 100,00 0 0,00 0 0.00 2 100
Ortaokul 4{ 23,53 13] 76,47 0 0.00 17 100
Lise 45 75,00 151 25,00 0 0,00 60 100
Universite 91 20,45 35 . 79,55 0 0,00 44 100
Yiksek Lisans 15 39,47 23| 60,53 0 0,00 38 100
Toplam : 75 46,58 86 53,42 0 0.00 i61 100
(Tablo 18)

TEKNIK ANALIZIN KULLANINIM SEKLININ MESLEK GRUPLARINA GORE DAGILIMI

Meslek Sadece Teknik | Temel Analiz Ile {Tdm Analiz Yén. Ile
Gruplar Analiz Birlikte Birlikte Toplam %
: Say1 % Sayt Y% Say1 %

Serbest Meslek 40 51,95 37 48,05 0 0,00 77 100
Ozel Sektér 18 37,50 30 62,50 0 0,00 48 100
Kamuy Sektéri 6 75,00 2 25,00 0 0,00 8 100
Ev Hanim 5 41,67 7 58,33 0 0.00 12 100
Emekli 2 50,00 2 50,00 0 0,00 4 100
Ogrenci 4| 33,33 8] 66,67 0 0,00 12 100
Toplam 75 46,58 86 53,42 0 0,00 161 100
(Tablo 19)
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4.2.1.17 TEKNIK ANALIZI KULLANMA NEDENI

Kullanildi: dénemlerin ortaya kondugu sorunun sonuglanm dogrulayan bu soruda
yatinmeilarin %58°den fazlasi teknik analizin zamanlamay1 dogru yaptigina inandigini -
ifade etti. Cogunluk kullandigindan dolay1 piyasanin o yonde hareket edecegini
diisiinenlerin orani da %28’e yaklagtyor. Teknik analizin sonucu dogru verdigini
soyleyenlerin orani ise %14’¢ yakin. Teknik analizi kullanma nedeni olarak dogru sonucu
verdigini ve zamanlamay: dogru yaptigini sdyleyen yatinmecilarin toplam igindeki orant
%72 gibi yuiksek bir oranda.

Zamanlamay1 dogru yaptigini disinen yatiimcilann %72’ye yakim lise ve
iniversite egitimi almig egitim diizeyi yiiksek bir kesim. Yine bu kitle dogru sonucu
verdigine de inamiyor. Cogunluk kullandigindan dolayr piyasanin o yonde hareket
edecegini ditsiinenlerin orant da %28’e yaklagtyor. Bu grup iginde lise mezunlan agirhkl.

Zamanlamay: dogru yaptigini diigiinen yatinmeilarin %90’a yakiin 6zel sektorde
calisanlar ve serbest meslek sahipleri olusturmakta. Dogru sonucu verdigini disiinenler
icinde serbest meslek sahipleri ve 6zel sektorde galisanlar agirlik kazanmig durumdadir.
Diger meslek sahiplerinin toplam igindeki oraninin az olmasi, serbest meslek sahiplerini ve
dzel sektor ¢aliganlanim 6n plana gikanyor.

4.2.1.18 TEKNIK ANALIZI COK AZ YA DA HIC KULLANMAMA NEDENLERI

Kullanmama nedenleri de oldukga sevindirici sonuglar veriyor. Teknik analizin
gegerliligine inanmayan yatirimcinin hig¢ olmamas: ve yatimmeilanin kullanmama nedeni
olarak yanlis kullaniliyor olmasim en 6énemli sebep olarak gostermeleri teknik analizin
iilkemiz sermaye piyasasinda belli bir noktaya geldigini gosteriyor. Ozellikle yiiksek tahsilli
olan yatiricilarin %100 oraninda teknik analizi kullaniyor olmasi en 6nemli gosterge.
Ilkokul, ortaokul ve lise mezunlan iginde ise lise mezunlan yanhs kullamldigim diigiinen
agirhkli grup olarak 6n plana ¢ikiyor.
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TEKNIK ANALIZIN KULLANMA NEDENININ EGITIM DURUMLARINA GORE DAGILIMI

Egitim- Dogru Sonucu Cogunluk  |Zamanlamay: Dogru
Durumu Veriyor Kullaniyor Yapiyor Diger Toplam| %
Savi Y% Sayn % Sayi Y% Savi Y%

I1kokul 1] 10,00 0| 0,00 1 10,00 0{ 0.00 2] 100
Ortaokul 31 15,00 3] 15.00 11 55,00 01 0.00 17 100
Lise 9y 1343 17| 25,37 34 50.75 0{ 0,00 60 100
Universite 2| 4,88 9 21,95 33 80.49 0} 0.00 44 100
Yiiksek Lisans 71 30,43 16] 69,57 15 65.22 0l 0,00 38 100
Toplam 22| 13,66 45] 27.95 94 58.39 0| 0.00 161 100
(Tablo 20)

TEKNIK ANALIZIN KULLANMA NEDENININ MESLEK GRUPLARINA GORE DAGILIMI

Meslek | DogruSomxu| Cofimiuk | Zamanlamay: Dogra
Gruplan Veriyor Kullanyor Yapryor Diger Toplam| %
Svi| % [ S| % | Sm % | Sml %

Serbest M 7t 909 15 1948 S5 7143 ol 000 771 100
CQuel Sektdr 5| 1042 14 2917 29 6042 0] 000 48 100
Karmu Seldtil 4] 30,00 4 50,00 0 0000 O 000 8 100!
Fv Hamm 1] 833 6] 50,00 5/ 4167 0 000 12 1
Frmekdi 2l 50,00 i 25000 . 1 25000 of 000 4 100
Oprenci 3| 2500 5| 4167 4 33331 0o 000 2] 100
Toplam 2l 1366 45| 2795 383 0 o 161 1
(Tablo 21)
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TEKNIK ANALIZI KULLANMA NEDENININ EGITIM
DURUMLARINA GORE DAGILIMI
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(Grafik 66)
TEKNIK ANALIZI KULLANMA NEDENININ MESLEK
GRUPLARINA GORE DAGILIMI
2
g & Dogru Scnucu Veriyor
2y B Goduniuk Kullaniyor
B & Zamanlamayi Dogru Yapiyor
ODiger
Serbest Meslek Kamu Sektort Emekli
MESLEK GRUPLARI
(Grafik 67)
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4.2.2 YATIRIM UZMANLARI [LE YAPILAN ANKET SONUCLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Toplam 12 soru sorulan bu anketin degerlendirilmesinde, sorularin sonuglan tek tek
incelenecegi gibi, yatinmeilarla yapilan anket sonuglaninin degerlendirilmesinde de oladugu
gibi birbirleri ile iligkilendirilerek de degerlendirilecektir. Degerlendirmemize alt basliklar
halinde bir g6z atalim. :

4.2.2.1 YAS GRUPLARININ DAGILIMI

Ankete katilan tiim yatinm uzmanlarinin 18-25 ve 25-50 yas grubu iginde olduklarim
tablo 24’de gorilyoruz. 18-25 yas arasindaki %80’lik orani ile yatinm uzmanlan dinamik
bir yap: sergiliyorlar. 25-50 yas grubunun toplam iginden aldig1 pay ise %19.24.

4.2.2.2 CINSIYETLERIN DAGILIMI

%61’ini erkeklerin olusturdugu bu "grupta kadinlarin orant %40’a yakin bir oran.
Yatinmer kitlesinde de oldugu gibi yatiim uzmanlan arasinda da kadinlanin oram
azimsanmayacak bir boyutta.

YAS GRUPLARININ DAGILIMI
18 Altt 18-25 Arast 25-30 Arast 350 ve Ustii

Sav1 % Savi % Savi % Sav1 % | Toplam|{ %
{Toplam _ 0l 000 1311 80.86 31 19.14 0ol  0.00 162 100
(Tablo 24)
CINSIYETLERIN DAGILIMI

~ Erkek Kadin

Sayi % Sayi % Toplam %
Toplam 99 61.11 63| 38.89 162 100
(Tablo 25)

YAS GRUPLARININ CINSIYETLERE GORE DAGILIMI

18 Altx 18-25 Aras 25-50 Arasi 50 ve Ustit
Sayi % Say1 % Sayi % Savi % Toplam %
Erkek 0 0.00 72 72.73 27 27.27 0 0.00 99 100
Kadin 0 0.00 59 93.65 4 6.35 0] 0.00 63 1
Toplam 0 0.00 131 80.86 31 19.14 0 0.00 162 100
(Tablo 26)
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4.2.2.3 YAS GRUPLARININ CINSIYETLERE GORE DAGILIMI

Tablo 26’da da gorildigi gibi 18-25 yas grubu iginde ve 25-50 yas grubu iginde
erkeklerin orani daha fazla. 25-50 yas grubu igindeki erkek orani (%87) diger gruba gore
goreceli olarak daha fazla. 18-25 yag grubu igindeki kadinlann orani ise 25-50 yas grubu
icindeki kadinlarin oranindan géreceli olarak daha fazla.

4.2.2.4 EGITIM DURUMLARININ DAGILIMI

Tablo 27°den izledigimiz gibi %53’litk bir grup lise mezunu. Buna kargin, Gniversite
ve yiiksek lisans mezunlarinin toplam iginden aldid1 pay da %50’ye yakin. %30’unu
tiniversite mezunlanmin olusturdugu bu grupta yitksek lisans mezunu olanlann oram da
%17.28 ile hig de azzmsanmayacak bir oranda.

4.2.2.5 EGITIM DURUMLARININ CINSIYETLERE GORE DAGILIMI
Lise mezunu olan yatinm uzmanlan iginde erkekler %58’lik oranlariyla 6nde

gelirken, iiniversite mezunu olan yatirim uzmanlarinin erkek ve kadin dagilimi iginde
kadinlarin oram  %41’lik oranla 6ne ¢tkmakta. Yiksek lisans mezunu olan yatiim .

EGITIM DURUMLARININ DAGILIMI

Lise Universite Yiiksek Lisans Di
Say1 % Say1 Y% Savi % Savi % { Toplam{ %
Toplam 86| 53.09 48 2963 2 17 ol 000 162| 1
(Tablo 27)
EGITIM DURUMLARININ CINSIYETLERE GORE DAGILIMI
Lise Universite Yitksel Lisans Di
Sayi % Say1 % Sayi % Say1 % Toplam %
Erkek 58] 5859 2 2 190 19.19 of 000 99 100
Kadin 28 4444 261 4127 o] 1429 ol 000 63 100
Toplam 86| 53.09 48] 29.63 28] 17.28 ol 000 162 100

(Tablo 28)
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EGITIM DURUMLARININ YA§ GRUPLARINA GORE DAGILIMI

Yas Lise Universite Yitksek Lisans Diger
Gruplan Say1 % San % Say1 % Savi Y% Toplam Yo -
18 altt Q V! O #DIV/O! O #DIV/O! QLEDIV/Q! ol 100
11825 arasi 861 65.65 45 34.35 0 0.00 0 0.00 131 100
25-50 arasy 0 0 3] 967742 28] 90,3226 0 0 _3 100
130 Ustd Q] #DIV/O! 0} #DIV/O! HDIV/O! Ol #DIVAQ 0 Bl
Toplam 86 53.09 48 29.63 28 17.28 0 0.00 162 100,
(Tablo 29)

uzmanlar i¢inde erkeklerin agirlikli oldugunu tablo 28’de gériiyoruz.

4.2.2.6 EGITIM DURUMLARININ YAS GRUPLARINA GORE DAGILIMI

Lise mezunlannin tamaminin 18-25 yas grubunda oldugu yatinm uzmanian arasinda
iiniversite mezunu olanlann %94’e yakin: da 18-25 yas grubu iginde yer almakta. Tablo
259’da gorildigi gibi yitksek lisans mezunlannin tamamini da 25-50 yas grubu arasindaki
yatinm uzmanlan olusturmakta.

EGITIM DURUMLARININ CINSIYETLERE
GORE DAGILIMI
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(Grafik 71)
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4.2.2.7 YATIRIM ARACLARI VE TOPLAM YATIRIMLAR ICINDEKI PAYI

Dort gesit yatinm arac ile ilgilenen yatinm uzmanlarinin tamam hisse senedi ile
ilgilenirken %11.7si uluslararas: para piyasasi, %%35.8’i Hazine Bonosu & Devlet Tahvili
ve %24’0 de repo ile de ilgilenmekte. Hisse senedi digindaki yatinm araglariin gok yogun
kullamlmadigin: tablo 30’da gérmekteyiz. Hisse senedi yatinmlarimin toplam iginde %51-
75’lik dilime %42’ye yaklasan bir oranla girdigini gérmekteyiz. Toplam yatinmlar iginde
%76-100 arasindaki tutarin orani ise %32.10. Bu oranlar agirlikli olarak hisse senedinin
yatinim aract olarak kullamldigini géstermektedir. Portfoyde hisse snedinden sonra agirlikh
olarak Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili’nin (%35.8) kullamldigi, bunu %24 ile reponun
izledigini goruyoruz. Sirasiyla bu yatinm araglannin portfoydeki agirliklan ise %51-75’1ik

dilimde %50 ile HB & DT, %26-50’lik dilimde ise %70’¢e yaklasan orant ile repo.

YATIRIM ARACLARI VE TOPLAM YA TIRIMLAR ICINDEKI PAYI

Yainm %25 %260 YLD %6100

_Axdm Sl % S| % % Sm % | Tdan! %
UHagzs PraPv)| QO 1 D4 g oM 2 103 19 (04
HB&OT 0 o 9 27K 8 N0 Id 17 R 100
BrlaFiz WE: Y K0\ 4 #3V0 4 #IVOo q #IvVo
| Altm a #VD (VE:DAY0) 0 #AIVD J vy a AVD
Hee Sod N B4 1§ 111 61 414 2 20 162 |
Rao Q 0 oy B 077 @ 0 k2 103
|Gurinerkad LAY a4 #IVD a Vo a4 Vo o _#HIVO
Ya Ot & Yat Forul 0 AVO g4 AV 0 AaVO 4 V0 4 #VO
(Tablo 30)

YATIRIM ARACLARI VE TOPLAM YATIRIMLAR
ICINDEKI PAYI
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4.2.2.8 YATIRIM UZMANLIGINA BASLANILAN ZAMANIN EGITIM
DURUMUNA GORE DAGILIMI

i Son bir ve iki yil iginde yatinm uzmanlidini meslek olarak segenler iginde lise

mezunlan birinci sirada gelirken, liniversite mezunlan ikinci sirada gelmektedir. Lise,
Universite ve yiksek lisans mezunu olan yatinm uzmanlan iginde yaklagik %43’lik oran:
ile iki y1l 6nce bu meslegi segenler 6ne gikarken, bu oran universite mezunlarn iginde
%57 ye yakin bir oranla, lise mezunlar iginde de %38’in Uizerinde bir oranla dikkat
cekmektedir. Iki ve ii¢ yil 6nce bu meslegi secenler iginde ise yiiksek lisans mezunlan
%35’1n tizerindeki oranlan ile dikkat gekmektedir.

4.2.2.9 YATIRIM UZMANLIGINA BASLANILAN ZAMANIN CINSIYETLERE
GORE DAGILIMI

Bir y1l dnce yatinm uzmanh@ina baglayanlar i¢inde kadinlar birinci sirada gelirken, iki
yil ve daha 6ncesinde bu meslegi secenler icinde erkekler 6nde gelmektedir. Toplam 99
erkek yatiim uzmam iginde %37.37 ile iki yil 6nce ige baglayanlar birinci sirada gelirken,
%26.26 ile ig yil 6nce ige baglayanlar ikinci sirada gelmektedir. Kadinlar iginde ise
%50.79’luk oran ile iki y1l dnce ige baglayanlar birinci sirada yer alirken, %42.86’ik oram
ile bir y1l dnce ige baglayanlar ikinci sirada gelmektedir.

YATIRIM UZMANLIGINA BASLANILAN ZAMANIN

g

&

2

L
Hiise
B{niversite

; Nvyuksek Lisans
1Y11Once 3Yi1!10Once 5Yil1Once 7 Y11Once
YILLAR
(Grafik 74)

144



YATIRIM UZMANLIGINA BASLANAN ZAMANIN CINSIYETLERE GORE
DAGILIMI

KISISAYISI

1y 2yl 3y 4yl 5yl 6 Yil 7Yil

YILLAR

(Grafik 75)

145



4.2.2.10 SIRKET SECIMINDE ONEMLI BILGILERIN ONEM DERECELERINE
GORE DAGILIMI

Yatinm uzmanlan arasinda sirket se¢imi asamasinda teknik analizin kaginci derecede
6nemli oldugunu belirlemeye yonelik olarak hazirlanan bu soruda en g¢ok énem verilen
sirket bilgisine 9, en az 6nem verdiklerine de 1 vermeleri istendi. Bu siralama 1s1ginda siklar
agirliklandinlarak degerlendirildi ve en yiiksek puam alan segenek en 6nemli bilgi olarak
diigiiniildi. Buna gore, girket karliigi 6.96 puanla birinci derecede 6enmli olurken, 6.66
puanla sirketin finansal rasyolan ikinci derecede Onemli bilgi olarak karsimiza ¢ikti.
Sirketin gelecekteki durumu yatinmeilar arasinda yedinci derecede énemli bilgi olurken
yatinm uzmanlan arasinda 6.24 puan ile Gglincii siraya yerlesti. Yatinmeilar arasinda da
6.10 puan ile dordiincii derecede 6nemli gikan sirketin bedelli ve bedelsiz hisse verme orani
yatintm uzmanlan arasinda 5.65 puan ile aynt 6nemini korudu. Calismamizin konusu olan
teknik analiz ise 5.31 puan ile besinci siradaki 6nemini korudu. Sirketin bitytime hiz1 4.86
puan ile altinci sirada yer alirken, sirasiyla sirketin piyasadaki itiban 3.67 puanla yedinci,
sirket sahibi ve yoneticisi ile ilgili degerlendirmeler 3.23 puan ile sekizinci ve fiyat/kazang,
piyasa degeri/defter deZeri gibi rasyolanin yer aldigi diger segenegi 1.59 puan ile
dokuzuncu derecede ¢nemli bilgi olarak ortaya ¢iki1.

4.2.2.11 SIRKET BAZINDA KARAR VERIRKEN ONEMLI BILGILERIN ONEM
DERECELERINE GORE DAGILIMI

Sirket se¢iminden sonra iglem yaparken hangi bilgilere 6nem verildiginin arastirildig:
bu soruda da en 6nemli bilgiye 9, en az 6nem tastyan bilgiye de 1 puan vermeleri istendi.
Bu asamada teknik analizin besinci sirada 6.75 puan ile ikinci siraya yerlestigini tablo
38’den gorityoruz. Mali analiz 6.78 puan ile birinci siradaki yerini alirken, 6.09 ile dergi ve
gazetelerin 6.09 puan ile Ugiincii sirada yer almast gelismelerin yakindan takip edildigini
gostermest agisindan oldukga iy1 bir gelisme. Yatinmcilardan daha farkh bir siralama ile
karsilagtifimiz bu soruda difer yatinm uzmanlannin goérisii birinci siradaki yerini
koruyamiyor ve 3.01 puan ile son siraya geriliyor. Sezgi ve tecriibelerin 5.80 puan ile
dordiincti derecede onemli oldugu bu soruda, 5.07 puan ile faaliyet raporlari besinci
derecede 6nemli bilgi olarak kargimiza ¢ikiyor. Soylentiler 4.06 puan ile altinci derecede
onemli olurken, 3.75 puan ile yedinci derecede énemli bilgi olarak fiyat/kazang, piyasa
degeri/defter degeri gibi rasyolarin yer aldig1 diger segenegi goruliyor. Ekonomik ve
siyasal olaylarin takip edildigi radyo ve televizyon yayinlant da 3.38 puan ile yatinm
uzmanlarinn goriiginden bir nceki sira olan sekizincilie yerlesiyor.
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4.2.2.12 TEKNIK ANALIZIN KULLANILDIGI DONEMLER

Sonuglarin1 tablo 33 ve 34’de gordiugimiiz bu soruda yatinm uzmanlarinin
yatinmcilar gibi teknik analizi islem yaparken agirlikh olarak kullandiklann gériiyoruz.
Teknik analizin kullamildift durumlanin cinsiyetlere gére dagilimi inceledigimizde
erkeklerin %59’a yakinmnin iglem yaparken, kadinlaninsa %54’e yakinin iglem yaparken
kullandigint gorityoruz. Yukselis ve diigiis donemlerinde kullananiann ikinci sirada her
durumda kullananlann ise Ggtnci sirada geldigi bu soruda yine erkekler itk sirada yer
alirken diizensiz olarak kullanan kiigiik bir kesimde kadinlar ilk sirada yer aliyor.

Egitim durumlanna gore dagilimina gdz attigimizda lise mezunlan iginde %50’lik bir
grubun iglem yaparken kullandigini, (niversite mezunlan iginde ise bu oramin %68.75’e
ciktigin1 goériyoruz. Yuksek lisans mezunlan iginde yine ilk siray1 %57.14 ile iglem
yaparken kullananlar aliyor. Bu oranlann yiksek olmasi galiyjmamizda inceledigimiz
konulan ve amaglan dogrulamaktadir. Ikinci sirada gelen yiikselis ve diisiis dénemleri
icinde lise mezunlan agirlik kazanirken, yuksek lisans mezunlan ikinci sirada, {iniversite
mezunlari ise Uglincl sirada gelmektedir. Her durumda kullananlar iginde ise siralada lise
mezunlan birinci, Giniversite mezunlan ikinci ve yiksek lisans mezunlan iigiincii sirada
gelmektedir.

TEKNIK ANALIZIN KULLANILDIGI DURUMLARIN CINSIYETLERE GORE
DAGILIMI

Yikselig ve Dasis | Alicken, Satarken ve Dirzensiz
Cinsiyetler]  Donemlerinde Elde Tutmak Icin Olarak Her Durumda | Toplam | %
Sav1 % Say1 % Savi % Sav1 %
Erkek 2 27.27 S8 58.59 2 202 12 12.12 ) 100
Kadmn 14 22.22 34 53.97 4 6.335 11 17.46 63 100
Toplam 41 25.31 92 56.79 6 3.70 23 14.20 162 100
(Tablo 35)

TEKNIK ANALIZIN KULLANILDIGI DURUMLARIN EGITIM DURUMLARINA GORE
DAGILIMI

Egitim Yikselis ve Diistig | Alwken, Satarken ve Ditzensiz

Durumlan | Donemlerinde | Fide Tutak Igin a HerDuumda | Toplam| %
Say1 % Savi % Savt % Say1 %

Lise 27 3140 4 50.00 4 4635 12 1395 86 1008

Universite 6l 1250 3 875 2 4.17 7 14.58 48] 100

Yilksek Lis 8 28.57 16| 5714 0 0.00 4 14.29 28 100

Diger 0} #DIvio! 0f #DIV/o! 0} #DIV/O! 0 #DIV/o! 0 100

Toplam 41} 2531 92| _ 56.79 6 3.70 23 14.20 162 100

(Tablo 36)
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4.2.2.13 TEKNIK ANALIZIN KULLANIM SEKLI

Calisgmamizda ispatlamayi amag edindigimiz konu temel ve teknik analizin tek bagina
kullanmlabilecek birer analiz olmadig: ve ikisininde birbirini destekleyici nitelik tasidig: idi.

Bu soruya verilen yanitlardan da anlasildigi gibi teknik analiz geligmekte olan ulkemiz
sermaye piyasasinda da tek bagina bir analiz yontemi olarak kullanilmamaktadir. %91°den
fazla yatinm uzmaninin teknik analizi temel analiz ile birlikte kullandigini tablo 35 ve 36’da
gorityoruz. Erkeklerin %75’e yakini teknik analizi temel analizle birlikte kullanirken,
egitim durumlan incelendiginde lise mezunlarinin %90’dan fazlasinin her iki analizi de
birlikte kullandigin1 goriiyoruz (Tablo 36). Universite mezunlarinin ikinci sirada geldigi bu

soruda teknik analizi tek bagina bir analiz yontemi olarak géren yatinm uzmaniannda

iiniversite ve yitksek lisans mezunlannin oraninin ayni oldugu gorilmektedir.

3

TEKNIK ANALIZI KULLANIM SEKLININ CINSIYETLERE GORE DAGILIMI

Sadece Teknik Temel Analiz fle Tiim Analiz Yon. {le
Cmsiyetler Analiz Birlikte Birlikte Toplam %
Sayy % _Savi % Savi %
Erkek 9 9.09 S0 90.91 0 0.00 99 100
Kadin 5 7.94 58 92 06 0 0.00 63 100
Toplam 14 8.64 148 91.36 0 0.00 162 100
(Tablo 37)

TEKNIK ANALIZi KULLANIM SEKLININ EGITIM DURUMLARINA GORE DAGILIMI

Egitm Sadece Teknik Temel Analiz Ile |[Tum Analiz Yon. le

Durumlan Analiz Birlikte Birlikte Toplam %
Savi % Sayi % Sayi %

Lise 8 9.30 78 90.70 0 0.00 86 100

Universite 3 6.25 45 93.75 0 0.00 48 100

Yiksek Lisang 3 10.71 251 - 89.29 0 0.00 28 100

Difer 0] #DIV/0! 0| #DIV/0! 01 #DIV /0! 0 100

Toplam 14 8.64 148 91.36 0 0.00 162 100

(Tablo 38)
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4.2.2.14 TEKNIK ANALIZIi KULLANMA NEDENI

Ankete katilan tiim yatinm uzmanlarinin teknik analizi kullamyor olmasi oldukga
sevindirici ve ¢aligmamizi dogrulayici bir sonug. Islem yaparken daha ¢ok kullanilan teknik
analizin zamanlamay: dogru yaptigin: sdyleyen yatinm uzmanlarimin oram %51.23. Dogru
sonucu verdigini séyleyen yatinm uzmanlar ise %29’luk oran ile ikinci sirada gelmekte.
Bu iki segenekte erkeklerin oran: daha fazla olurken, g¢ogunluk kullandigindan dolay:
kullanan yatinm uzmanlan iginde kadinlar 6ne ¢ikiyor.

Egitim durumlan incelendiginde ise her ii¢ segenekte de lise mezunlart agirhikh.
Ankete katilan yatinm uzmanlan iginde lise mezunu olanlarnn oraninin daha fazla olmas:
nedeniyle sonuglar lise mezunlan agirlikh g¢ikmaktadir. Zamanlamayr dogru yaptigim
soyleyen lise, Universite ve yiksek lisans mezunu yatinm uzmanlan iginde lise mezunlan
birinci sirada, Gniversite mezunlarn ikinci sirada ve yitksek lisans mezunlan Ggiincii sirada
gelmektedir. Dogru sonucu verdiginden ve gogunluk kullandigindan dolayr kullananlarn
egitim durumlan igindeki siralamasi da aymi olmaktadir.

TEKNIK ANALIZI KULLANMA NEDENININ CINSIYETLERE GORE DAGILIMI

Dogru Sonucu Copuniuk Zamanlamay1 Dogru
Cmnsivetler Verivor Kullanivor _ Yapivor Diger Toplam %
Say1_ % San1 % Sayy %, Say1. %,
Erkek 28 28.28 18] 18.18 33 33.54 0l 0.00 99 100
Kadin 19 3016 148 2222 30 47.62 0l 000 63 100
Toplam 471 29.01 321 19.75 83 51.23 o0l 0.00 162 100
{Tablo 39)

TEKNIK ANALIZ] KULLANMA NEDENININ EGITIM DURUMLARINA GORE DAGILIMI

Egitim Dogru Sonucu Gogunluk Zamanlamay1 Dogru

Durumlan Veriyor Kuilaniyor Yapiyor Diger Toplam %
Sayi % Says % Sayi % Say1 %

Lise 2] 24.42 18 20.93 47 54.65 0 0.00 86 100

Universite 17 3542 9 18.75 22 45.83 0 0.00 48 100

Yiksek Lisang 9 32.14 5 17.86] - 14 50.00 0 0.00 28 100

Diger 0} #DIV/0! 0| #DIV/0! 0] #DIV/o! 0| #DIV/Q! 0 100

Toplam 47 29.01 32 19.75 83 51.23 0 0.00 162 100

(Tablo 40)
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4.2.3 ANKET SONUCLARININ DEGERLENDIRMES]

Farkl iki grupla yapilan anket sonuglan incelendiginde olduk¢a sevindirici sonuglar
elde edildigi gorildi. Caliymamizda vurgulamaya galistifimiz temel ve teknik analiz
arasindaki iliskilerin ¢ok net bir gekilde uygulamalarda yer edindigi gorildi.

Yatinmcilarla yapilan ankete katilanlarin ¢ogunun serbest meslek sahibi ve lise
mezunu olmalanna kargin, teknik analizin oldukga genig bir kullanim alanina sahip olmasi
ve teknik analizi tek bagina bir analiz yontemi olarak gérmekten ziyade temel- analize
yardimct bir analiz yontemi olarak degerlendirilmesi ¢alismamizda kanitlamaya caligtigimiz
tezleri dogruladi. Teknik analizin her durumda kullanilmak yerine iglem yaparken
kullaniimas: ve dogru sonucu verdiginin séylenmesi yaninda zamanlamay: dogru yaptiginin
ifade edilmesi de galismamizi destekledi.

Egitim durumu daha yiiksek olan yatinm uzmanlan ile yapilan ankette ise teknik
analizi bilingli olarak kullanan sayisinin yatinmei kitlesine gore daha fazla oldugunu gordiik.
Ankete katilanlar iginde erkek sayisinin kadin sayisina gore daha yiiksek olmast nedeni ile
teknik analiz erkekler arasinda daha yaygin olarak kullaniliyormus gibi gériinse de bu
durumun ankete katilan erkek ve kadin sayist arasindaki dengesizlikten kaynaklandigini da
vurgulamakta fayda var.

Bu anket sonuglan gelecek i¢in de tahminde bulunmamiza yardimei oldu. Egitim
durumu yiikseldikge ve borsamiz daha saghikh bir yaptya kavustugunda teknik analizin
gerektigi noktaya gelebileceginin igiklarini aldik.
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DEGERLENDIRME ve SONUC

Tiim insanlarda hakim olan paraya para kazandirma dustincesi her donem
gecerli olmustur. Bu amagla, ¢esitli yatinm yollann arayan insanlar &nceleri daha
garantili yollar izlemigler ve altin gibi kiymetli madenleri yatinm araci olarak
kullanmuglardir. Kiymetli madenler, 6zellikle altin bugiin de kullaniimasina kargin,
niifus artigina bagl olarak gelisen ekonomik yapida risk tagimalanna karsin, karhklar
daha ¢ok olan yatinm araglan kullamimaya baglanmustir.

Risk tagiyan yatinm araglarindan birsi olan Borsalar, tiim piyasalann ve
olaylarin etkisinde olduklarindan, ilkelerin birer ekonomik gostergesidir. Fiyat
olusumunun tamamen arz ve talebe gére olmasi, bu arz ve talebi degistirebilecek
potansiyel olaylarin da analiz edilmesini gerekli kilar.

Risk tagimalarina karsin, karliigin alternatif yatinm araglanna gore daha gok
olmasi ve daha hareketli bir piyasa olmasi hisse senedi piyasalanmi yatimcilar
tarafindan cazip kilmaktadir. Ancak, insanlar bu riskleri minimize etmeyi de bilmis ve
gesitli analizler ortaya koymuslardir. Baz1 analistler bu analizlerden biri olarak sadece
temel analizi dikkate alirken bazilan teknik analizi tek basina yeterli gorebilmektedirler.

Temel analiz, sirketlerin o giinkii degerlerini ortaya koymak agisindan faydal
bir analiz olmakla beraber, gelecek hakkinda veya hisse senedinin ne zaman alinp
satilmas: gerektigi konusunda yatmmciya fikir vermemektedir. Ciinkii fiyatlar ¢ok
cesitli etkenlere bagli olarak siirekli bir degisim igindedir.

Teknik analizi de tek bagma kullamlmasi gereken bir analiz olarak ifade
edemeyiz. Cinkii hisse senedi piyasasi, daha ¢nce de soylendigi gibi ekonomik
gelismelerden ve yatinme! guruplannm fikir, beklenti ve egilimlerinden etkilenir. Bu
nedenle sadece fiyatlarin ve iglem hacminin -analizi yeterli olmamalidir. Piyasalar arast
fon transferleri, yatnmeilarin psikolojileri, ekonomik olaylar ve siyasi ortam gibi akla
gelebilecek pek gok konu analiz edilmelidir. Fiyatlarin gesitli olaylarin etkisinde olmast
ve yatnmailarin duygu ve digiincelerinin siirekli degigmesi hisse senedi fiyatlarim
dénem donem gergek degerden uzaklagtirmaktadir. Bu nedenle temel analizi de tek
analiz yontemi olarak belirlemek ¢ok dogru degildir.

Piyasada iizerinde en ¢ok konugulan analizlerden iki tanesi olan temel ve teknik
analiz aslinda birbirlerine gore cesitli avantaj ve dezavantajlara sahiptir. Onemli olan
hangi analiz yonteminin ne zaman kullamimasi gerektigidir. Ozelliklerini ikinci
bosliimde inceledigimiz analizlerden temel analiz, sektér ve girket segiminde kullanilan
en onemli analiz tiriidiir. Sirket sayisinn fazla olmas: ve her sirketin aym karlilig:
gosteremeyecek olmasi boyle bir segimi zorunlu kilar. Analiz sonucunda iy1 olduguna
karar verilen bir girketin piyasa degeri bizim igin 6nem kazanir. Piyasa degerinin gergek
degerin altinda oldugu sirketleri bulup bunlara yatnm yaparak kan garantileriz. Ancak
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yine de bir miktar risk tstleniriz. Ciinkii fiyatlar teknik analizin inceleme konusu olan
arz ve talep dengesine gore degisiklik gosterir. Belki de belirlenen sirketlerden, gergek
degeri piyasa degerinin altinda olanlara bile yatinm yapmak akillica olabilir. Teknik
analiz bu devrede ige yaramaya baglar ve sirekli kullanilir.

Fiyatlann geg¢mis donemleri de kapsayacak gsekilde bir grafikte gorilmesi
yatinimceiya ¢esitli faydalar saglar. En son fiyatin hangi seviyede oldugu, fiyatin
yiikselme veya diisme egilimi iginde olup olmadig, hisseye olan arz ve talebin boyutu
gibi bilgiler grafikler iizerinde gok rahatlikla izlenebilir. ‘

Temel analiz disinda birgok avantaja sahip olan teknik analiz, kullanim rahathig:
agisindan da yatinmceiyr biyik zaman kayiplanndan kurtarmaktadir. Tek bir grafik
programi bu analizi mitkemmel bir sekilde yapmak igin yeterlidir.

Teknik analizin temel analize gére en biiyiik avantajlarindan birisi, temel
analizde kullanilan finansal tablolara ihtiyag duyulmamasidir. Finansal tablolar, her
yatinmet i¢in ulagimast kolay olmayan ve firmalann iizerinde istedikleri oynamayi
yaparak sirketin gergek durumunu géstermeme sansina sahip olduklan datalardir.
Strekli takip etmenin ve derlemenin zorlugu yaninda bu bilgilere her yatinmcinin ayni
anda ulasamamas: esitlik ilkesini de bozmaktadir. Buna karsin, teknik analist
analizlerini bizzat piyasadan derledigi verilere dayandinr. (Fiyat, islem miktan, iglem
hacmi gib) Bir menkul degerin piyasa degerini yalmzca onun arz ve talebinin
belirleyebilecegi ilkesi, teknik olarak gegmis donemlerde gosterilen haraketlerin
tekrarlanacagini soyler.

Teknik analiz ¢ok kisa vadeli (giinliik, haftalik) ve gok uzun vadeli (bir kag yil)
yatinm streglerini igine alabilece§inden dolay1 yatinmciy temel analizde oldugu gibi
sadece al-tut politikas: izlemek zorunda birakmaz. Béylelikle uzun dénemde temel
analiz sonucunda elde edilecek kar katlanarak biiyiir.

Temel analizde irdelenen konular o am yansitir oysa teknik analizde
yatinmcilanin duygu, disiince . hatta seving ve korkulannr gérme firsatt vardir.
Yatinmciann tutumlan uzun dénemde gegerli oldugundan dolay: fiyatlar ¢ogunlukla
gergek degerlerinin disinda haraket ederler. Alternatif piyasalar ¢ok iyi durumda olsalar
bile borsanin geligecegini diigiinen yatinmecilann sayisinin ¢ok olmast endeksi ve senet
fiyatlanm inamlmaz boyutlara getirebilir. Nitekim 1991 Ekim aymnda IMKB endeksi
korfez krizinde dahi diismedigi 2,500'li rakamlara kadar gerilemistir. Bu dénemde
alternatif piyasalar nispeten hareketsiz, ekonomik gostergeler 5-6 ay éncesinden gok
farklh degildi. Cok yakin bir dénem olan 1994 Ocak ve Subat aylannda dlke
ekonomisinde yaganan kriz bir ara atlanlir gibi olmasina kargmn, IMKB endeksi iki hafta
iginde %352 deger kaybetmigtir. Bu diigiigte yatinmeilann hiikiimete ve ekonomiye karst
olan giivensizlikleri ve kredili islem yapanlarin satiglant etkili olmustur. Beklentilerle
dolu olan borsada temel verilerin salt gegerliligini kabul edip yatinmcilann egilimlerini
gbzardi etmek mimkiin degildir. Buna kargin, gegmis fiyat haraketlerinin gelecegi
yansitip yansitmayacag1 tartigmalar1 hala siirmektedir.

Teknik analizde ender de rastlansa bir noktada herkesin aym teknik analiz
kuralim1 uygulamasiyla piyasanin iglemez hale gelmesi ihtimali vardir. Bu duruma bizim
piyasamizda teknik analizin yeni yeni kullanilmaya baglandi$i zaman rastlanmugtir.
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Fazla derinlige sahip olmayan borsamizda bir de spekiilatorlerin olmast sagliksiz bir
ortam yaratabilmekte ve teknik analiz gegerliligini yitirebilmektedir.

Teknik analizin ¢gogu zaman dezavantaji olarak gosterilen ancak kisiye bagh
oldugundan bir dezavantaj sayillamayacak olan bir ozelligi de tiim analistlerin
grafiklerden aym yorumu ¢ikaramamalandir.

Sonug olarak teknik analiz, anket sonuglarinda da goruldiigii gibi derinligiolan
borsalarda iyi sonuglar vermektedir ve temel analize rakip bir analiz yontemi olmaktan
¢ok, yardimct nitelik tagimaktadir. )

158



KAYNAKCA

Aksoy , Ahmet. Menkul Kivmet Yatinmlannin Analizi.2.b..Ankara. 1988.

Bogazici Data Pazarlama Eitim Semineri Notlar ,istanbul ,1993.

Bozkurt . Unal Menkul Defer Yatinmlarinin Yénetimi, iktisat Bankasi Yayint.istanbul. 1988,
Cankurtaran , Hiiseyin Menkul Kivmet Pivasalanndaki Etkinlik ve Risk Getiri Analizleri.
Colby-A..Robert W. Thomas Meyers .The Encvclopedia Of Technical Market indicators,
Dow Jones-Irwin, 1988.

Clark Jack , Francis.Investment-Analvsis and Management.4.b.,U.S.A. Mcgraw-Hill Book

Company, 1986.

Clark Jack , Francis.Management Of Investment.2.b.,U.S.A. Mcgraw-Hill Book
Company, 1988.

Fertekligil , Azmi. Tirkive'de Borsantn Tarihgesi . IMKB Yayin.Istanbul.1993.

Isletme Yonetimi Yiiksek Lisans Programi Sermave Pivasas: Ders Notlan.

Kabaalioglu . Haluk. Sermave Pivasasinda Kamuvu Avdinlatma [tkesi .Iktisadi Yayin

Ltd.Sti..Istanbul, 1985,

Karsli , Muharrem. Sermave Piyasasi Borsa Menkul Kivmetler, 3.b., Beta Basim Yayim
Dagitim , Istanbul ,1989.

Kepekgi , Celal. Sermave Pivasasimn Gelismesinde Muhasebenin Rolii , 1.b., A.U Yayn
Eskisehir, 1993 .

Limited Warranty . Dow Jones,By RTR Software ,Incand Dow Jones&Com.Inc., New York.

1986.

Malkiel , Burtaon G . A Random Walk Down Wall Street , Fourt Edition , New York
Norton and Company Inc., 1985. ‘
Mergen ,Ahmet. Grafiklerle , Borsa Teknik Analiz ,2.b.,ARBA Yayinlan, fstanbul.1992.

Murphy ,John J. Technical Analysis Of The Futures Markets ,The New York Institute Of
Finans,

1986.
New York Institute Of Finance ,Technical Analysis,New York,1989.
Ozcam ,Ferhat. Teknik Analiz ve Istanbul Menkul Kivmetler Borsast ,1.b.,SPK yayins,

Ankara,1991.
Pring ,Martin J. Technical Analysis Explaned ,2.b.,Mc.Graw-Hill, 1988.



Pring ,Martin J. Technical Analysis Explaned ,1985.

Robert D. .Edwards-Magee John. Technical Analysis Of Stock Trend.,6.b..Boston.John
Magee

Inc.,1987.

Sant ,Yusuf. Borsada Teknik Analiz,1.b.,Skala Yayncilik.Isatanbul. 1992.

Sauvain.Harry C._Invesment Management ,4.b.,Prentice Hall, Inc.,Englewood Cliffs. 1973.

Schabacker. Richard W., Technical Analysis And Stock Market Profits, The Schabacker
Institute. New Yorks. ‘

Siegel, Daniel & Diane. The Futures Markets, U.S.A., Mcgraw-Hill Book Company, 1990

Sahin, Mahmut. Borsada Teknik Analiz , 1,s,Mom Bilgisayar ,Istanbul ,1992.

Ganliik Yayinlar:

R.G..No:21629 (Miik.).,T. No:21.
R.G.,Say1.21301.

Kurum Yavinlar: ;

2499 Sayili SPK.. Md.11-21-33-34-35-38-62-64
IMKB Yayin: ,Sermaye Pivasast ve Temel Bilgiler Kilavuzu.Istanbul .Subat 1993.
IMKB Kot Listesi .May1s 1993.

IMKRB I¢ Yonetmeligi Madde 11.



OZGECMIS

1986 yilinda Begiktag Kiz Lisesi’nden mezum oldum. Aym sene Yildiz Universitesi
Sehir ve Bolge Planlama Bélimii’ni kazandim ve 1991 yilinda diploma aldim. Ara
vermeden devam ettifim egitim hayatimda onemli bir yere sahip olan Isletme Yonetimi
Yiksek Lisans Programina girdim.

Lisans déneminde Yildiz Universitesi Déner Sermaye Planlama Grubu’nda sehir
planc olarak baglayan is hayatim aym grup iginde grup sefligine yiikselerek devam etti.
Yiiksek Lisans dersleri ile birlikte Sermaye Piyasasi’na duydugum ilgi bir kat daha artt1.
Aktif Menkul Degerler’de staj mahiyetinde baglayan sermaye piyasas1 deneyimim, 1993
Mart ayinda Turkinvest A.O.G. Menkul Degerler’de arastirma uzmani olarak ige
baslamamla 15 aylik bir ¢alisma dénemi i¢inde daha da artti. Sirketin igine girdigi ekonomik
krizden kurtulamamasi nedeniyle ¢ok severek c¢aligigim bu sirketten ayrilmak zorunda
kaldim. Halen aragtirma departmanini kurmak tizere ¢agnildigim Ar Menkul Degerler’de
cahsmaktayim.

Sermaye piyasasinda oldugum zaman siiresi iginde ekonomi agirhikhi haftahk Not
Dergisi’nde ¢ikmaya bagladig siireden itibaren teknik analiz sayfalari hazirladim. Aym
zamanda yine finans agirlikli haberleni ile 6nemli bir yere sahip olan Radyo Foreks’te
siklikla borsa yorumlarim yayimlanmaktadir.



